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Resumen

Esta investigacion presenta los efectos econdmicos del mercado cambiario
Colombiano en el sector de la confeccion de prendas de vestir en la ciudad de Bucaramanga
y su area metropolitana durante el periodo comprendido entre los afios 2000 a 2012; hace
un analisis tomando como referencia informes, estudios de coyuntura econdémica regional y
resultados obtenidos de la Encuesta Anual Manufacturera (EAM), desarrollando un modelo
economeétrico en cuya estimacion se utiliza la técnica de regresion lineal multiple mediante
el uso de minimos cuadrados ordinarios sobre un conjunto de datos panel en forma de
logaritmo que permiten el control de variables para la extraccion de efectos netos y su
interpretacion en términos porcentuales.

Palabras claves: Mercado cambiario, efectos econdémicos, confeccion, prendas de
vestir, coyuntura econémica regional.



Resum

Esta investigaio presenta els efectes econdémics del mercat canviari Colombié en el
sector de la confeccié de penyores de vestir en ciutat de Bucaramanga i la seua area
metropolitana durant el periode comprés entre els anys 2000 a 2012; fa una analisi prenet
com a referéncia informes, estudis de conjuntura econémica regional i resultats obtinguts
de I'Enquiesta Anual Manufacturera (EAM), desenrotllant un model econométric en
léstimacio del qual sdtilitza la técnica de regressié lineal multiple per mitja del 1"Gs de
minims quadrats ordinaris sobre un conjunt de dades panel en forma de logaritme que
permeten el control de variables per a léxtraccio de efectes nets i la seua interpretacio en
terms percentuals.

Paraules claus: mercat canviari, efectes economics, confeccio, penyores de vestir,
conjuntura econdmica regional.
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Abstrac

This research presents the economic effects of the Colombian foreign exchange
market in the garment manufacturing sector in Bucaramanga and its metropolitan area
during the period between the years 2000-2012; an analysis of the economic sector
behavior is carried out based on reports, studies of the regional economic conditions and
results of the annual manufacturing survey; developing an econometric model whose
estimate using the technique of multiple linear regression through the use of ordinary least
squares on a data panel set in the form of log data that enables the control of variables for
the extraction of net effects and their interpretation in the percentage share of the sector
growth.

Keywords: Exchange market, economic effects , clothing , apparel , regional
economic situation.
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Introduccion

El desarrollo industrial colombiano, se fortalece a partir de los afios treinta como
consecuencia de la recesion econdmica mundial caracterizandose por un proceso de
sustitucién de importaciones; a partir de la década de los sesenta se conforman grandes
grupos monopolicos dado a que el mercado era bastante estrecho por la baja capacidad
adquisitiva de la poblacion, ademas de existir mercados marginales que surgieron del
proceso de urbanizacidn, la existencia de estos mercados fortalecieron y crearon nuevas

unidades de produccion industrial sustentadas en la mediana y pequefia empresa.

“Los afios noventa se caracterizaron por generalizadas y profundas reformas
econdmicas en la region. La mayoria de los paises latinoamericanos iniciaron procesos de
apertura econémica con el objeto de modernizar sus economias dentro de una concepcion
neoliberal; unos drasticamente, otros en forma gradual. Se han retirado barreras
arancelarias y paraarancelarias permitiendo que los precios de los productos basicos y las
tasas de interés se ajusten mas por el propio mercado que por controles politico
administrativos. Otra caracteristica comin a estos paises es la celebracion de tratados de
libre comercio bilaterales y multilaterales, como el caso de la comunidad Andina de
Naciones, el Mercosur o el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos”. (Arango,

2005)

Al cambiarse el modelo de desarrollo del pais e inclinarse por el de globalizacién e

internacionalizacion de la economia colombiana, las exportaciones de prendas de vestir se



han visto afectadas respecto a las oportunidades que se presentan en el futuro inmediato
debido en parte a la volatilidad del mercado cambiario y su incidencia en la produccion y

exportaciones del sector.

“La produccion total del componente industrial de la cadena algodon textil confecciones
alcanzo en el 2004 los 7, 3 billones de pesos. Ms de la mitad de esa produccion se concentra en
los eslabones de elaboracién de ropa de algoddn en tejidos planos (26,8%), tejidos planos de
fibra artificial o sintética (11,3), y confecciones de fibra artificial o sintética (11%,).

Entre el 2002 y el 2005, la balanza comercial de la cadena fue positiva con exportaciones
de US$ 774 millones e importaciones por 630 millones. Los renglones de mayor participacion
en las exportaciones son: ropa de algodon en tejidos planos, confecciones de fibra sintética y
ropa de algoddn en tejido de punto. La cadena importa materias primas como algodon, hilados
de fibra sintética, tejidos planos de algoddn y sus mezclas y tejido planos de fibra artificial y
sintética. Estados Unidos es el principal Mercado de exportacién, seguido por Venezuela,
México y Alemania; las importaciones provienen en su mayoria de Estados Unidos, Brasil y
China.

Excluyendo el algoddn, la produccion de bienes de esta cadena esté altamente concentrada
en Antioquia y Bogotd, con una participacion de 52,2% y 30,1% respectivamente. Santander
tiene una participacion del 1,23% en la industria nacional de textiles y confecciones por debajo
de lo departamentos como el Valle del Cauca, Risaralda, Atlantico y Tolima.

La cadena en Colombia tiene una larga trayectoria y ha logrado penetrar de manera
exitosa en mercados internacionales, gracias a la oferta de productos de excelente calidad,

mano de obra calificada y cercania al mercado norteamericano. Sin embargo, actualmente



enfrenta una fuerte competencia de los paises asiaticos, por lo que debe superar problemas en

materia de atraso tecnoldgico, altos costos de produccion y contrabando. (DNP, 2007)

El Departamento de Santander presenta una superficie de 30.537 Kmz2, equivalente a
2,67% del territorio nacional. Segun el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica, (DANE), cuenta con una poblacién de con una poblacion de 2.030.775
habitantes y un crecimiento poblacional proyectado del 3,9%, para el periodo 2012-2020.
El AMB, esta conformada por los municipios de Bucaramanga, Girdn, Floridablanca y
Piedecuesta, cuenta con 1.169.456 habitantes para el mismo afio, es decir, representa mas

del 50% de la poblacién total del departamento”.

La industria de la confeccion de prendas de vestir en el Departamento de Santander a
través de los tiempos ha sido un sector promisorio por su elaboracion artesanal, la
ocupacion de las mujeres en este oficio y la capacidad competitiva relacionada con el
disefio y terminados de la prenda, lo que ha hecho permanecer a esta industria dentro de
los sectores mas representativos en cuanto a las exportaciones de productos no tradicionales

en la region.

! Plan de Desarrollo Departamental. 2008-2011. Gobernacién Horacio Serpa



1. Marco Referencial

El mercado cambiario esta constituido por la totalidad de las divisas que deban ser
transferidas o negociadas por conducto de los intermediarios del mercado cambiario

autorizados y cuentas de compensacion?.

En Colombia el mercado cambiario esta regulado y vigilado por la Direccién de
Impuestos y Aduanas Nacionales-DIAN- e intervenido por el Banco de la Republica.

Las continuas fluctuaciones del mercado cambiario en los paises desarrollados se
reflejan directamente en las economias domesticas principalmente en los paises en via de
desarrollo como es el caso de Colombia, pais en el que la politica cambiaria estd constituida
bajo un marco legal amparado en la Ley 92 de 1991 o Ley Marco de cambios
Internacionales, “esta norma establece las directrices en las cuales el Gobierno Nacional
debe centrarse para regular los cambios internacionales, asi como sus funciones, la de la
Junta directiva del Banco de la Republica y el Departamento Nacional de Planeacion al
expedir la normatividad que regula el régimen cambiario, precisando para este efecto que
corresponde a la Junta Directiva del Banco de la Republica la funcion de regular lo
relacionado con cambios internacionales y al Departamento Nacional de Planeacién lo

concerniente a inversiones internacionales®.

2 REGIMEN CAMBIARIO DE LAS OPERACIONES DE COMERCIO EXTERIOR DE BIENES (2014).
Recuperado el 15 de Octubre de 2015, en
http://www.banrep.gov.co/docum/Lectura_finanzas/pdf/reg_camb_op_com_exter _2014.pdf

® BECERRA CORTES, Marcela. COLOMBIA, REGIMEN CAMBIARIO.(2006), Recuperado el 10 de
Diciembre de 2009, en www.bancoldex.com/documentos/269 7capitulo_v_regimen_cambiario.pdf


http://www.bancoldex.com/documentos/269_7capitulo_v_regimen_cambiario.pdf

La Ley Colombiana delimita las funciones asignadas al Banco de la Republica
atribuyéndole las funciones de autoridad cambiaria y regulador de la organizacién y
funcionamiento del mercado cambiario. Es asi como el Banco de la Republica ha

implementado una serie de politicas que buscan velar por la estabilidad de la moneda.

Entre Enero de 1994 y Septiembre de 1999 se establecid el sistema de bandas
cambiarias, que fija un techo y un piso para el precio de la divisa, en donde fluctua la tasa
de cambio, con el propdsito de cumplir con las metas de devaluacion e inflacién anuales.

De manera que si la tasa de cambio se encontraba por encima del techo, el Banco de
la Republica debia actuar directamente sobre el mercado cambiario vendiendo la cantidad
de ddlares necesarios para cubrir la demanda existente desacumulando divisas, si sucedia lo
contrario y el valor de la divisa se encontraba por debajo del piso, el Banco de la Republica

actuaba comprando el excedente de oferta acumulando nuevas reservas.

Hacia finales de Septiembre de 1999 el Banco de la Republica adopt6 un sistema de
cambio flexible; la banda cambiaria durante su implementacion resulto no ser del todo
compatible con la meta de inflacion ya que “se presentaba un conflicto entre el
cumplimiento de la banda cambiaria y el logro de la meta de inflacion, en estas
circunstancias este ultimo se podria sacrificar temporalmente con el objeto de preservar su

estabilidad como sucedié a mediados de 1998 (Clavijo, 2000).

* CLAVIJO, Sergio. “Reflexiones sobre Politica Monetaria e Inflacion Objetivo en Colombia™ Banco de la
Republica. (2000). Recuperado el 21 de Noviembre de 2013, en
www.banrep.gov.co/docum/ftp/borral4l.pdf


http://www.banrep.gov.co/docum/ftp/borra141.pdf

En Septiembre de 1998 y Junio de 1999, la banda cambiaria se modifico, recurriendo
a una devaluacion, este hecho género gran incertidumbre entre los diferentes agentes, razén
por la cual el Banco de la Republica dejé flotar el tipo de cambio tomando como eje de
referencia el programa de ajuste macroecondémico dado por el Fondo Monetario
Internacional con el fin de contrarrestar nuevas especulaciones frente al peso, otorgando un
papel mas predominante a la politica monetaria dandole mayor libertad a la tasa de cambio
al apoyarse en un esquema de flotacién en que la oferta y la demanda son las que

determinan su valor.

A partir del afio 2000, se libera la banda cambiaria para hacer acompafiamiento a la
estrategia de inflacion objetivo permitiendo una movilidad libre de capitales y un control de

las tasas de interés en pro de lograr los objetivos internos.

Para intervenir en el mercado cambiario el Banco de la Republica emplea
mecanismos de subastas de Opciones put o call, “las cuales son utilizadas para restringir
el mercado de divisas y acumular reservas, en el primer caso, o dar liquidez y desacumular
reservas, en el segundo caso”, (Alonso & Cabrera, 2004) en donde el objetivo principal es
el de estabilizar el mercado cambiario introduciendo dolares mediante opciones call (venta)
cuando se presenta una excesiva devaluacion de la moneda dado un aumento en la demanda
de la divisa, 0 en caso de una revaluacion importante mediante opciones put (compra) para

controlar el aumento de la oferta de la divisa.



De esta manera el Banco de la Republica puede influir por medio de las subastas de
opciones sobre las expectativas de los agentes sin necesidad de acumular o desacumular de
forma instantanea sus reservas, pues en la realidad solo en el momento en el que se ejerce
una opcion el Banco estara suministrando o retirando nuevos ddlares al mercado, puesto
gue en algunas ocasiones estas opciones no son ejercidas y no se realiza ninguna
transaccion efectiva de dolares, evidenciando que la tasa de cambio influye directamente
en los flujos de bienes, servicios y capitales en la economia de un pais reflejado en el nivel

de confianza de los agentes.

El sector manufacturero en Colombia se ha caracterizado por ser un componente con
alta representatividad en el Producto Interno Bruto -PIB- con una participacion promedio

dentro del periodo de estudio del 13.68%.

Es asi como en el afio 2012 el Producto Interno Bruto Colombiano ascendia a $
470.880 mil millones de pesos®, con una participacion del Departamento de Santander
equivalente al 6% correspondiente a 31.563 mil millones de pesos, el sector industrial
departamental con 6.352 mil millones de pesos Yy la confeccion de prendas de vestir con una

produccion de 58.432 mil millones de pesos.®

*DANE (2005). Censo. Recuperado el 25 de Octubre de 2010, en www.dane.gov.co.index.php.censos
® COMPITE 360 (2015). Indicadores Econémicos de Santander. Recuperado el 12 de Agosto de 2014 en,
http://www.compite360.com/temas/indicadoresantander/santanderencifras/default.htm


http://www.dane.gov.co.index.php.censos/

La industria manufacturera de Santander le apuesta al macrosector de prendas de
vestir, conformado por tres cadenas productivas distintas’: calzado, confecciones y joyerfa.
Ademas de tener en comun los referentes de la moda y el disefio, estos tres sectores
comparten en el departamento una estructura productiva en la que son muy importantes las

micro, pequefias y medianas empresas. (DNP, 2007)

Es asi como, de acuerdo con la Red de Observatorios de Mercado del Trabajo (Red
ORMET, 2012), Ante el comportamiento favorable de la economia en la ciudad de
Bucaramanga y su area metropolitana durante el periodo 2007-2010, registrando en este
ultimo afio un crecimiento del 5.9% superior al 4.3% de la Nacién. Se destaca el caso del afio
2009 con una economia decreciendo al 0.1%, afio en el cual el PIB colombiano perdia la
dindmica y solo crecia en 1.5%, consecuente a politicas econdmicas establecidas en paises
destino de exportaciones como es el caso de Venezuela. a través de estrategias que
promuevan la productividad y competitividad del pais, el fortalecimiento de los canales de
distribucion, el fomento de la innovacion y el desarrollo tecnoldgico, la transformacion de la
produccién para conquista de nuevos mercados y la integracion de los eslabones de la

cadena.

’ La agrupacion por cadena y eslabon productivo, es un concepto adaptado por el Departamento Nacional de
Planeacién (DNP) de la literatura moderna sobre economia industrial. El énfasis a partir de eslabones, que
consisten en agrupaciones de productos con distintos grados de elaboracion, refleja las diferentes etapas de
productos de esta cadena.



1.1. Alcances y Objetivos

La Politica Cambiaria Colombiana es un tema central en la toma de decisiones de la
politica pablica e influye directamente en los precios relativos de la economia, es un punto
de partida para mantener el tipo de cambio en equilibrio para mantener la paridad del poder
adquisitivo en la oferta y la demanda de divisas, en las exportaciones, entrada de flujos de

capital y las importaciones de bienes y servicios.

La tasa de cambio también responde a la tasa de inflacién interna, asi un incremento
en los precios de la economia por encima de los precios de los socios comerciales hacen
que las exportaciones sean menos competitivas y que las importaciones se tornen mas
interesantes, en esta medida “se disminuye la oferta de divisas frente a la demanda
ocasionando que el tipo de cambio se deprecie (requiriendo més unidades de moneda
nacional por una moneda extranjera), en la mayoria de los paises (con sistema de cambio
flexible), el tipo de cambio oficial se modifica frecuentemente de acuerdo a la diferencia

entre las tasas de inflacién interna y externa”. (Montiel & Ostry, 1993)

La importancia de la investigacion se encuentra en presentar un modelo de referencia
empresarial para el sector de la confeccion de prendas de vestir en la ciudad de

Bucaramanga y su area metropolitana.

En términos generales el problema del presente estudio se puede sintetizar en una

solucién que responda a la pregunta: ;Como incide la tasa de cambio en la produccién y
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exportaciones de prendas de vestir confeccionadas en la ciudad de Bucaramanga y su area

metropolitana

1.1.1. Objetivo general

Analizar los efectos economicos del mercado cambiario en la produccién y
exportaciones de la confeccidn de prendas de vestir en la ciudad de Bucaramangay su area

Metropolitana.

1.1.2. Objetivos especificos

e Analizar el entorno econémico colombiano asi como la participacion de la industria
manufacturera con el subsector de prendas de vestir en la ciudad de Bucaramanga y su
area metropolitana.

e Evaluar las variables econdmicas de mayor relevancia en la confeccion de prendas de
vestir en el area de estudio

e Correlacionar las variables econdmicas que inciden en el comportamiento del sector de
prendas de vestir.

e Determinar si las variaciones de la tasa de cambio inciden en el comportamiento de las
exportaciones de prendas de vestir en la ciudad de Bucaramanga y Su area

metropolitana.

1.2. Metodologia

La presente investigacion es descriptiva e inferencial en la cual se especifican las
caracteristicas comportamentales del sector textil enfocado en la confeccién de prendas de
vestir relacionando el empleo que genera y las exportaciones del subsector con la

apreciacion y depreciacion de la moneda Colombiana, registrando informacion de manera
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independiente o conjunta sobre los conceptos y variables a que se refieran. (Sampieri,
2010)

El disefio metodoldgico se centra en realizar una investigacion transversal para el
caso de estudio planteado, convirtiéndose en un proceso sistematico, en donde no se tiene

control alguno sobre las variables debido a que los hechos ya ocurrieron. (Kerlinger, 1983)

Para el tratamiento de la informacion del modelo se configuro un conjunto de
informacion tipo data panel compuesta por cuatro elementos de informacién transversal
(&reas metropolitanas de los Departamentos de Santander, Antioquia, Bogota y Valle del
Cauca) compuesta por siete elementos temporales, estimando por minimos cuadrados, un

modelo econométrico basado en la funcion de produccién de Coob-Douglas.

1.2.1. Hipotesis

H1: La influencia de la Tasa Representativa del Mercado es negativa de manera

significativa para la produccion y las exportaciones de prendas de vestir.

H2: Un incremento en la cantidad de trabajadores dedicados a la confeccion de

prendas de vestir aumenta el valor agregado de esta actividad.
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1.2.2. Fuente de datos

Los datos de produccion, trabajo y capital de la industria textil en Colombia se
obtiene de la Encuesta Anual Manufacturera (EAM); esta es un aplicativo tipo censo que
se realiza anualmente a los establecimientos industriales segun el cddigo de clasificacién
internacional industrial uniforme (Cl1U) de mas de 10 empleados en las principales areas

metropolitanas del pais.

En pro de realizar un analisis econométrico robusto se tomaron los ultimos 7 afios de
la encuesta 2006-2012 de las &reas de Bogota, Medellin, Cali y Bucaramanga. Los datos del
tipo de cambio se capturan a partir del inverso multiplicativo de la tasa representativa del

mercado (TRM) promedio de los afios de analisis.

La TRM es calculada por la superintendencia financiera de Colombia, mediante un
promedio ponderado por el volumen de todas las transacciones de moneda extranjera dolar
de todos los intermediarios formales del mercado cambiario (comisionistas, casas de

cambios, bancos comerciales entre otros).

Se utiliza el inverso para poder explicar de manera mas concreta y simple los
procesos de apreciacion y de depreciacion. En este sentido, un aumento del inverso de la
TRM es una apreciacion del tipo de cambio, que hace mas costosas las exportaciones de

Colombia en el exterior y viceversa.
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Asimismo para observar el impacto del tipo de cambio en el comercio exterior del
sector de las confecciones, se extrajeron del Sistema Estadistico de Comercio Exterior
(SIEX) del Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) datos referentes a
importaciones, exportaciones, producto interno bruto e industria manufacturera.

Con la informacion obtenida, se obtienen medidas de varios individuos (areas
metropolitanas) con maltiples variables (capital, trabajo, tipo de cambio) en los afios
(2006-2012) por lo que se configurd un conjunto de informacion compuesta por cuatro
elementos de observacion transversal por siete elementos temporales, implementando un
modelo mediante la funcion de Coob Douglas y realizando una estimacion con la técnica de
regresion lineal multiple mediante el uso de minimos cuadrados ordinarios, sobre un
conjunto de datos panel en forma de logaritmo para la extraccion de efectos netos y su

interpretacion en términos porcentuales.

El documento estd compuesto por siete capitulos, a través de los cuales se trata 'y

profundiza el tema central asi:

Capitulo 1. Hace referencia a la introduccién, los objetivos y la metodologia

desarrollada.

Capitulo 2. Presenta el entorno econémico de Colombia, del Departamento de

Santander y de la ciudad de Bucaramanga y su area metropolitana.

Capitulo 3. Describe el comportamiento del sector textil de vestir.



Capitulo 4. Desarrolla el marco teérico del mercado cambiario Colombiano y su

interrelacién con el crecimiento econémico.

Capitulo 5. Explica el modelo propuesto.

Capitulo 6. Corresponde a las conclusiones de la tesis.

Capitulo 7. Relaciona la bibliografia consultada en el desarrollo del estudio.

14
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2. Entorno econdmico

2.1. Economia Colombiana

Colombia es uno de los paises emergentes en el que el mundo ha centrado su atencién
en los Ultimos afios; es la cuarta economia mas grande de Ameérica Latina después de
Brasil, México y Argentina; su economia esté constituida por varios sectores de produccion
nacional considerados productos de exportacion tradicional como lo son el café, el petroleo,
las esmeraldas y la floricultura principalmente, también se destacan otros sectores como la

agricultura, industria automotriz y textil.

La economia Colombiana ha presentado un comportamiento bastante inestable
después de la crisis de 1999 cuando su crecimiento cay6 un 4.2% (en 1998 fue de 0.57%),
se inici6 un proceso de expansion con un crecimiento promedio del 4.63% entre el 2000 y
el 2007, siendo este Gltimo el de mayor crecimiento en la historia de la economia
Colombiana (7.55%), sin embargo el ciclo econdmico cambid su tendencia y para el 2009
present6 una desaceleracion del 0.4%, de una parte explicado por la crisis financiera
internacional desatada en el 2008 y por los persistentes desequilibrios macroeconémicos;
después de la crisis financiera internacional, con la desaceleracion de la actividad

econdémica Colombia enfrento retos en materia fiscal, cambiaria, monetaria y laboral,
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adicionalmente tuvo que enfrentar una emergencia invernal en el 2010; el déficit en cuenta
corriente fue financiado por un creciente flujo de inversidn extranjera directa apoyando el
crecimiento econémico en capital fisico y humano beneficiando la transferencia econémica

y el conocimiento.

Los signos mas visibles de esta caida se reflejaron en los principales sectores
productivos y en las altas tasas de desempleo que mostré el mercado laboral, las cuales
evidenciaron un crecimiento sostenido por encima de dos digitos con en promedio 13.68%
desde el afio 2000 al afio 2009, la informalidad aumento un 58% y en el que el 46% de la
poblacion se encuentra en la pobreza y el 18% vive en indigencia, segun cifras del DANE
presentadas en Agosto de 2009, asi como el crecimiento de la deuda del gobierno central

en un 8% del PIB entre los afios 2007 y 2009.

“Alberto Carrasquilla tiene toda la razén al decir que el pais sali6 de una situacion
de crisis financiera y de seguridad desde 2003, pues mejoraron todos los indices
econdmicos: los activos, tanto privados como publicos, se valorizaron, mientras que el
peso se revaluo a la par del crecimiento del comercio exterior y de las inversiones
extranjeras, pero a partir del 2007 el déficit fiscal empezo a ejercer una presion, para
alcanzar el 4,5% del PIB en el afio 2010. Lo que dijo Carrasquilla es parcialmente cierto,
pero aun no se ha logrado hacer el ajuste del déficit estructural, lo cual hubiera resultado
indoloro para los contribuyentes, de haberlo hecho, se hubiera colocado al pais en un alto

umbral de equilibrio macroeconémico, con grado de inversion y acceso mas barato al
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mercado internacional de capitales, y se hubiera atraido més capital extranjero”.

(Kalmanovitz, 2010)

Si bien es cierto que estas cifras resultan un tanto desalentadoras, la economia
Colombiana ha alcanzado logros importantes como la estabilidad de la tasa de inflacién
que se ubica en un 6.01% en promedio, asi mismo consiguié aumentar la inversién
extranjera que para el 2009 fue la més alta de América Latina con el 25.8% de participacion

con US$12.023 millones.

2.1.1. Producto interno bruto

Las actividades de produccion del Pais se encuentran agrupadas en ramas econémicas
a saber: Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca; explotacion de minas y canteras;
suministro de electricidad, gas y agua; construccién; comercio reparacion, restaurantes y
hoteles; transporte, almacenamiento y comunicaciones; establecimientos financieros,
seguros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas; y actividades de servicios

sociales, comunales y personales.

El producto Interno Bruto en Colombia a precios constantes ha presentado un
crecimiento significativo, pasando de $284761 miles de millones de pesos a $ 407577 en el
afio 2012, con un crecimiento promedio durante este tiempo del 4.01%, Como se puede

apreciar en la gréfica 1.
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Gréfica 1. Distribucion del Producto Interno Bruto Colombiano 2000-2012p

Participacion de las actividades econdmicas en el Producto Interno
Bruto de Colombia 2000-2012p
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Fuente: DANE Cuentas Nacionales Trimestrales, 2012

Durante los afios 2000 a 2012 se mantuvieron tasas de crecimiento positivas como se
puede apreciar en a grafica N° 2 en donde las tres actividades econémicas de mayor
representatividad fueron: los establecimientos financieros, seguros, actividades

inmobiliarias y servicios a las empresas; actividades de servicios sociales comunales y

personales e industrias manufactureras.

Gréfica 2. Crecimiento Anual del Producto Interno Bruto Colombiano 2000-2012
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El bajo nivel de crecimiento durante el periodo 2000 — 2001 se debe a que aun el pais
se encuentra finalizando el proceso de transicion aperturista de los noventa respecto al
crecimiento del gasto publico y privado, la liberalizacion cambiaria, la liberalizacion
financiera, ingreso de grandes flujos de capital externo desestabilizando el ahorro interno
frente a la revaluacion de la tasa de cambio real, endeudamiento pablico y privado y

mayores necesidades de ahorro externo para sostener el exceso del gasto publico .

El periodo 2002 — 2007 presenta un buen escenario de recuperacion debido a la
demanda internacional, la mejora en términos de intercambio, la abundante financiacion
externa, el estimulo monetario derivado de la disminucion de las tasas de interés y
estabilidad del tipo de cambio, dinamismo de las remesas de los trabajadores, la
recuperacion de la inversion privada y la elevada liquidez de los mercados financieros; sin

embargo se presenta una desaceleracion notoria en 5.12 puntos porcentuales en el afio
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2008 respecto al afio 2007 y de 2.07 puntos porcentuales en el afio 2012 p respecto al afio
2008 por una caida abrupta en los ritmos de crecimiento de la produccion agregada e
industrial; la contraccion fue mayor en el sector manufacturero presentando una tendencia a

la baja de 13,93% a 12,02%.

Industria manufacturera

La industria manufacturera registro un decrecimiento en el afio 2008 respecto al afio
2007 de (1.81%) y en el afio 2009 respecto al afio 2008 de (6.29%), debido a los efectos
restrictivos de la politica monetaria en el 2006 orientada a regular el crecimiento del crédito
y de la demanda agregada para contrarrestar las presiones inflacionarias y revaluacion
cambiaria lo cual afectd negativamente el sector transable de la economia incrementando
los precios de los productos basicos sobre los costos de produccion en las empresas y el
ingreso disponible de los hogares, sumado a esto la desestabilizacion financiera
internacional en septiembre del 2008 que desacelerd la actividad econémica por la
disminucion de la demanda externa ademas de la disminucion de remesas de residentes en

el exterior, como se aprecia en la grafica 3.



Gréfica 3. Crecimiento Anual de la Industria Manufacturera en Colombia 2000-2012
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Clasificacion de las empresas

“ En Colombia el segmento empresarial esta clasificado en micro, pequefias,

medianas y grandes empresas, esta clasificacion esta reglamentada en la Ley 590 de 2000

21

conocida como la Ley de Mipymes y sus modificaciones ( Ley 905 de 2004)” en donde se

clasifican las empresas por nimero de trabajadores y por activos , en donde priman los

activos totales. Ver Cuadro 1.



Cuadro 1. Clasificacion de las empresas en Colombia
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TAMANO EMPRESA

ACTIVOS STOTALES
(SALARIOS MINIMOS
LEGALES VIGENTES

PLANTA DE PERSONAL

MICRO Hasta 500 Hasta 10 trabajadores
PEQUENA Superior a 500 hasta 5000 Entre 11y 50
MEDIANA Superior a 5000 hasta 30000 | Entre 51y 200
GRANDE Superior a 30000 Mas de 200 trabajadores

Fuente: Ley 905 de 2004.

Las MIPYMES en Colombia, representan mas del 95% de las empresas del pais

proporcionando cerca del 65% del empleo y generando més del 35% de la produccién

nacional (Ministerio de Comercio exterior, 2004), convirtiéndolas en el eje fundamental de

focalizacién de toda politica econémica que propenda por el desarrollo productivo; es asi

como en el sector de la confeccion, mediante la implementacién de tecnologia en sus

organizaciones, incrementando la produccién a menor costo y ofreciendo diversidad y

calidad de sus productos aumenta la participacion y posicionamiento del producto en dicho

mercado.

2.1.2. Empleo en Colombia

La crisis econdémica financiera presentada a finales de los afios noventa trae como

consecuencia altos niveles de desempleo alcanzando indices del 22% representados en una

recesion economica y de demanda agregada.
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Es asi como los productores empiezan a disminuir sus niveles de produccion
reduciendo el personal en la empresas, costos y pagos de horas extras, siendo estas medidas
no coherentes con la reforma laboral del 2003, llegando a cuestionamientos del verdadero
papel de las reformas laborales frente al empleo digno al afirmar que “el empleo que se
generd en el pais en la década pasada, incluso el generado en lo corrido de esta, no ha sido
un empleo creador de riqueza y que conduzca al mejoramiento de la calidad de vida de los
trabajadores, por el contrario, ha sido un empleo flexible en términos de contratacion y

acordados segun su productividad”. (Coronel, 2005)

Colombia se ha caracterizado por mantener tasas de desocupacion elevadas frente a

paises como Argentina (8.5%), Brasil (9.3%), Chile (7.1%) y México (4,8%).

Con el objetivo de aumentar el nimero de puestos de trabajo y aumentar la
contratacion de los jévenes menores de 28 afios, mujeres mayores de 40 afios y personas en
situacion de desplazamiento se crea la Ley 1429 de 2010; Ley de formalizacion y
generacion de empleo que brinda beneficios tributarios a aquellas empresas formales que
se acojan a la norma; siendo este uno de los factores que contribuyeron a la tendencia a la
baja en el desempleo de Colombia durante el periodo 2010 a 2012 que se ha caracterizado

por una importante recomposicion a favor del empleo de mayor calidad.

Es asi como en el 2003 a medida que el subempleo se contrae en 3.5%, en la
formalizacion del empleo no se puede descartar la posible contribucion de la reforma

laboral implementada en el 2003 (Uribe, 2005), asi como el descenso promedio de la tasa
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de desempleo anual, se deberia exclusivamente a la caida de la TGP, la cual en épocas de
crecimiento, solo se justifica si opera la hipotesis del trabajador excedente (en momentos de
auge econdmico lo salarios esperados por los miembro de un grupo familiar se
incrementan, lo que ocasiona que los trabajadores “excedentes” de los hogares distintos a
los jefes de hogar se retiren del mercado laboral). (Uribe, 2008), la disminucion de la
actividad econdmica ha traido como consecuencia la disminucidn en el ingreso de los
hogares y la desestabilizacion del empleo aumentando de esta manera la informalidad; sin
embargo es de apreciar que la tendencia del desempleo en Colombia durante los afios de

estudio es a la baja, como se puede apreciar en la grafica 4.

Grafica 4. Tasa de desempleo en Colombia 2000-2012
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2.1.3. Inflacién en Colombia

La inflacion de los precios al consumidor en Colombia es medida como la variacion
anual (doce meses) a diciembre del indice de precios al consumidor, IPC, calculado por el

DANE.

Las metas puntuales de inflacion anual fueron establecidas entre 1991 y 2001 por la
Junta Directiva del Banco de la Republica, informando que la meta a largo plazo es del
3%. Es asi como a partir del afio 2002, se anuncia un rango alrededor de la meta especifica
para el siguiente afio; de acuerdo a las directrices del Fondo Monetario Internacional, al
eliminar la banda cambiaria en 1999 permitiendo una libre flotacion del peso se registra
una tendencia descendente en la inflacion como se puede apreciar en la grafica 5,
mejorando el poder adquisitivo en los hogares.

Grafica 5. Comportamiento de la inflacion en Colombia 2000-2012
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En el 2000 se establece una politica monetaria cuyo objetivo es el de alcanzar la
estabilidad de precios y cumplir con la meta de inflacién propuesta, sin embargo en el mes

de diciembre ésta estuvo por debajo de la meta esperada en un 1.5%.

Gran parte del resultado de inflacion menor al establecido en la meta en los afios
2000-2001, 2004-2006 y 2009 a 2012 se debio6 principalmente a que la economia mundial
se encontraba en periodos de recesion lo cual condujo a la caida en los precios
internacionales de los combustibles, materias primas y alimentos. En la grafica 6 se pueden

ver las metas de inflacion propuestas por el gobierno nacional y los alcances obtenidos.

Gréfica 6. Metas y alcances de la inflacion en Colombia 2000 - 2012
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La inflacion alcanzada frente a la esperada durante los afios 2002-2003, se debid

principalmente al aumento de los precios de los bienes transables.

En el periodo 2004-2007, se presenta una politica monetaria expansiva acompafiada
de compra de délares por el Banco central aumentando las reservas internacionales.

En el periodo 2007-2008, el incremento de los precios del petréleo y a la politica
monetaria contra ciclica trae como efecto un aumento en los precios de la gasolina que
inciden en el alza de los precios del transporte, alimentos, commodities y servicios

publicos.

La caida de los precios internacionales de los combustibles en el afio 2009, fue una de
las principales causas de la deflacién en Colombia, debido a la recesion internacional,
reflejado en bajo consumo familiar, niveles de inversion, situacién que trasciende al afio
2012, ademaés acontecida por efectos climaticos en el pais, asi como la revaluacion del eso

frente al délar.

2.2. Departamento de Santander, Bucaramanga y su area metropolitana

El Departamento de Santander esta situado en el nororiente del pais en la region
andina, su capital es la ciudad de Bucaramanga; Santander, tiene una poblacion de
aproximadamente 1.957.789 habitantes (DANE, 2005) , con una tasa de crecimiento
poblacional estimada 1999 a 2015 de 1.09% de los cuales el 72.84% se encuentra ubicada

en area urbanay el 27.16% en area rural, cuenta con una extension territorial de 30.537
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Km2 equivalente al 27.33% del territorio Colombiano, el Departamento de Santander, esta
conformado por 87 municipios agrupados en seis provincias reorganizadas en ocho ndcleos
de desarrollo (area metropolitana, provincia comunera, Garcia Rovira, Guaneta, Mares,

Soto norte, Vélez, y Opon).

La participacion del PIB Departamental en el total nacional en el 2005 equivalente al
6.79% con un PIB Percapita ($ corrientes), DANE -2005p de 8.688.957, con una
distribucidn del ingreso segun el coeficiente de Gini, 2000 del 50%; la poblacion bajo la

linea de pobreza equivale al 48,99%, indigencia 14.57%

2.2.1. Producto interno bruto

La economia del Departamento estd determinada a través de los afios por su tradicion

de produccion agricola, minera, energética e industrial. Ver grafica 7.
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Gréfica 7. Composicion del Producto Interno Bruto en el Departamento de Santander
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El Departamento de Santander presenta un crecimiento positivo durante el periodo de
estudio pasando de 17.887 mil millones de ddlares en el 2000 a 31.220 mil millones de
dolares en el 2012 asi como en la industria con una participacion promedio del 24.03%.

A nivel nacional Santander es uno de los Departamentos que mas contribuye al PIB

ocupando el quinto puesto.

En el afio 2009 se presenta una baja pasando de 27.702 mil millones de dolares en el

2008 a 27.885 millones de doélares debido a la recesiéon econdmica en los Estados Unidos.

Los servicios son la actividad que mayor representacion tiene dentro del Producto

Interno Bruto del Departamento, evidenciando la tendencia del proceso de

internacionalizacion mundial, sin embargo es importante recalcar la importancia de centrar
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la atencion en la disminucidn de participacion del sector agropecuario siendo este una de
las fortalezas que tiene la region por la fertilidad y extension de la tierra apta para el
desarrollo y aprovechamiento; respecto al sector industrial a través de la incorporacion de
nuevas tecnologias, investigacion y desarrollo, su crecimiento es leve debido a la
competitividad internacional relacionada como en todos los sectores con precios y tiempos
de entrega en donde cabe mencionar el salario de los trabajadores, su capacitacion
potenciando las habilidades y destrezas de la gente y la necesidad de una infraestructuras

adecuada para el desarrollo de la region.

Las exportaciones de prendas de vestir en el Departamento de Santander, ocupan el

segundo eslabdn méas importante dentro del sector industrial.

2.2.2. Empleo en Santander

la tendencia del desempleo en el Departamento ha sido a la baja a partir del afio 2003
debido a las politicas de competitividad y productividad establecidas por el gobierno
nacional direccionadas hacia las diferentes regiones; el Departamento de Santander se
posiciona en el afio 2009 como uno de los Departamentos con menores tasas de desempleo
a nivel nacional asi: Magdalena (9,6%), Sucre (9,5%) y Santander (7,8%) debido al
dinamismo de los sectores industrial, comercio, construccion y transporte; la tasa global de

participacion registré 64,3%, la tasa de ocupacion de 59,2%°.

® COMPITE 360 (2015). Indicadores Econémicos de Santander. Recuperado el 12 de Agosto de 2014 en,
http://lwww.compite360.com/temas/indicadoresantander/santanderencifras/default.htm
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Gréfica 8. Desempleo en Santander 2000-2012
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En el afio 2007 y 2009 Santander supera la media nacional debido a los mayores

incrementos de la canasta familiar, siendo Bucaramanga la ciudad con mayor relevancia.

De acuerdo con el informe de coyuntura econémica regional elaborado por el DANE
y el Banco de la Republica en el afio 2009 “Bucaramanga, registro una variacion del IPC
de 3.1%, mostrando una disminucion significativa con respecto al afio anterior en 5.1
puntos porcentuales” de acuerdo con la desagregacion realizada por ciudades en la
variacion del IPC por ciudades con niveles superiores a la media nacional; registrando en el
2011 en la ciudad de Bucaramanga un mayor aumento de la tasa de inflacion en los
alimentos, comunicaciones y transporte y en el afio 2012 continua esta tendencia de

inflacion al alza en sectores como educacién, comunicacion y transporte.
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2.2.4. Exportaciones

Gréfica 10. Participacion exportaciones de Santander en las exportaciones Colombianas
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Gréfica 11. Participacion de las exportaciones tradicionales y no tradicionales en el total
de las exportaciones de Santander 2005 a 2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Informe anual Santander Exporta Camara de Comercio
Bucaramanga- Sistema Estadistico de Comercio Exterior SIEX-DIAN
En el afio 2008, Santander presenta un incremento del 42.8% en las exportaciones en
donde se aprecia la participacion del sector minero, productos alimenticios y de bebidas, la
fabricacién de papel y cartdn, cabe resaltar, que el estancamiento en las exportaciones hacia
Venezuela fue la principal causa de la caida del 20% en el total de las exportaciones del
subsector de prendas de vestir el cual participd con un 6% en el total de las exportaciones

departamentales en el afio 2008.

En el 2010, el Departamento empieza a diversificar los paises de destino de sus

exportaciones pues ademas de Estados Unidos y Venezuela, esta Suiza y Reino Unido.
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Gréfica 12. Evolucidn de la produccion del sector de las confecciones en los principales

Departamentos de Colombia. Miles de millones de pesos corrientes entre 2006 y 2012.
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Fuente: Encuesta anual manufacturera. DANE.

La evolucidn de la produccion del sector de las confecciones en Santander ha sido
significativamente menor que sus pares regionales. En términos comparativos, Santander
produjo cerca de 12 mil millones de pesos, contra cerca de 446 mil millones provenientes
de Antioquia, 181 mil millones de Bogota y 82 mil millones de Valle del Cauca. En
términos tendenciales, la produccién en Santander ha venido disminuyendo de manera
importante desde 2007 cuando se ubicaba en 39 mil millones de pesos anuales, esto

representa una caida del 66% hasta 2012.
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3. Sector textil y de la confeccién

La industria textil es considerada como un sector econdémico dedicado a la
produccion de fibras, hilos, telas y ropa en general, algunas veces se incluye la industria del
calzado en esta industria; dentro de los subsectores textiles se encuentran la produccién de
fibras, la hilanderia, la tejeduria, la tintoreria y acabados, la confeccién o fabricacion de
ropa teniendo como insumos las telas, hilos y algunas veces accesorios, la alta costura, no

tejidos y tejidos técnicos.

3.1. Industria textil y de la confeccion en Colombia

Con la creacion de Coltejer y Fabricato (empresas dedicadas a la produccion de telas)
en el afio 1910, se dio la iniciativa a la cadena de produccion en la industria textil y de

confecciones.

En 1955 ya se habian desarrollado algunas instalaciones de fabricacién relativamente
méas modernas que la tradicional de artesanias, pero en muchos casos, gran parte del trabajo
la desarrollaba el propietario y los miembros de la familia, actualmente denominado como
una forma micro empresarial de produccion; las empresas pioneras producian ropa interior
para hombre y mujer, camiseria para hombre, blusas para mujer y ropa para bebe, nifia y

nifio, en pequefa escala.
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En los afios 70, la industria de la confeccidn es ayudada por el Gobierno Nacional,
encaminandola hacia las exportaciones a través de la utilizacién del plan Vallejo (plan que
inicia en la década de los 60), siendo este sistema uno de los pioneros en acrecentar el

desarrollo de la industria textil.

El conocimiento de las técnicas de corte, modelaje y alta costura, en un principio
estuvo en manos de personas que habian viajado al extranjero en donde habian aprendido

este arte para luego desarrollarlo en Colombia.

La industria textil y de la confeccion o indumentaria aparece como un sector
promisorio para el pais a partir de los afios 80 debido al crecimiento e incremento de las
exportaciones que conllevan a la generacion de empleo y capacidad de competencia
convirtiéndose en uno de los sectores mas dindmicos relacionados en la industria

Colombiana.

Después de los afios ochenta la industria de la confeccion de prendas de vestir ha
tenido periodos dificiles debido a constantes alzas en los insumos y materias primas, altos
costos de produccion, contrabando, cambio de politicas en paises como Venezuela y
expectativas en las negociaciones referentes a este sector con Estados Unidos principales

destinos de exportacion.

De acuerdo a la camara sectorial de la ANDI, 2010: “La industria Textil-

Confecciones Colombiana genera aproximadamente 130 mil empleos directos y 750 mil
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empleos indirectos, lo que representa aproximadamente el 21% de la fuerza laboral
generada por la industria manufacturera. cerca de 450 fabricantes de textiles y 10.000 de
confecciones, la mayoria son pequefias fabricas, el 50% tiene entre 20 y 60 maquinas de
coser. Las principales ciudades donde se ubican son Medellin, Bogota, Cali, Pereira,

Manizales, Barranquilla, Ibagué y Bucaramanga.

El sector representa el 8% del PIB manufacturero y el 3% del PIB nacional. Ademés
constituye mas del 5% del total de exportaciones del pais, lo que lo convierte en el sector de

exportaciones no tradicionales mas importante.

La industria Colombiana en textiles y confecciones procesa aproximadamente 200
mil toneladas métricas de fibras frente a 56 millones de toneladas que es la cifra global.
Partiendo de esta realidad y adicionalmente, las posibilidades de crecimiento del sector

dependen de su habilidad para posicionarse en nichos de mercado especializados.

Para poder conquistar aquellos nichos de mercado en donde la diferenciacién mas que
el precio es el factor fundamental, este sector debe aprender a agregarle mucho valor a la
produccion y concentrarse en el conocimiento que a hoy se posee en el mundo de la moda,
factor que ubica ya a Colombia en ventaja significativa frente a otros paises como Peru,

Ecuador, México, e inclusive Brasil.

De acuerdo a la informacidn presentada por la Asociacion nacional de industriales

(ANDI), “Colombia representa el 0.31% y 0.17% de las exportaciones mundiales de
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textiles y confecciones respectivamente. Lo que lo hace responsable del 0.25% del mercado
mundial de la moda. Se ha convertido en uno de los principales centros de moda en
Latinoamérica, caracterizado por la innovacion, el disefio, variedad de insumos y la calidad
de sus creaciones. La gran acogida de ferias como Colombiatex y Colombiamoda, las
cuales retnen a las mas prestigiosas compafiias textiles del mundo, es una muestra clara de
esto Es un pais que se conoce como un pais que sabe de moda, tal como lo ratifican pasadas

apreciaciones de conocedores del tema en Ferias de Milan”.

3.1.1. Importaciones y exportaciones

Los principales paises de importacion de prendas de vestir en Colombia son China,
Chipre, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Italia, Espafia, Panama y Perd, en el afio 2004
se importaron 149, 9 miles de dolares, el afio 2008 se registraron importaciones de textiles
confeccionados se incrementaron a US 519,8 miles de délares y disminuyeron a US$ 349,4

miles de délares en el afio 2009.

Las prendas de vestir en Venezuela tienen gran aceptacion por la calidad de materia
prima e insumos, la confeccion y terminados de la prenda, disefio de la prenda y su precio;
ademas de la tradicion en las negociaciones de Colombia por su cercania, idioma, costos
logisticos ( facilidad de transporte para enviar las mercancias que conlleva a minimizacion
de tiempos de entrega, lo que hace que el producto sea competitivo); las exportaciones a los
Estados Unidos se basan en la facilidad de acceso a este mercado por los convenios en

tratados establecidos.
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En el afio 2010, se registran exportaciones por valor de US$ 39.819.529 millones de
ddlares FOB, de las cuales US$ 25.351.161 millones de délares equivalentes al 63,7%
corresponden a exportaciones tradicionales y el 36,3% restante a exportaciones no
tradicionales, es decir: US$ 14.468.037 millones de dolares. (Camara de Comercio de

Bucaramanga, 2011)

3.2. Industria textil y de las confecciones en Santander

La industria textil y de la confeccidn en Santander surge a partir desde los afios 1500
en donde lo indigenas Guanes, Yariquies y Chitarreros con sus cultivos de algodén y fique
fabricaban mantas artesanales caracterizadas por su majestuosidad, hamacas, costales y
mochilas utilizando pinturas con tintes vegetales barro y tierra, pinceles de pelo de animal,
sellos de piedra y rodillos, con la llegada de los espafioles se presentaron las primeras

exportaciones hacia Europa.

La esencia en la elaboracion de textiles y tejido se concentran en municipios como

socorro, San Gil y Zapatoca.

En 1970 debido a la inequitativa liquidacion de los precios de algodon 1969 y 1970
por parte de Federacion Nacional de Algodoneros, 48 agricultores inconformes
provenientes del Cesar, Santander, Norte de Santander, el sur de Bolivar y buena parte del

Magdalena, la cooperativa de algodoneros del Cesar.
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Durante el periodo de 1980 a 1990 baja el precio del algodon y no es muy favorable
la produccion del mismo pues a partir de 1991 a la fecha se han incrementado las
importaciones a mayor escala de telas (provenientes de Per( y Estados Unidos), insumo
principal de la confeccion de prendas de vestir que con el costo de aranceles altos encarece
el precio de los productos perdiendo competitividad internacional.

La industria manufacturera en Santander ha presentado un fuerte decrecimiento en el
afio 2008 pasando de un 7.2% del afio inmediatamente anterior a un 0.6%, siguiendo esta
tendencia con un decrecimiento del -4.1% en el afio 2009, recuperandose en el afio 2010 a

1.8% y 2011 con un 4.7%, sin embargo en el 2012 vuelve a decrecer a un 0.1%.

Reflejado en la disminucion de exportaciones totales pasando de US$
678.946.432,20 en el afio 2009 a $448.020.789,50 en el afio 2010; dicho descenso causado
por motivos politicos y econdmicos en los principales paises de destino, es aqui en donde
los empresarios de la region se dan cuenta por experiencia de que no hay que enfocar sus
exportaciones hacia un solo pais como ocurri6 con Venezuela y posteriormente con los

Estados Unidos; en los afios

Posteriormente se presenta una recuperacion en las exportaciones totales en los
afos 2011 y 2012 exportaciones de US$633.534.109,18 a US$713.726.447,18
respectivamente, con la dinamizacién de exportaciones ampliando mercados en paises
como Ecuador, Panama, Bélgica'y Japon vy los esfuerzos gubernamentales para lograr este

propésito.
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Gréfica 13. Exportaciones e importaciones prendas de vestir en Santander 2005 a 2012
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Dentro de las exportaciones no tradicionales Colombianas en el afio 2010, Santander
participé con un 1,1% correspondiente a US$447.925 millones de ddlares, de los cuales el
subsector de confeccion de prendas de vestir (capitulos 60, 61 y 62), aportan un 2,74% con

un valor de US$ 12.287 millones de délares.

Es de sefialar que las exportaciones de prendas de vestir del Departamento se

concentran en las realizadas en la ciudad de Bucaramanga y su area metropolitana.
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3.3. Industria textil y de las confecciones en Bucaramanga y Area Metropolitana

3.3.1. Caracterizacion empresarial

Las empresas de dedicadas a la confeccion de prendas de vestir en Bucaramanga y su
area metropolitana participan en ferias locales nacionales e internacionales en la

modalidad de expositores, mision comercial o visitantes.

En la ciudad de Bucaramanga, se realiza anualmente la Exposicion Internacional
especializada en Moda Infantil y juvenil EIMI caracterizada por ser el inico show room en
América Latina en este género y el segundo mas importante de Colombia; ademas de
participar en ferias nacionales como Colombiatex, salon de la moda en Bogota, Cartagena
Fashion, Santander Fashion week, Colombia Moda en Medellin e internacionales en ferias
como Pitti Immagine Bimbo, Florencia- Italia, Magic kids, Las Vegas- Estados Unidos,

FIMI (Feria Espafola de Moda Infantil), Valencia — Espana.

La confeccion de prendas de vestir de la region son reconocidas internacionalmente
por la incorporacion de bordados elaborados a mano, terminados y durabilidad de la prenda
en productos de la ropa de canastilla (toldillos, ajuar recién nacido), ropa interior y
exterior para bebe y vestidos de ceremonia, consideradas prendas exclusivas y de gran

status en mercados como el de Puerto Rico, Estados Unidos y Reino Unido.

Cada una de estas prendas cuenta con una ficha técnica en donde previamente se han

identificado todos los procedimientos y tiempos para la elaboracion de la misma y poder
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hacer el calculo de costos factor determinante para el pago en los talleres satélites

dependiendo del trabajo que amerita la labor encomendada.

Conforme a la informacion suministrada por la Camara de Comercio de
Bucaramanga (2012), la estructura empresarial del AMB esta conformada a la fecha, por
cerca de 51.611 empresas de las cuales 20.057 pertenecen al comercio; 7.162 a la industria
manufacturera dentro de las cuales se encuentran registradas 213 empresas dedicadas a la
confeccion de prendas de vestir cuya composicion es de 97.8% micro empresas, 2%

pequeria empresa y 0.2% mediana empresa.

Se puede identificar en la encuesta anual manufacturera realizada por el DANE que
el subsector de la confeccion de prendas de vestir en Bucaramanga y su area metropolitana

empleo durante el periodo de estudio 337 trabajadores permanentes y 989 temporales.

El salario de los trabajadores generalmente es el minimo legal vigente establecido por
el Gobierno Nacional con incrementos porcentuales que varian afio a afio y que oscilado
entre un 10% en el afio 2000 a un 3.30% en el afio 2010. Actualmente el salario minimo
legal vigente en Colombia es de seiscientos diez y seis mil pesos ($644.350) mas un auxilio
de transporte de setenta mil quinientos pesos ($ 74.000); con un incremento frente al afio

inmediatamente anterior del 4.6%.
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Aunque la confeccion de prendas de vestir es una de las actividades econémicas que
cubre un gran nimero de empleos a través de las Micro, pequefias y medianas empresas
legalmente constituidas, dentro de estas organizaciones se incurre en un empleo indirecto
que es cubierto por talleres satélites que producen parte de la prenda y en algunos casos la

prenda en su totalidad dependiendo de la maquinaria disponible en estos lugares.

Los talleres satélites estan liderados por mujeres operarias que en su gran mayoria
son cabeza de familia con grado de escolaridad primaria y muy pocas veces secundaria; los
trabajadores que ocupan cargos administrativos y de direccion dentro de la empresa tienen
un grado de escolaridad técnico y universitario; los duefios y gerentes de las empresas estan

permanentemente capacitandose en areas econdémicas y administrativas
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4. Mercado cambiario colombiano

El mercado cambiario esta constituido por la totalidad de divisas compradas, vendidas o
transferidas que deben canalizarse obligatoriamente, asi como las divisas que no obstante
estan exentas de esta obligacion deben ser canalizadas a través de mecanismos establecidos
por el régimen cambiario como lo son: los intermediarios del mercado cambiario: banco
comercial, hipotecario, una corporacién financiera, una compaiiia de financiamiento
comercial, la Financiera Energética Nacional-FEN- , el Banco de Comercio Exterior de
Colombia S.A. -BANCOLDEX, una cooperativa financiera, una sociedad comisionista de
bolsa, una casa de cambio o de una cuenta corriente de compensacion. Las divisas que
deben ser canalizadas en el mercado cambiario son las originadas por: importacion y
exportacién de bienes, operaciones de endeudamiento externo celebradas por el pais, asi
como de los rendimientos asociados de las mismas, inversiones de capital del exterior del
pais asi como los rendimientos asociados de las mismas, inversiones de capital colombiano
en el exterior asi como los rendimientos asociados a las mismas, inversiones financieras en
titulos emitidos y activos radicados en el exterior, asi como rendimientos asociados a las
mismas, salvo cuando las inversiones se efectlien con divisas provenientes de operaciones
que no deban canalizarse a través del mercado cambiario, avales y garantias en moneda

extranjera y operaciones de derivados; las cuales son controladas y vigiladas por la DIAN. °

® Tomado de http://www.dian.gov.co/DIAN/12SobreD.nsf/pages/Controlcambiario, enero 15 de 2008.
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El Banco de la Republica interviene en el mercado cambiario mediante los siguientes
instrumentos: intervencion a través de la subasta de opciones de compra y venta de divisas
al Banco, para el control de la volatilidad de la tasa de cambio, intervencion a través de
subastas discrecionales de opciones de venta de divisas al Banco, para la acumulacion de
reservas internacionales, intervencion a través de subastas discrecionales de opciones de
compra de divisas al Banco para la desacumulacion de reservas internacionales,
intervencion discrecional a través de compras o ventas directas de divisas del Banco en el
mercado cambiario y en la intervencion mediante la realizacion de subastas competitivas de

compra de dlares en el mercado cambiario™.

Dentro de las estrategias de Politica Cambiaria del Banco de la Republica se encuentran la
de mantener una tasa de inflacion baja y estable, la flexibilizacion bancaria permitiendo
utilizar de forma independiente la tasa de interés como instrumento para acercar la inflacion
y el producto a sus valores deseados asi como la de reducir los incentivos a la toma
excesiva del riesgo cambiario por parte de los agentes econémicos para mantener

estabilidad financera.

En Colombia para establecer la tasa de cambio se toma como base el délar, divisa
maés utilizada al efectuar transacciones con el exterior; al igual que el precio de cualquier
producto la tasa de cambio sube o baja dependiendo de la oferta la tasa de cambio sube o

baja dependiendo de la oferta y la demanda: cuando la oferta es mayor que la demanda (hay

1% http://www.banrep.gov.co/es/contenidos/page/instrumentos-para-intervenci-n-cambiaria, enero 15 de
2008
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abundancia de doélares en el mercado y pocos compradores), la tasa de cambio baja; por el
contrario, cuando la oferta es menor que la demanda (escasez de délares y muchos

compradores), la tasa de cambio sube” (Mojica, 2004)

No obstante, al dejar flotar la tasa incurre en graves implicaciones de desequilibrios
macroecondémicos debido a que no siempre el pais puede tener una reaccion eficiente a
choques externos, en consecuencia se adoptd un régimen cambiario de flotacién sucia
caracterizado, en donde la oferta y la demanda pueden interactuar libremente en un
mercado flexibilizado y el Banco de la Republica se reserva el derecho para actuar en el

mercado cuando lo estime conveniente.

La Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales Colombianas —-DIAN-, es la
encargada de ejercer el control y vigilancia del régimen cambiario, en el pais han existido
tres regimenes cambiarios: la tasa de cambio fija 0 régimen de minidevaluaciones (marzo
1967 a diciembre 1993), el régimen de bandas cambiarias (enero 1994 a septiembre de
1999) y desde septiembre de 1999 a la fecha el régimen de cambio flexible el cual permite
que la tasa de cambio fluctué libremente sin ningun tipo de techo ni piso. Las fuerzas del
mercado, oferta y demanda, son las que determinan la tasa de cambio en cualquier

momento.
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4.1. Tasa de Cambio Fija

Este Sistema se basaba en fijar un precio constante para la tasa de cambio, es decir
que se necesitaba la misma cantidad de pesos para comprar un dolar (o cualquier otra
moneda), en esa medida el Banco de la Republica se comprometia a realizar cualquier
accion que cumpliera con este objetivo. “Por lo tanto, cuando en el mercado existe mucha
demanda por dolares, el Banco ponia en el mercado la cantidad de dolares necesaria para
mantener la tasa de cambio en el valor que se determind. Igualmente, cuando se
presentaban excesos de oferta, el Banco compraba ddlares para evitar que la tasa de cambio

disminuyera” (Mojica, 2004)

4.2. Régimen de Minidevaluaciones (Marzo 1967 — Diciembre 1993)

Este régimen conocido como “Crowling peg” se establecio en Colombia con el
Decreto — Ley 444 de 1967, el objetivo del mismo era darle fin a las altas devaluaciones y
desequilibrios cambiarios que se generaban con el sistema de tasa de cambio fija pues
implicaba unos grandes desequilibrios via elevados indices de Inflacion que muchas veces

resultaban ser mayores a los internacionales.

Con las minidevaluaciones se pretendia que la economia volviera a un mayor nivel de
competitividad, manteniendo un precio determinado durante un largo periodo, asi entre
diciembre de 1962 y agosto de 1965 la tasa de cambio fue de 9 pesos por dolar, este precio

se mantenia fijo sin importar el comportamiento de la oferta y la demanda del mercado
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cambiario ello producia grandes desequilibrios que debian ser corregidos por el Banco de la

Republica acumulando o desacumulando reservas.

“Antes de continuar, es importante anotar que paralelo al mercado regulado de divisas
se cred un mercado negro asociado a los controles cambiarios, restricciones para vender y
comprar délares provenientes de actividades ilicitas como el narcotrafico y el contrabando.
El precio que equilibra este mercado negro se conoce con el nombre de tasa de cambio
negra. En Colombia, la tasa de cambio “oficial” y la tasa de cambio negra han sido muy
similares; pero por lo general la tasa de cambio del mercado negro estaba por debajo de la
oficial por ello se reconoce que el mercado negro del délar ha jugado un papel importante

en el mercado oficial” (Mojica, 2004)

4.3. Régimen de Bandas Cambiarias (Enero 1994 — Septiembre 1999)

Este régimen implica fijar un precio méximo conocido como techo y un minimo que
era el piso, para las transacciones del mercado cambiario, por lo que no se permitiran tasas

de cambio por debajo del piso o por encima del techo.

En esta misma si el equilibrio del mercado cambiario se produce al interior de la
banda, no habia intervencién del Banco de la Republica. Asi, el Banco de la Republica

dejaba flotar la tasa de cambio libremente.

Si la tasa de cambio estaba por encima del techo, el Banco de la Republica intervenia
en el mercado cambiario vendiendo los ddlares necesarios para solventar el exceso de

demanda y asi defender la banda desacumulando divisas. Si sucedia lo contrario y la tasa de
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cambio estaba por debajo del piso de la banda, el Banco de la Republica actuaba

comprando el exceso de oferta y asi defender la banda acumulando divisas.

Esta medida en un principio fue muy criticada por los exportadores quienes pensaban
que la tasa de cambio revaluaba el peso. Inicialmente la banda cambiaria buscaba una
devaluacion del 11%, de tal forma que su desviacion del centro fuera del 7%. En
septiembre de 1998 la banda fue modificada cediendo a las presiones especulativas de los
agentes economicos a favor de una devaluacion, luego un largo periodo en el que el precio
del dolar estuvo “pegado” al techo. “En ese entonces, la economia experimentaba
dificultades, pues el crecimiento del PIB solamente alcanzaba el 1%. En 1999 la crisis se
profundizo de tal forma que en junio de 1999 la banda fue modificada por segunda vez en

menos de un afio, restandole credibilidad a la banda” (Mojica, 2004)

Javier Ferndndez Riva fue un gran critico del sistema de bandas cambiarias él
argumentaba que “la banda cambiaria fue un error, entre 1993 y 1996 llevo al Banco de la
Republica a contemporizar con una sobrevaluacion del peso que indujo un gigantesco
déficit de la cuenta corriente y una explosion de la deuda externa privada. (Alonso &
Cabrera, 2004)

Sin embargo este sistema consiguid logros significativos, evitdé una alta devaluacion
por la salida de capitales durante la crisis del gobierno del Presidente Samper, no permitio
una fuerte revaluacién en 1996 debido a la entrada de capitales por las privatizaciones, y

de la misma manera evito una burbuja especulativa durante las elecciones de 1998.

Aun asi estos logros no evitaron que en 1999 el Banco de la Republica decidiera
eliminar este régimen pues el creciente déficit fiscal, la caida en los flujos de capital y la
salida masiva de capitales por las crisis de Asia y Rusia ocasionaron que la alerta ante una

posible recesion se volviera insostenible.
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4.4. Régimen de cambio Flexible (Septiembre 1999 Hasta hoy)

En septiembre 25 de 1999 se adopt6 un regimen de cambio flexible que permite que
la tasa de cambio flote libremente, sin ningdn tipo de techo ni piso. Las fuerzas del
mercado, oferta y demanda, son las que determinan la tasa de cambio en cualquier
momento. No obstante, dejar flotar la tasa incurre en graves implicaciones de desequilibrios
macroecondmicos debido a que no siempre el pais puede tener una reaccion eficiente a
choques externos, en consecuencia se adopt6 un régimen cambiario de flotacidn sucia
caracterizado por que la oferta y la demanda pueden interactuar libremente en un mercado
flexibilizado a lo largo del siglo pasado, mientras el Banco de la Republica se reserva el

derecho a actuar en el mercado cuando lo estime conveniente.

4.5. Instrumentos para la Intervencion Cambiaria

El Banco de la Republica como maxima autoridad cambiaria y unico regulador de la
organizacion y funcionamiento del mercado cambiario segun la Ley 31 de 1992, mediante
la Resolucidn 8 de 2000 dispuso los siguientes mecanismos para poder operar en este

mercado.

4.6. Intervencién mediante subasta de opciones

De acuerdo a lo establecido en la Ley 31 de 1992, el Banco de la Republica puede
actuar en el mercado cambiario por medio de subastas de opciones americanas put (le
permiten al tenedor la opcion de vender ddlares al Banco de la Republica) o call (da el

derecho de comprar dolares al Banco de la Republica).
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Las subastas de opciones se realizan con el fin de acumular o desacumular reservas

internacionales y controlar la volatilidad de la tasa de cambio.

4.7. Acumulacion y Desacumulacion de Reservas Internacionales

Acumulacion de reservas internacionales

Con el propdsito de acumular reservas internacionales, el Banco de la Republica
puede realizar de manera mensual, una subasta de opciones put por un monto que la Junta
Directiva determina de manera discrecional; la subasta se debe convocar como minimo con
un dia habil de anticipacion; La opcidn put se ejerce entre el primer y el Gltimo dia habil
del mes siguiente al cual se realiza la subasta 0, en el plazo que se determine en la

convocatoria.

Las opciones se ejercen durante su plazo, de manera parcial o total, cualquier dia
habil siempre que esté activa la condicion de ejercicio; la condicidn de ejercicio se habilita
cuando la tasa de cambio representativa del mercado (certificada por la Superfinanciera
Bancaria) sea inferior a su promedio movil de los Gltimos 20 dias habiles. (Banco de la

Republica).

Desacumulacion de reservas internacionales

De manera eventual, el Banco de la Republica puede divulgar, con al menos un dia de

anticipacion, una subasta de opciones call. EI monto es fijado de modo discrecional por la
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Junta Directiva; el intervalo de tiempo de las opciones para desacumular reservas sera de
un mes, esto es a partir del dia habil siguiente a la subasta. Las opciones pueden ser
desarrolladas cualquier dia habil, durante su plazo, de manera parcial o total, siempre que la
Tasa Representativa del Mercado esté por encima de su promedio movil de los Gltimos 20

dias héabiles.

En el caso de que se ejerza la totalidad de las opciones put o call antes del plazo
previsto, la Junta Directiva del Banco de la RepUblica puede autorizar una nueva subasta.
En ese caso, el plazo de las opciones put seréd desde el dia habil siguiente a la subasta hasta
el ultimo dia habil del mismo mes, o el determinado en la Gltima convocatoria. El plazo de
las nuevas opciones call sera desde el dia habil siguiente a la subasta, hasta el Gltimo dia

habil del plazo de las anteriores opciones call de desacumulacion. (Mojica, 2004)

4.8. Control de la volatilidad de la tasa de cambio

El Banco de la Republica podré ejercer las subastas de opciones siempre y cuando la
Tasa Representativa del Mercado (TRM) se encuentre un 5% por debajo (venta de opciones
put) o por encima (venta de opciones call) de su promedio maovil de los Gltimos 20 dias
habiles y se haya terminado el plazo de las opciones put o call de la Gltima subasta para el

control de la volatilidad, Independiente de si éstas han sido ejercidas o no.

El cupo de estas subastas esta fijado en US$180 millones, el tiempo de las opciones

es de un mes y va desde el dia de la subasta.
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Las opciones se pueden ejercer cualquier dia habil durante su plazo, siempre y

cuando se cumpla con la condicion anteriormente mencionada.

Los agentes con los que el Banco de la Republica puede subastar opciones, son
Ilamados Intermediarios de las Opciones Cambiarias (I0C), e incluye los bancos
comerciales, los bancos hipotecarios, las corporaciones financieras asi como las compafiias
de financiamiento comercial, de igual manera también se encuentran el Banco de Comercio
Exterior (Bancoldex) y la Nacion a través del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
siempre y cuando éstos tengan Cuentas de Depdsito en moneda legal y moneda extranjera e

Instrucciones Permanentes con el Banco de la Republica.

Las subastas de opciones se desarrollan bajo las siguientes condiciones:

« El Banco de la Republica ofrece las opciones put y call mediante el mecanismo de
subasta holandesa: las posturas son ordenadas de manera descendente por monto
ofrecido y se aprueban aquellas cuyo monto es superior o igual al monto donde se
completa el cupo de la subasta. Todas las posturas aprobadas pagan el mismo monto de

corte.

» El Banco de la RepUblica acepta maximo cinco posturas por participante, y estas no

pueden superar en su totalidad, el cupo de la subasta. En caso de detectarse una
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concentracion inaceptable de opciones, el Banco de la Republica puede aceptar, de

manera parcial, las posturas.

« El incumplimiento en el pago del monto genera una sancién pecuniaria y anula la
aprobacién de la postura. De igual manera, cuando una entidad cumpla con retraso el
ejercicio de una opcidn hasta una hora limite, también se aplicara una sancion

pecuniaria.

 La opcion puede ser ejercida cualquier dia siempre y cuando esté activa la condicion de

ejercicio durante el plazo de la opcion.

« El precio de ejercicio de la opcidon corresponde al valor de la Tasa Representativa del
Mercado, calculada y certificada por la Superintendencia Financiera, vigente el dia que

se informe la intencion de ejercicio.

4.9. Consistencia entre la politica cambiaria y la politica monetaria

A partir de la fijacion del régimen de tasa de cambio flexible en Septiembre de 1999
se planted la politica monetaria basada en una inflacién objetivo, en la que se hace
necesario que la politica cambiaria tenga una coherencia con el logro de las metas de
inflacion; para poder desarrollar este objetivo es importante tener en cuenta los siguientes

parametros:



56

Las tasas de interés son el principal instrumento de la politica monetaria, por lo que estas
se deben mover en direccion al logro de las metas de inflacidn, es decir si la tasa de
inflacion esta por encima de la meta, el Banco de la Republica ajustara la tasa de interés

al alza, y viceversa.

En la intervencion cambiaria por ejemplo, la compra de divisas no se debe realizar
cuando hay alzas en las tasas de intervencion del Banco de la Republica, y tampoco se

puede vender divisas cuando se baja la tasa de interés.

Si la meta de inflacién se encuentra por debajo de la meta fijada, bajo una estrategia de
inflacién objetivo se implementa una politica monetaria expansiva que va de la mano
con la compra de divisas en el mercado cambiario por parte del emisor con el fin de
disminuir la apreciacion, caso contrario sucede cuando la tasa de inflacion esté& por
encima de la meta, bajo este escenario el Banco central actuaria vendiendo divisas y es a

esto a lo se le llamo intervencidn esterilizadora.

4.10. Normatividad

El actual régimen cambiario Colombiano, se enmarca en la Ley 31 de 1992, en la

que se distribuyen las funciones cambiarias asignadas al Ejecutivo y a la Junta Directiva del

Banco de la Republica, atribuyéndole al Gobierno las funciones relativas a la definicion de

las operaciones de cambio del mercado cambiario y del mercado libre y al Banco de la

Republica las funciones de autoridad cambiaria y regulador de la organizacion y

funcionamiento del mercado cambiario.
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Decreto 1735 mediante la resolucion 21 de 1993 define las operaciones de cambio y
su canalizacion a través del mercado cambiario y la Junta Directiva del Banco de la

Republica.

Decreto 2116 de 1992 mediante el cual se suprime la Superintendencia de Cambios y
se le atribuye a la Superintendencia de Sociedades el control y vigilancia del Régimen
Cambiario en materia de inversion extranjera y las operaciones de moneda extranjera de

sociedades domiciliadas en Colombia.

Decreto 2520 del 14 de Diciembre de 1993 que expide los Estatutos del Banco de la

Republica.

El Decreto 1092 de 1996, establece el Régimen Sancionatorio y el Procedimiento
Administrativo Cambiario a seguir por la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales,

DIAN.

La Resolucién Externa 8 de 2000 expedida por la Junta Directiva del Banco de la

Republica actual Estatuto Cambiario, modifico la resolucion 21 de 1993.

El nuevo Estatuto es un compendio de las disposiciones concretas a las cuales debe
sujetarse cualquier operacion de cambio. Esta norma regula integramente el régimen de

cambios internacionales, abordando entre otros temas, el control del mercado cambiario, las
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operaciones de cambio, los participantes en el mercado, la tenencia y negociacién de
divisas, etc. Las modificaciones mas recientes son mediante las resoluciones externas 1 de

2008, 7 de 2008, 10 de 2008, 8 de 2009 y la 11 de 2009.

Para el afio 2000 también se expide el Decreto 2080, modificado por los Decretos
1844 de 2003, 4210 de 2004, 1866 de 2005, 4474 de 2005, 1940 de 2006, 1801 de 2007,
2466 de 2007, 4814 de 2007, 1888 de 2008, 1999 de 2008, 3264 de 2008, 3913 de 2008 y
2603 de 2009, que constituyen y regulan en su integridad el Régimen general de

inversiones de capital del exterior en Colombia y de capital Colombiano en el exterior.

Si bien es cierto que al régimen de bandas cambiarias tuvo muchas criticas, es
importante resefiar que entre enero de 1994 y junio de 1999 el sistema flexibilizd la tasa de
cambio, evitando una macro devaluacion por la salida de capitales presentada en la crisis
del gobierno de Ernesto Samper, de igual modo esquivo una fuerte devaluacion en 1996
debido a la entrada de capitales por las privatizaciones y logro evitar una burbuja

especulativa por las elecciones de 1998.

Ahora bien en 1999 a causa de la falta de credibilidad en el sistema, sumado al
creciente deficit fiscal y a la caida en la entrada de flujos de capital, como consecuencia de
la crisis asiatica y rusa, al Banco de la Republica no le quedd méas remedio que vender sus
reservas y aumentar la tasa de interés con el fin de preservar el régimen, en el mes de

septiembre de este mismo afio la situacion se hizo insostenible y al emisor no le quedo otra
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salida que eliminar el régimen negociando una paquete de ajuste macroeconémico con el

FMI con el propdsito de evitar una especulacion mayor sobre el peso.

4.11. Sistemas de regulacion

4.11.1. Programa de Ajuste Macroeconémico FMI

El programa de ajuste Macroeconémico con el Fondo Monetario Internacional se
desarroll6 hasta el afio 2002, y fue un marco de referencia para el actual régimen cambiario

de tasa de cambio flotante.

El plan de ajuste tenia muchos elementos que facilitaron la adopcion estructural del

programa de des-inflacion basado en el marco de la inflacion objetivo. (Clavijo, 2000)

El nuevo enfoque de inflacion objetivo demostro ser mas eficaz que la fijacion
tradicional de un minimo de reservas internacionales y de un maximo de crédito doméstico,
primero porque al concentrarse en un minimo de reservas, sin necesidad de amarrarlo a un
méaximo de crédito doméstico, se cumplié el doble objetivo de asegurar, por la via de la
flotacion cambiaria y de un limite a la esterilizacion, un adecuado balance entre la
disponibilidad de recursos externos y su relacién con las tasas de interés internas; y
segundo porque al abandonar los topes al crédito doméstico se adopt6 un esquema
monetario mas flexible que permitié una remonetizacién mas acelerada, lo que permitié la

recuperacion del crédito y del sistema financiero.
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Al respecto se hizo necesario que el Banco de la Republica no se fijara metas de
inflacion muy ambiciosas, pues estas hubieran podido acabar con las sefiales de
recuperacion que estaba presentando la economia Colombiana sobre todo en exportaciones

no tradicionales.

Precisamente por lo dicho anteriormente, la estrategia se consolido en una inflacion
objetivo, en donde el mercado cambiario se debe desenvolver por sus propios criterios de

flotacion, al respecto el emisor plante6 a partir de Diciembre de 1999 lo siguiente:

- Acumular Reservas Internacionales, por medio del sistema de opciones, lo que a su vez
permitiria dar mayor liquidez permanente al sistema financiero; este mecanismo se

continuara programando y anunciando con una periodicidad trimestral.

- Moderar las volatilidades extremas del tipo de cambio, utilizando de igual modo el

mecanismo de opciones, pero de manera simétrica para compra/venta de divisas.

El esquema de inflacion objetivo ha permitido una mayor flexibilidad monetaria, a la
vez que ha ido ganando gran credibilidad entre los agentes al ir consolidando cada afio

porcentajes de inflacion mas bajos.
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4.12. Tasa de cambio del peso Colombiano

La tasa de cambio representativa del mercado (TRM) es la cantidad de pesos
Colombianos por un dolar de los Estados Unidos (antes del 27 de noviembre de 1991 la
tasa de cambio del mercado Colombiano estaba dada por el valor de un certificado de

cambio).

La TRM se calcula con base en las operaciones de compra y venta de divisas entre
intermediarios financieros que transan en el mercado cambiario Colombiano, con

cumplimiento el mismo dia cuando se realiza la negociacion de las divisas.

Actualmente la Superintendencia Financiera de Colombia es la que calcula y certifica
diariamente la TRM con base en las operaciones registradas el dia habil inmediatamente

anterior.

Dentro de las lecciones aprendidas en las notas fiscales de los ciclos econdmicos en
Colombia Uribe Medina expone que se destaca “el manejo del régimen cambiario pasando
de un esquema de tasa cambio fija a un sistema de banda cambiaria en 1991, y finalmente

al esquema de libre flotacion del tipo de cambio nominal que se emplea desde 1999.

Las virtudes del tipo de cambio fijo son principalmente la estabilidad y credibilidad
de la politica cambiaria, si bien limita el campo de accién de la politica monetaria. En

particular, entre 1967 y 1991 esta politica se enmarco en un régimen relativamente rigido,
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el de minidevaluaciones o devaluacion gota a gota (crawing peg), cuya principal finalidad

consistia en mantener un tipo de cambio competitivo para las exportaciones.

El empleo de la banda cambiaria desde 1991 pretendia obtener las ventajas de un
sistema intermedio entre un tipo de cambio rigido y la flotacion libre que se compaginara
con la politica de liberacion comercial y del mercado de capitales. Si bien la inversién
extranjera de las exportaciones no tradicionales aumento con estas reformas, el abandono
de las minidevaluaciones y la entrada de capitales produjeron una apreciacién del tipo de

cambio entre 1991 y 1997.

La crisis financiera 1998 y 1999, demostré que la alta movilidad de capitales y la
influencia de choques externos en los indicadores macroeconémicos domesticos requerian
de un mecanismo de ajuste més flexible. La defensa de la banda cambiaria en este episodio
produjo una considerable reduccion de las reservas internacionales y un fuerte aumento de

las tasas de interés que eventualmente contribuyo a la desaceleracion de la economia.

Desde 1999 Colombia tiene un sistema de cambio flexible que le ha permitido
ejecutar una politica monetaria mas activa y coherente con la politica fiscal. Esto le
permitio al igual que a gran parte de Ameérica Latina, enfrentar la crisis del 2008 y 2009 con

mejores resultados de otras economias emergentes.
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4.13. Volatilidad

La principal ventaja del nuevo esquema consiste en que la flotacion de la tasa de
cambio permite mayor control de la base monetaria como meta intermedia, sin embargo es
necesario evitar volatilidades extremas por los efectos perversos sobre la estabilidad
econdmica, es asi como la Junta Directiva del Banco de la Republica definio las pautas para
intervenir en el mercado cambiario teniendo como propoésito la acumulacion de reservas y

el control de los excesos de volatilidad de la tasa de cambio. (Uribe & Urrutia, 2000)

En el 2000, la evolucion de la Tasa Representativa del Mercado (TRM) se vio
afectada por las expectativas de los agentes acerca de los diversos anuncios relacionados
principalmente con el financiamiento externo publico, las privatizaciones, el precio de los

bienes de exportacion y el entorno politico.

En el afio 2002, la economia Colombiana se desenvolvio en un entorno internacional
particularmente desfavorable, caracterizado por la coincidencia de dos choques negativos:
la caida de la demanda externa y el menor acceso a los mercados internacionales de crédito.
El alto ritmo de devaluacion del peso durante el segundo semestre de 2002 implico, no
obstante, que la inflacion basica registrara una tendencia al alza a partir de octubre. En el
primer semestre, el buen comportamiento de los precios y la estabilidad cambiaria hicieron

posible la reduccion de las tasas de interés de intervencion del Banco de la Republica.
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La evolucién de la tasa de cambio hasta abril, fue el resultado de los siguientes

factores:

1. La participacion activa de las casas de cambio en el mercado interbancario, lo que

aumento la oferta de divisas transadas en dicho mercado.

2. Las operaciones de cobertura de los fondos de pensiones obligatorias, realizadas para
reducir el riesgo cambiario de sus portafolios en moneda extranjera, en cumplimiento de

la reglamentacion establecida por la Superintendencia Bancaria.

3. La disminucidn de la posicién propia del sistema financiero ante las expectativas de

monetizacion de divisas por parte de la Direccion del Tesoro Nacional.

4. El notable dinamismo adquirido por los ingresos de remesas de trabajadores

Colombianos en el exterior.

5. La politica de reduccidn de tasas de interés por parte de las autoridades monetarias en

los Estados Unidos.

En el afio 2003, en vista del repunte de la inflacion basica como resultado de las
mayores presiones de costos originadas en la aceleracion de la devaluacién, en enero de
2003 la JDBR incremento las tasas de intervencion del Banco en un punto porcentual. Con

estas medidas se buscd contribuir a estabilizar el mercado cambiario y mitigar posibles
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presiones inflacionarias, a nivel de costos y de expectativas, que pudieran comprometer las

metas de inflacién.

Esta devaluacion pudo estar asociada a los siguientes factores:

1. El aumento en el indicador de riesgo-pais para Colombia.

2. La disminucién en la oferta de dolares a futuro por parte de los fondos de pensiones y

cesantias.

3. La mayor demanda de divisas por parte del sector real, principalmente para el pago de

deuda externa privada y para realizar inversiones en el exterior.

En el afio 2004, la tasa de cambio nominal promedio del peso frente al dolar se ubicd
8,7% por debajo de su nivel de 2003. Los paises latinoamericanos que presentaron mayor
apreciacion nominal promedio frente al délar entre 2003 y 2004 fueron Brasil (5,0%), Chile

(12,0%) y Colombia (8,7%).

La apreciacion de muchas monedas, incluido el peso Colombiano, con respecto al
dolar, se explica, en parte, por dos factores que indujeron aumentos en la demanda por
activos financieros fuera de los Estados Unidos: la duda sobre la sostenibilidad de los
desbalances macroecondémicos de la economia estadounidense y la amplia liquidez

existente en los mercados internacionales.
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La revaluacién del peso Colombiano se produjo después de la fuerte depreciacion
ocurrida entre el segundo semestre de 2002 y el primer trimestre de 2003, cuando las tasas
de cambio nominal y real alcanzaron maximos historicos, impulsadas por la incertidumbre
politica en Brasil, los escandalos corporativos en los Estados Unidos, y la caida en las

exportaciones a Venezuela.

En parte, la apreciacion se origin en movimientos de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, como la mejora en los términos de intercambio, el aumento en la
demanda externa de nuestros productos de exportacion y las entradas de remesas del
exterior. De otra parte, al igual que en algunos otros paises de la region, se observaron
entradas de capital, tanto de portafolio, como de endeudamiento y de IED. El mayor
crecimiento de la economia mundial y, en particular, la reactivacion de la economia
venezolana, se manifestaron en un aumento en la demanda externa de productos
Colombianos no tradicionales, cuyas ventas crecieron en 27% anual y habiendo superado

los maximos histéricos observados en 2002.

La intervencion fue un factor determinante para moderar el ritmo de apreciacion en
un entorno internacional de debilitamiento del dolar, sin que para ello se comprometiera el

logro de las metas de inflacion.

Entre los factores externos que contribuyeron al dinamismo econémico se destacan el

crecimiento alto y estable de los principales socios comerciales de Colombia, el nivel
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favorable de los términos de intercambio y el aumento en los flujos de capital,
principalmente en inversion extranjera directa (IED), con lo que Colombia, se vio
beneficiada. En conjunto, la buena demanda externa impulsada por el crecimiento de
Venezuela y Estados Unidos, y el alto nivel de los términos de intercambio, terminaron
favoreciendo al sector exportador, que obtuvo un aumento en la ventas totales, de 26,6% en

dolares corrientes.

En el 2006, el ambiente econémico favorable de rapido crecimiento y reduccién de la
inflacion ha estado acompafiado por una progresiva apreciacion del peso, fenémeno que
despierta razonable preocupacién de los sectores exportadores y de aquellos que compiten
con importaciones. Ante todo, debe comprenderse que la apreciacién del peso se origina en
buena medida en la propia fortaleza de la economia Colombiana, que aumenta la confianza
de los empresarios extranjeros y nacionales, quienes buscan invertir sumas considerables en

el pais, o repatriar recursos ahorrados en el exterior.

Igualmente, debe advertirse que la apreciacién de las monedas frente al délar es un
fendomeno que afecta a la mayoria de las economias y esta asociada a los desequilibrios de
la economia de los Estados Unidos y a la excesiva liquidez en sus mercados. A los factores
anteriores, se ha sumado, en los primeros meses de 2007, una entrada de montos

importantes de capital asociados con negocios de venta de activos publicos o privados.

En estas circunstancias, la politica de intervencion en el mercado cambiario esta

orientada a moderar apreciaciones o depreciaciones abruptas y transitorias, sin pretender
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modificar tendencias explicadas por los determinantes fundamentales de la economia. Al
mismo tiempo, la intervencion en el mercado cambiario se hace dentro de los limites que
determina el esquema de inflacidn objetivo, sin poner en riesgo el cumplimiento de la meta
de inflacion. De hecho, como lo demuestran los resultados de la inflacion entre 2004 y
2006, al respetar los limites sefialados la intervencion en el mercado cambiario no ha sido

obstaculo para el logro de las metas de inflacion.

El desempefio de la tasa de cambio en Colombia durante 2006 estuvo caracterizado
por la alta volatilidad del mercado, estimulada por la incertidumbre de los inversionistas
internacionales ante cambios no esperados en las tasas de interés internacionales, este
comportamiento fue también evidente en el resto de economias latinoamericanas, en donde

la volatilidad de las monedas fue incluso mayor que la Colombiana.

Luego de la apreciacion del afio 2005, en los dos primeros meses de 2006 el peso
Colombiano continu registrando una tendencia hacia su fortalecimiento. Varios factores

contribuyeron a que se mantuviera dicha tenencia:

1. El dinamismo de la demanda mundial y de los términos de intercambio que favorecieron

el crecimiento de las exportaciones.

2. Las entradas de recursos de inversion extranjera directa, destinados, principalmente, al
sector minero-energético y que contribuian a las expectativas de mayor apreciacion

generadas por las noticias de venta de empresas Colombianas privadas y estatales.
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3. Los excesos de liquidez que aun prevalecian en los mercados internacionales y que
mantenian vivo el apetito de los inversionistas extranjeros por titulos de deuda de

mercados emergentes como el colombiano.

Todo lo anterior se manifesto en la reduccién del spread de la deuda soberana de
Colombia y de varios paises. Como se explicara en detalle en la siguiente seccion, durante
este lapso el Banco de la Republica mantuvo activa su politica de intervenir de manera

discrecional en el mercado cambiario.

En el 2007, de manera similar a lo observado en 2006, el elevado ritmo de actividad
econdmica del afio pasado tuvo sustento en una demanda interna dinadmica, fortalecida por
el sdlido crecimiento del consumo y de la inversion, y en las mayores ventas externas del
pais, impulsadas por el dinamismo de nuestros socios comerciales y los favorables términos

de intercambio.

En el frente externo también han surgido fendmenos que requieren atencion y
analisis. A diferencia de 2006, cuando la economia internacional se mostré solida, el
segundo semestre de 2007 fue un periodo de considerable incertidumbre sobre las
posibilidades de mantener el mismo ritmo de crecimiento mundial, a raiz de la crisis en el
mercado hipotecario de los Estados Unidos y su extensidn a otras areas del sector

financiero.
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Dicha crisis comienza a reflejarse en una desaceleracion importante en el crecimiento
estadounidense, como resultado de la caida en el consumo, explicado por restricciones de
crédito y una pérdida importante de la riqueza de los hogares debido al menor precio de la
vivienda y de las acciones. No obstante, existe incertidumbre sobre la duracion y alcance de

esta crisis y la forma como impactaré las economias de los paises emergentes.
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5. Modelo Econométrico

El modelo implementado parte del supuesto de que el desempefio de la produccion
del sector de la confeccion se determina mediante una funcién de produccion Coob
Douglas que relaciona los insumos de la cadena de produccion con sus productos. En este
sentido, el valor agregado de la produccion se relaciona con una combinacion lineal del
capital y del trabajo invertido en los procesos. De manera econométrica se podria definir la

siguiente funcién logaritmica:

y=oKA(B_1) LB 2) 1)

y=a+B 1 K+B 2 L+ 3 TC+e (2)

Donde, Y es el conjunto de variables relacionadas con la produccion. En este trabajo
no solo se incluyé el efecto del tipo de cambio en el valor agregado del sector de las
confecciones sino también en sus exportaciones. Igualmente, K corresponde a la variable
del stock de capital invertido en el sector; en la EAM esta variable se aproxima con el valor
total de los activos. Por su parte, L representa la cantidad de trabajo, representada en la
EAM con el nimero de trabajadores. Finalmente, se incorpora la variable del tipo de
cambio medido a través de la TRM. Los anteriores parametros se acompafian de una
constante a y un error deterministico del modelo €, el cual se distribuye de manera normal

con media cero y varianza constante.
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Asimismo, para complementar el anlisis y poder observar el efecto del tipo de
cambio en cada una de las industrias de confecciones por Departamento y poder apreciar la
participacion del Departamento de Santander se hizo interactuar la variable del tipo de
cambio con valores dicotomicos de los Departamentos siendo uno (1) si la industria se

ubicaba en Antioquia Bogota, Santander y Valle del cauca.

Los coeficientes (B_i) se interpretan como el aumento o la disminucién porcentual
sobre el valor agregado y de las exportaciones que se dara por un aumento o disminucion

de las variables especificadas dentro del modelo.

Para la estimacidn se utiliza la técnica de regresion lineal multiple mediante el uso de
los minimos cuadrados ordinarios, sobre un conjunto de datos panel, en forma de logaritmo
que permite el control de variables para la extraccion de efectos netos y su interpretacion en
términos porcentuales. En términos de la efectividad de estos modelos se mide a través de
dos indicadores: el primero es el grado de la varianza de la variable dependiente captada o
predicha por parte de las variables independientes, indicador denominado R2 que entre mas
alto, mas efectivo es el modelo en determinar el comportamiento de la variable dependiente
y viceversa. El segundo esta relacionado estadisticamente y tiene que ver con la correccion
de heterocedasticidad, multicolinealidad y autocorrelacion serial, para obtener una optima

calibracién del modelo en su significancia conjunta.

Después de la calibracion del modelo y de la correccion de errores para evitar la

heterocedasticidad presente en los datos, se evidencia que la industria de confecciones en
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los principales Departamentos de Colombia es intensiva en trabajo. Lo que puede inferir a

partir de la participacién del trabajo y el capital en el crecimiento de la produccion del

sector. Es de mencionar que ambas variables fueron significativas tanto a nivel individual

como grupal dentro de cada uno de los modelos estimados.

Tabla 1. Resultados del modelo de regresion lineal. Variable dependiente: Log Valor

agregado

Variable independiente | Coeficiente | Desv. tipica |Estadisticot| Valorp
Constante 23,5594 5,19032 4,5391 0,00025
Log (Trabajo) 1,20057 0,180817 6,6397 <0,00001
Log (Capital) 0,203156 0,183723 -1,1058 0,28338
Log(TC) * Antioquia -1,47363 0,351876 -4,1879 0,00055
Log(TC) * Bogota -.2557505 .0817679 -3.13 0.052
Log(TC) * Santander -1.633198 2706644 -6.03 0.009
Log(TC) * Valle del Cauca | -.5153237 .295437 -1.74 0.179
Suma de cuad. Residuos 0,093798||D.T. de la regresion 0,072187
R-cuadrado 0,731918||Durbin-Watson 1,889221
F(9, 18) MCVF 1036,404 |Valor p (de F) 1,47e-22
Log-verosimilitud 40,05320||Criterio de Akaike -60,10640
Criterio de Schwarz -46,78435||Crit. de Hannan-Quinn -56,03372

Fuente: STATA

Contraste de heterocedasticidad libre de distribucion de Wald -

Hipdtesis nula: las unidades tienen la misma varianza de la perturbacion

Estadistico de contraste asintético: Chi-cuadrado (4) = 9,18456

con valor p = 0,0566482
Contraste de la hipotesis nula de distribucion normal:
Chi-cuadrado (2) = 0,912 con valor p 0,63366
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En términos de la hipdtesis principal del trabajo se observa que para todas las
regiones, la influencia de la TRM es negativa de manera significativa para la produccion y
las exportaciones. En el caso de la industria en Santander, una apreciacion del tipo de
cambio en un 1% disminuye en 1,63%. Esto debido a que una apreciacion del tipo de
cambio hace mas costosas las exportaciones de Colombia en el exterior, lo que desmotiva
la produccidn y viceversa. Es de notar que Santander es la region con un mayor impacto
negativo de esta variable, ya que en el caso de Antioquia es de 1,47%, 0,25% en Bogota y

0,51 en el Valle del Cauca.



Tabla 2. Resultados del modelo de regresion lineal. Variable dependiente: Log

Exportaciones FOB
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Variable independiente | Coeficiente | Desv. tipica | Estadisticot| Valor p
Constante 20,1212 6,81082 2,9543 0,00814
Log (Trabajo) 2,37225 0,224969 10,5448 <0,00001
Log (Capital) 0,376527 0,237689 -1,5841 0,12967
Log(TC) * Antioquia -2,1122 0,394513 -5,3539 0,00004
Log(TC) * Bogota -.2604079 292286 -0.89 0.0439
Log(TC) * Santander -.563398 1.026218 -0.55 0.0362
Log(TC) * Valle del Cauca | -1.584453 3629861 -4.37 0.0022

Suma de cuad. residuos 0,246392 D.T. de la regresién 0,113877

R-cuadrado 'intra’ 0,918488 Durbin-Watson 1,433810

F(8, 19) MCVF 405,9151]  [Valor p (de F) 1,44e-19

Log-verosimilitud 26,53221 Criterio de Akaike -35,06441

Criterio de Schwarz -23,07457 Crit. de Hannan-Quinn -31,39900

Fuente: STATA

Contraste de heterocedasticidad libre de distribucién de Wald -

Hipdtesis nula: las unidades tienen la misma varianza de la perturbacion
Estadistico de contraste asintotico: Chi-cuadrado (4) = 4,14456

con valor p =0,1566482

Contraste de la hipotesis nula de distribucion normal:
Chi-cuadrado (2) = 1,761 con valor p 0,41467

En las exportaciones, a causa de una apreciacion del tipo de cambio del 1%, las

exportaciones de Santander caen en promedio en un 0,56%, contra un 2,11% en Antioquia;
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1,58% en Valle y un 0,26% en Bogota. De lo anterior se puede inferir que el valor agregado
de la industria de confecciones en Santander es mas sensible que las exportaciones de la
misma. Esto se puede deber al hecho de que una apreciacion del tipo de cambio afecta
positivamente las importaciones de confecciones, ya que las hace mas baratas en Colombia;
frente a esta mayor competencia extranjera, las empresas de la region prefieren disminuir su

ritmo de produccion.
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6. Conclusiones

A largo plazo la politica monetaria en Colombia tiene gran incidencia en la inflacion, la
demanda real y el crecimiento econémico promoviendo la inversion y la generacion de

nuevos empleos.

A pesar de las fuertes caidas de exportaciones en el sub sector de las confecciones de
prendas de vestir parando de US$21.202,04 millones de dolares en el 2006 a US$7.046,48
millones de ddlares en el afio 2012 trayendo como consecuencias directas la disminucion
de contratacion de trabajadores permanentes de un 58.67% y un incrementando en el

numero de trabajadores temporales en un 33.82% de la némina en las empresas.

La disminucion de las exportaciones esta determinada por politicas econémicas en los
paises de destino como lo es el caso de Venezuela y Estados Unidos que por su cercania de
pais o dependencia econdmica desestabilizan su comportamiento, es asi como con la poca
diversificacion de mercados de exportacion; las politicas publicas para el fortalecimiento
del sector no han sido suficientes pues aunque el tipo de cambio en Colombia esté regulado
por precios externos e internos y la devaluacién nominal; la estabilidad de precios no
impide que el Banco de la Republica ejecute medidas contra ciclicas para estabilizar la

actividad econémica.



78

Pese a que la confeccion de prendas de vestir en Bucaramanga y su area metropolitana se
ha caracterizado por su reconocimiento en mercados internacionales y generacion de
empleo, ha permanecido en el tiempo por incorporar labores artesanales y de tradicién
cultural, no obstante el incremento de las importaciones, el contrabando, la falta de

productividad y competitividad, traerd como consecuencia su desaparicion.

De acuerdo con los resultados del modelo implementado se puede determinar que con un
incremento del 1% de los trabajadores dedicados a la confeccion de prendas de vestir se
incrementa en 1.2% el valor agregado de esta actividad y en un 2.37% las exportaciones;
sin embargo el stock de capital se incrementa positivamente pero en menor proporcién con

un 0.2% de valor agregado y un 0.37% para las exportaciones.

La influencia de la tasa representativa del mercado tiene una incidencia negativa de manera
significativa en la produccién y las exportaciones de prendas de vestir en Bucaramanga y su
area metropolitana, es asi como con una apreciacion del tipo de cambio en un 1% se
presenta una disminucion del 1.63% en la produccion y 0.56% en las exportaciones al

hacer los productos menos competitivos en el exterior con relacién a su precio.

Las politicas gubernamentales deben estar trabajando en sinergia con el sector empresarial
y las empresas deben estar enfocadas en la incorporacion de inteligencias de mercado,
disefio, desarrollo tecnoldgico e innovacion que le permitan competir con elementos

diferenciadores, precios y volumenes de produccion con sostenibilidad empresarial



posicionando los productos tanto en mercado interno como externo fortaleciendo
investigaciones en lineas de productividad y competitividad, innovacion, disefio y
desarrollo tecnoldgico de productos, procesos de produccién, automatizacién industrial,

economia sectorial y cultura empresarial.
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Anejos

Anejo A. Pruebas de estacionareidad

Group unit root test: Summary

Series: Valor_agregado

Date: 06/19/15 Time: 09:49

Sample: 2006:1D1 20121D:4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test
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Method Statistic Prob.** Cr?ss- Obs
sections

Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -9.5104 9.48e-22 1 24
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W- 24
stat -8.507 8.85e-18 1
ADF - Fisher Chi-square 35.879 1.61e-08 1 24
PP - Fisher Chi-square 38.98 3.42e-09 1 24

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
Group unit root test: Summary

Series: Exportaciones FOB



Date: 06/19/15 Time: 10:49

Sample: 2006:1D1 20121D:4
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test
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Method Statistic Prob.** Cro.ss- Obs
sections

Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -19.5104 6.48e-22 1 24
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W- 24
stat -18.507 6.15e-18 1
ADF - Fisher Chi-square 36.879 1.00e-08 1 24
PP - Fisher Chi-square 34.98 2.32e-09 1 24

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Group unit root test: Summary

Series: Capital

Date: 06/19/15 Time: 10:49

Sample: 2006:1D1 20121D:4
Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags



Automatic lag length selection based on SIC: 0
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test
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Method Statistic Prob.** Cro-ss- Obs
sections

Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -8.3015 8.4e-7 1 24
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W- 24
stat -4.506 3.96e-5 1
ADF - Fisher Chi-square 19.179 6.01e-18 1 24
PP - Fisher Chi-square 14.25 7.80e-19 1 24

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Group unit root test: Summary

Series: Trabajo

Date: 06/19/15 Time: 10:49

Sample: 2006:1D1 2012ID:4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test
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Method Statistic Prob.** Cro-ss- Obs
sections

Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -3.048 9.454e-2 1 24
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W- 24
stat -14.507 3.455e-3 1
ADF - Fisher Chi-square 28.879 1.00e-28 1 24
PP - Fisher Chi-square 45. 87 8.82e-9 1 24

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Group unit root test: Summary

Series: Tipo_cambio

Date: 06/19/15 Time: 10:49

Sample: 2006:1D1 20121D:4
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test
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Method Statistic Prob.** Cro-ss- Obs
sections

Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -3.5104 0.01 1 24
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W- 24
stat -8.507 8.85e-18 1
ADF - Fisher Chi-square 35.879 1.61e-08 1 24
PP - Fisher Chi-square 38.98 3.42e-09 1 24

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.



