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Resumen

Los problemas que enfrentan las empresas tienen su origen en fuentes muy diversas relacionadas con
practicas administrativas, con el funcionamiento interno de la organizacion y por elementos del entorno
nacional e internacional. Para visualizar profundamente el impacto que generan los factores externos a
las empresas se requiere una minuciosa revision del comportamiento de la estructura del sector. En
particular, segin teorias de Organizacion Industrial, factores externos a las organizaciones como el
namero o el tamano de las empresas en una industria afecta los beneficios de las empresas y su

permanecia en el mercado.

Eiste documento examina a traves de un modelo empirico de la estructura de mercado la variacion, en el
nimero de empresas con inversion domeéstica o nacional (ID), ocasionada por la presencia de empresas
con inversion extranjera directa (IED) en las industrias del sector manufacturero colombiano entre los
anos 2006 y 2007. Los resultados obtenidos muestran que a una mayor presencia de empresas con IIED por

desincentiva la entrada y/o permanencia de empresas con 1D.
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1. Imntroduccion

En los dltimos anos, el comportamiento en materia de inversion extranjera directa
(IED) ha experimentado diferentes tendencias ocasionando grandes cambios
economicos en la estructura de mercado de los paises receptores. Después de un periodo
caracterizado por restricciones a la entrada de capital internacional, se paso a una
amplia expansion de los mercados estimulando en los paises receptores politicas
economicas que permiten amplias ventajas en la acumulacion de activos especificos y
el acceso a factores productivos presentes en ciertas zonas geograficas.

Puede notarse como en las dos tltimas décadas la IED ha experimentado a nivel
mundial un claro crecimiento a una tasa anual promedio cercana del 14% en términos
reales. Ahora, se sabe empiricamente que en ciertos paises la I2D ha incentivado el
crecimiento del PIB, sin embargo, otras investigaciones realizadas a mnivel
internacional ultiman que la IEED no ha contribuido al crecimiento del producto

interno bruto de los paises, CEPAL (2007).

Esta variacion en la respuesta economica a la IED fue propiciada por diferentes
causas derivadas en general de las caracteristicas y direccionamiento de la inversion, lo
que deja en evidencia que la naturaleza y ambiente en el que se desarrolla la 1D
tiene efectos diversos, no siempre positivos, en los factores productivos del pais

receptor.

Para el caso de Colombia las cifras de la CIZPATL (2007) muestran que Colombia es el
principal receptor de Inversion Extranjera Directa de la Comunidad Andina de
Naciones, con un monto superior a 3.920 millones de dolares en el 2005, y el tercer
mayor rteceptor de Surameérica, detras de Brasil, Argentina y Chile. Segiun
PROEXPORT, refiriéendose a un estudio desarrollado por Fedesarrollo, con una
muestra de 50 empresas extranjeras en Colombia seleccionadas con base al tamano de
sus ingresos operacionales, se concluyo que para el ano 2007 estas aportaron el 26% de
las exportaciones totales colombianas, 13% del recaudo de impuesto a la renta de las

empresas en el pais y sus ingresos operacionales equivalieron al 18% del PIB nacional.



En resumen, concluye el estudio, que la 1ED ha contribuido, en promedio, con un
2] b b b

punto adicional en el crecimiento del PIB en los ultimos 5 anos. Para 2007, el efecto

:alculado por Fedesarrollo fue de 1.7 puntos, es decir, aporto un 27% del crecimiento

total del PIB.

Sin embargo, investigadores de la Universidad del Rosario exponen que los logros
reportados por la IED para Colombia no son los mas alentadores debido a que los
capitales extranjeros se concentran en la compra y fusion de empresas y no en la
generacion de empleo y creacion de nueva industria secundada por alta innovacion,
situacion que sigue generando dependencia tecnologica y baja productividad, lo que no
permite que las empresas nacionales en un futuro jalonen un cambio positivo en la
estructura productiva.” Esta realidad puede ser ocasionada, entre otros factores, por la
brecha que a nivel internacional tiene nuestra legislacion en materia de regulacion de

la IED.

Notese como estas organizaciones, el FMI (Fondo Monetario Internacional), la
UNCTAD (Division de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo), la
Agencia Multilateral de Garantias para la Inversion (Banco Mundial), la OMC
(Organizacion Mundial del Comercio), la OLECD, (Organization for Fconomic

. oo .
Cooperation and Development), definen y aclaran que ... la IED, se da cuando un

inversionista residente (inversionista directo), tiene como objetivo obtener una
participacion duradera (largo plazo) en una empresa residente en otra economia o pais
(empresa de inversion directa.)... Kl proposito del inversor es el de tener una voz
participativa en el manejo de dicha empresa en el extranjero... la influencia del

inversionista directo se da cuando minimo se tiene un 10% de participacion accionaria

de la entidad residente.

Informacion obtenida en los fasciculos 11 Tendencias actuales de la IED en Colombia y fasciculo 6 Desafios

actuales de las empresas Colombianas”
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Ahora segun la Legislacion Colombiana en el articulo 3 del Decreto 2080 del 2000
resalta en los tres primeros incisos que la TED tiene como objeto la “adquisicion”
donde se efectiia una transferencia de propiedad y especifica que no se considera
inversion los “endeudamientos” o “créditos’ que propician una entrega de capital, mas
no una transferencia de propiedad. Pero la legislacion no especifica, como si es
pertinente en el ambito internacional, el direccionamiento que debe tener la T en
comprometerse a largo plazo con proyectos productivos con estabilidad relativa que

garantice una retroalimentacion de conocimiento y una generacion de tecnologia.

Por lo tanto, todo este contexto en los efectos diversos de la IED en la economia y por
el vacio legal de su regulacion en Colombia, ha despertado inquietud concerniente a
identificar alguna influencia positiva o negativa de la TED sobre la estructura de
mercado en Colombia. Especificamente, se desea investigar si la I tiene una
externalidad positiva o no en la participacion del namero total de empresas con

inversion domestica (ID) en la industria del sector manufacturero del pais.

Este cuestionamiento se fundamenta en aportes teoricos de economistas del area de
Organizacion Industrial (OI) quienes han dedicado sus investigaciones en comprender
la estructura del mercado y el papel que desempena la determinacion del grado de
competencia en el mercado. KEn particular, los economistas han explorado como el
numero de empresas, la organizacion del mercado, el tamano de las empresas, los
competidores potenciales y la extension de lineas de productos de las empresas afectan

a la competencia y sus beneficios reales.

De acuerdo a lo anterior, para realizar este trabajo se escoge el sector manufacturero,
se identifican unas variables control que permiten una mejor especificacion del
tamano del mercado y con base en el modelo empirico se investiga el comportamiento
de la estructura del mercado, de acuerdo al nimero total de firmas en relacion a la
presencia de TED. El anterior fenomeno se capta modelando la variacion del nimero
de empresas con ID observandas en equilibrio, en relacion a alguna medida de la
presencia de IED que arroja la variabilidad y correspondencia bivariada por industria
entre estas dos variables en un periodo de tiempo determinado, permitiendo concluir si
la TED afecta negativa o positivamente la participacion de las empresas con 1D en la

industria del sector manufactureo.



Por consiguiente, la importancia de esta investigacion radica en ofrecerle a las
empresas de la industria del sector manufacturero de frente a un mercado globalizado,
solidificar sus analisis economeétricos para identificar aquellos mercados cuya futura
penetracion se dificulta o facilita por la presencia de IED para adoptar acordes y
efectivas estrategias competitivas concernientes a asimilar la estructura de mercado

con caracteristicas especificas en la que se desea invertir.

La estructura de esta tesis se desarrolla como sigue. Luego de la introduccion en la
seccion dos se hace referencia a la literatura que encierra las principales teorias
economicas relacionadas con el tema. Iin la seccion tres se plantea la hipotesis
principal. En la seccion cuarta se expone el marco conceptual, a continuacion en las
secciones cinco y seis se desarrollaran modelos de regresion planteando la discusion
critica de los resultados, seleccionando el modelo empirico mas apto
economeétricamente. Esto nos permite argumentar la defensa o no de la hipotesis
planteada. Luego en la seccion siete se muestran los resultados de los efectos
marginales del modelo. Finalmente en la seccion ocho se resaltan conclusiones

economicas y se exponen limitantes.
2. Revision Literaria

En esta seccion se efectia un resumen de la literatura pertinente, enfocada en los

aspectos conceptuales y empiricos relacionados con el presente trabajo.

2.1 Base Historica de la Investigacion

En el area de la Organizacion Industrial (OI) se han elaborado modelos empiricos que
explican la concentracion o no de empresas en un sector economico. Si bien el
epicentro fundamental en los origenes de la Organizacion Industrial se debe a la obra
de Cournot (1838), es Bain (1951), quien marca el comienzo en investigaciones sobre
estructura de mercados gracias a su trabajo sobre la relacion entre el nivel de
beneficios de las firmas y la concentracion de los mercados en la industria

manufacturera de EE.UU.
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Sus estudios enmarcan el desarrollo teorico “estructura-conducta-desempeio” que es la
base de la literatura de Organizacion Industrial empirica hasta la década de los 80.
Esta teoria se fundamenta en afirmar que la estructura del mercado es determinante
basico de la conducta de las empresas y que dicha conducta es finalmente la que

direcciona el desempeno del mercado.

Posteriormente los investigadores se enfocaron en explicar el motivo de la
concentracion o no de las empresas en ciertos mercados, por ejemplo Dunne, Roberts y
Samuelson (1988) encontraron una considerable heterogeneidad en la supervivencia de
la empresa por tipo y numero de participantes y correlaciones significativas de la
industria en las tasas de entrada y salida. La riqueza de estos hallazgos promovio la
necesidad de modelos empiricos que explicaran aun mas el comportamiento economico

de la estructura de mercados.

Mas adelante la investigacion empirica en el area de Organizacion Industrial tuvo un
gran empuje con la generacion de los “modelos de estimacion de oferta y demanda’, que
consiste en técnicas para inferir la presencia y el grado de poder de mercado que existe
en una industria estimando simultaneamente las funciones de demanda, de costos
marginales y de comportamiento de las empresas que interviene en el mercado
especifico. El primer antecedente de este tipo de literatura lo implemento es su trabajo

Twata (1974).

Concretamente, Bresnahan, T., y P. Reiss (1991) que recoge todos los avances en el area
de Organizacion Industrial hasta finales de los ochenta, ofrece informacion de ¢omo
modelar la rentabilidad de las empresas pertenecientes a la industria que participan en
la estructura de mercado y desarrollan ecuaciones que describen estrategias de
equilibrio de los jugadores dependiendo de la estructura del juego y del concepto de la

solucion de equilibrio.

A su vez, en Bresnahan, T. y P. Reiss (1990) y (1991) se encuentran referencias de
como estos autores, utilizando informacion sobre las caracteristicas de los mercados,
miden el impacto en las condiciones de competencia de cinco industrias de EE.UU
cuando se enfrentan a la entrada de nuevas empresas. Esto lo hicieron desarrollando

un modelo empirico de entrada que capta el efecto que produce el ingreso de una nueva
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empresa en las condiciones de competencia del mercado en ausencia de informacion

completa sobre los costos de las empresas y margenes de precios.

Kl proceso empirico parte de introducir el concepto de umbral de entrada, que mide el
tamano de mercado requerido para soportar un numero dado de empresas. La
utilizacion de esta medida permite contrastar como varian las condiciones de
competencia en los mercados independientes en funcion del nimero de sucursales

establecidas en éstos.

Para identificar el nimero de sucursales establecidas se aplica un modelo de eleccion
discreta que estima el limite de entrada de la N —ésima empresa a través de una
funcion empirica de los beneficios. n el modelo se puede observar que los beneficios
de la ultima empresa que ingresa dependen de los beneficios de la anterior empresa

establecida en el mercado.

Respectivamente Berry S. (1992) emplea informacion sobre las caracteristicas del
mercado y del niumero de empresas entrantes para analizar las decisiones de las
companias aéreas estadounidenses potencialmente entrantes en determinadas rutas. En
su investigacion expone que una firma decide penetrar a un mercado solo si espers
obtener beneficios superiores a los costos fijos de ingresar y operar en el mercado.

Dicho comportamiento se capto a traves de una funcion de beneficios

Posteriormente Arjun S. Bedi y Andrzej Cieslik (2002) estudia los efectos de la
inversion extranjera directa en el incremento de los salarios de Polonia. 1 modelo
propuesto parte de representa los salarios y los precios respectivamente en la
industria (i). La evidencia empirica sugiere que los trabajadores de las industrias con
mayor presencia de inversion extranjera disfrutan de salarios mas altos y mayor

crecimiento de los salarios.

Por otra parte, en Timothy, Shawn d., Mark y Daniel, (2009), documento ejemplo que
sirve de guia para la investigacion aplicado en el marco de una estructura de mercado,
se estima un modelo estructural de participacion en una industria oligopolica y se
utiliza para cuantificar los determinantes de la estructura del mercado y valores a

largo plazo en industrias de servicios de EE.UU.
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Las simulaciones realizadas utilizan un modelo para distintas industrias donde se
encontro que los costos de entrada que enfrentan los competidores potenciales, los
costos fijos que enfrentan los productores titulares, la resistencia de corto plazo y la

competencia de precios son determinantes de la estructura del mercado.

Finalmente, cabe resaltar la novedad de esta tesis respecto a los estudios previos que si
bien parte de un modelo empirico que explica la concentracion o no de empresas en un
sector economico su analisis se centra en identificar, a partir de las condiciones de
competencia en el mercado, si el nimero de empresas con I conlleva a la entrada o
salida de empresas con ID en las industrias del sector manufacturero colombiano. Este
documento permite obtener resultados que amplian el conocimiento de la estructura
del sector manufacturero, su evolucion y procesos que, de una u otra forma, afectan su

desarrollo y su relacion con los demas sectores.

3. Presentacion de la Hipotesis

En esta seccion se explica la hipotesis y la cuestion economica que se propone analizar

presentando el raciocinio que apoya este trabajo.

3.1 La Hipotesis

La hipotesis que se formula es la siguiente: “la inversion extranjera directa afecta
negativamente la probabilidad de observar un cierto nimero de empresas domesticas,
en la industria del sector manufacturero colombiano”. Esta hipotesis se fundamenta en
investigaciones realizadas por economistas de organizacion industrial los cuales
afirman que el tamano de las empresas, las caracteristicas de la competencia, el
niamero de empresas entrantes a un sector y la extension de lineas de productos de las
empresas afectan a la competencia y sus beneficios reales lo que conlleva a una

disminucion en el niimero de empresas de una industria.

Por lo tanto se buscar identificar si la entrada de empresas con ITED al sector
manufacturero afecta el niimero de empresas con ID por industria. Segin los datos
entre los anos 2006 a 2007 el numero de empresas con 1D presento una disminucion de
129 empresas. Lo interesante es que estos anos son posteriores al ano 2005 periodo en el

cual la TED tuvo su mayor repunte en Colombia pasando de US$ 50 millones de
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dolares en el 2004 a US$ 5513 para el 2005 sin que esto hubiera generado un
incremento significativo en el niimero de empresas en el sector. Por el contrario lo que
se percibio fue una disminucion. Si bien no se cuenta con informacion que permita
saber el nimero de empresas con IED para el ano 2005 se sabe que para el 2006 y 2007
respectivamente fue de 606 a 623 empresas, que corresponde a una participacion

porcentual del 8% sobre el niimero total de empresas del sector.

Ahora segiin estudios teoricos y empiricos, CIEPAL (2007) y Sonia A. (2006) la 11D
afecta negativamente la productividad de las empresas existentes, altera los salarios
que se pagan en el mercado laboral y puede encarecer los precios de los insumos por el
incremento de la demanda de materias primas lo que dificulta la participacion y
actividad de las empresas pertenecientes a este sector. Por esta razon, la hipotesis parte
de establecer si el modo y caracteristicas de la presencia de IED dentro de la industria
del sector manufacturero colombiano tiene efectos que derivan en la estructura del
mercado en su niamero de empresas domesticas de la industria en un periodo de tiempo

determinado.

Basado en lo anterior, la hipotesis plantea que la TIED tiene un efecto negativo que

influye en la participacion del mimero de empresas totales en una industria o mercado.

La relacion causal bivariada entre las dos variables que se establece en la hipotesis es
la variacion entre los anos 2006 a 2007 en el numero de empresas domesticas,
observadas en la industria como variable dependiente, y el niimero de empresas con
TED en el ano 2006 como variable independiente. La empresa extranjera esta definida
como aquella cuya participacion de capital extranjero representa una inversion mayor
o igual al 10% y la empresa domestica como aquella cuya participacion de capital

nacional representa una inversion mayor al 90%.

El limite o espacio de la investigacion donde se confrontara la hipotesis esta entre la
IED y el numero de empresas de un mercado o industria del sector manufacturero

colombiano en un periodo de tiempo de dos anos (2006 y 2007).
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La hipotesis permite concluir lo siguiente:

Si la TED tiene un efecto negativo, la industria del sector manufacturero con mayor
) o

presencia de TIEED afecta el niimero de empresas con Inversion Domestica, lo cual

implica que la entrada a dicha industria es mas dificil. En términos de Organizacion

Industrial, la TED se consideraria como una barrera de entrada.

Ahora, si la TED tiene un efecto positivo, la industria del sector manufacturero con
mayor presencia de IED tendria un mayor entrada de empresas con Inversion

Domestica, lo cual implica que la participacion en dicha industria es mas facil.

Si no se encuentra una alta significancia en su efecto, no habra relacion de la
presencia de TED con la participacion o entrada del niimero de empresas en la

industria del sector manufacturero.

4. Datos

En esta seccion se realiza una descripeion de las bases de datos utilizadas, un analisis
de la estructura de las empresas colombianas y una descripcion de las variables

seleccionadas.

4.1 Descripcion de la Fuente de Datos

La primera fuente de datos se obtuvo del Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANID) en la FEncuesta Anual Manufacturera (IFAM), con clasificacion
industrial internacional uniforme - CIIU Rev. 3., por grupos a 3 digitos. De esta
encuesta se cuenta con variables como salarios, personal ocupado, produccion bruta,
empleo, remuneraciones e inversion en activos fijos, calculados para los anos 2006 y
2007. Es de agregar que para el desarrollo econométrico estas variables fueron

deflactadas tomando como ano base el 2000.

Las variables nimero de empresas con inversion domestica y niamero de empresas con
inversion extranjera directa del sector manufacturero colombiano para los anos 2006 y
2007, también se obtuvieron del DANE a traves de la solicitud que se hizo llegar al

departamento de estadistica y cifras ubicado en Santafé de Bogota.
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En segunda instancia se obtuvo datos del total de impuestos al patrimonio pagados por
la inversion extranjera directa del sector manufacturero colombiano en el ano 2008
que fueron generados en el 2007 y a su vez datos del total de patrimonio segin
clasificacion - CIIU Rev. 3, a tres digitos proporcionados por la Agencia de

Cooperacion Internacional (ACI).

4.2 Descripcion de las Variables Seleccionadas

A continuacion se ofrece una descripcion mas detallada de cada una de las variables

que se emplearon para el desarrollo del modelo.

La variable Personal Ocupado corresponde al nimero de personas ocupadas por el
establecimiento, es decir, el total de los que trabajan y dependen de él, incluidos los
propietarios, socios y familiares sin remuneracion fija, que desarrollan una labor. No
se contabilizan dentro del personal ocupado aquellos trabajadores en licencia
ilimitada y no remunerada, en servicio militar, pensionados, miembros de la junta
directiva de la empresa a quienes se paga inicamente por la asistencia a las reuniones,
los propietarios, socios y familiares que no trabajen en el establecimiento ni los

trabajadores a domicilio.

La variable Produccion Bruta es igual al Valor de todos los productos manufacturados
por el establecimiento mas, los Ingresos por subcontratacion industrial realizados pare
otros, mas el Valor de la energia eléctrica vendida, mas el valor de los ingresos
:ausados, mas el Valor de las existencias de los productos en proceso de fabricacion al
iniciar el ano, menos el Valor de los productos en proceso de fabricacion al finalizar el
ano, mas el valor de otros ingresos operacionales, tales como los generados por el
alquiler de bienes producidos y la instalacion, mantenimiento y reparacion de

productos fabricados por el establecimiento.

La variable Inversion Neta corresponde al resultado de descontar a la inversion bruta

la depreciacion causada en el ano. La inversion bruta se obtiene de sumar las



inversiones en activos fijos nuevos y usados, fabricados para su propio uso o recibidos
en transferencia de otros establecimientos, menos las ventas, retiros y traslados de

activos fijos de propiedad del establecimiento.

Las variables Industria Domestica y Extranjera corresponde al total de
establecimientos industriales que suministran, segun el marco estipulado anualmente,
la informacion solicitada en cada encuesta y a los cuales hacen referencia los cuadros
estadisticos publicados en el DANE. Ahora, se define (ID) como las empresas con una
inversion nacional menor o igual al 90% de su capital y la inversion extranjera directa

(IED) como las empresas con una inversion de capital extranjero mayor o igual al 10%.

4.3 Estadistica Descriptiva

Las cifras del flujo de IED que se muestran en la Figura 1 se obtuvieron del Banco de
la Republica y corresponden a la Balanza de pagos que mide exclusivamente los flujos
de divisas provenientes del exterior. Iin esta Figura se puede observar como la TD
para el ano 2005 tuvo su mayor repunte en inversion pasando de US$ 50 Millones de
dolares a US$H 5.513 Millones de dolares, efecto que se ve reflejado en un incremento en
el nimero de empresas del sector manufacturero cercano al 4% llegando a contarse en

todo el sector 7.524 firmas.

Figura 1: Flujo de IED en el sector Manufacturero
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Segun estos datos se espera captar un fenomeno de concentracion de empresas en la
industria del sector para los anos 2006 y 2007 periodo a su vez donde se observa que el
niumero de empresas disminuye vertiginosamente quedando en cantidades muy iguales

contabilizadas para el ano 2003 donde el niimero de empresas era igual a 7.230.

Durante 2009 el monto de IED en Colombia ascendio a US$7.201 millones de dolares,
3,1% del PIB, y el de Colombia en el exterior fue de US$3.025 millones de dolares, 1,3%

del PIB.

Cuadro 1: FLUJOS IED - TRIMESTRES (US$ Millones)

FLUJOS IED - TRIMESTRES (US% Millones)

Trimestre 2005 2006 2000 2008 2009
1 $390 £1.199 £2.059 £2.857 52117
] $1.612 $1.786 $2 226 $2.543 $2. 844
1] 9T T $1.666 52 364 $2.603 $1.323
v B6.7T73 2006 B2 400 B2 580 B91T
TOTAL $10.252 $6.656 $9.049 $10.583 S7.201

Fuente: Balanza de Pagos, Banco de la Republica
De la Figura 2 se puede afirmar que los sectores mas representativos de T en

Colombia son: Minas y canteras, sector petrolero y manufacturero.

Figura 2: Distribucion Sectorial de la IED

$10.000
$9.000 -
$8.000 .
$7.000 .
$6.000 . .
$5.000 - L
$4.000
$3.000
$2.000 [ S -~
$1.000 ' oeg—"

50

2005 2006 2007 2008 2009

sl [inas y Cantanteras == de =Sector Petrolero o of o Manufactureras

Fuente: Balanza de Pagos, Banco de la Republica

17



Para el ano 2009 el porcentaje de participacion en la TEED de Minas y canteras es igual
al 37.83% para el Sector de Petroleos es de 32.20% y de 6.55% para el sector

manufacturero.

Existen otros sectores que superan el sector manufacturero en ciertos puntos
porcentuales con respecto al flujo de THD, ello son: Comercio, Restaurantes y Hoteles
con un porcentaje de 7.88% y la Inversiones inancieras con un porcentaje de flujos en

6.72%.

Cuadro 2:IED Desagregado por Sectores (2002-2009) US$ millones de dolares

Aflo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008
Sector petrolero 544913 527794 549486 5112462 5199498 §3333.18 6339154 $2633.09
Minasy Canteras (incluye carhon) SI66.16  S627.44 5124642 S2.15721 5178252 5110024 6179830 §3.094.11
Establecimientos Financieros §292.99 524294 SM384 §24647  S464.18 5131942 S1.095.13  §549.48
Manufactureras §308.12 528899 518825 §5.513.00  SB03.00 5186655 5174769 $535.65
Comercio, Restaurantes Y Hoteles 11593 522197 520198 530485 452345 5803.06 5104884 G446
Transportes, Almacenamiento y Comunicaciones 534541 54732 548127 102052 S1060.63  $41442  $852.73  $336.85
Construccion 423 -58.00 §7350  S14631 515630 521017 $380.10  $285.88
Electricidad, GasY Agua $134.73 568.16 58850 525118 -514076 £78.62 $15631  -5977.29
Servicios Comunales $30.53 54039 45629 51614 53.96 540.18 §71.53 584.60
Agricultura, Caza, Silvicultura Y Pesca £5.07 57.98 §3.30 5630 58.03 $40.15 §4098 51432

§213370 5172049 $3.01564 $10.25197 $6.656.00 $9.04875 $10583.16 $7.200.19

Fuente: Balanza de Pagos, Banco de la Republica

En el Cuadro 3 se observa que el mayor flujo de TED proviene de Europa cuyo aporte
total de inversion para el ano 2005 estuvo en datos porcentuales alrededor del 52% del

total de inversion.

Cuadro 3: Lugar de Origen dz |a IED

Aiio AMERICADEL ~ EUROPA  ANTILLAS AMERICA AMERICADEL ~ ASIA  RESTODEL MUNDO Reinversidn de

NORTE CENTRAL SUR utilidades
002 §985.6 §160.3 §265.1 §2144 §515 §21 §13 §31
2003 $307.5 §4838 $163.1 §1448 §300 $46.3 §225 §2444
2004 §807.8 §2019 §221.2 §525.5 §88.2 107 §9. §554.2
2005 §24755 $4.7645 $168.8 §4339 §85.3 §34 §84 $987.5

Fuente: Balanza de Pagos, Banco de la Republica
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En el 2009 los flujos de TED en Colombia indican que se recibieron capitales por
US$16.057 millones de dolares por concepto de IED de los cuales US$14.125 millones
de dolares correspondieron a nueva inversion recibida del exterior en aporte en divisas
y en especie y US$1.931 millones de dolares destinados a reinversion de utilidades.

Figura 3: Lugar de Origen de la TIXD
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En la Figura 4 se cruzan los datos de TILD totales con los aportes especificos derivados
para el sector manufacturero.

Figura 4. de IED Total y Especifica para el Sector Manufacturero

12000.
. 102532,
10000. ‘F\‘
i \\ JE 9043,
a0 [ rd
2000. ‘ . P
~ ”
[ ”
’ Yo Bess.
£000. ’
s A 5513
’
’
4000. ’
’__.‘3-:115.
Lala i - -
2000. [ S ar 1520, A 1867
A203
L AEF e o o facg oo af 5o
2002 2003 2004 2005 2006 2007

[k =Flujos Totzlesde [ED &n USS Millones de dalares

& » Flujosde |[ED Sector Manufactureroen USS Millones de dalares

Fuente: Balanza de Pagos, Banco de la Republica

19



Se puede observar como la TED en Colombia alcanzo para el 2008 una cifra de US$
8.043 millones de dolares, lo que representa un incremento de 21% frente a la cifra
registrada en el mismo periodo de 2007 con US$6.649 millones de dolares. En la
Figura 5 se observa claramente como a partir del 2005 el numero de empresas
pertenecientes al sector manufacturero empieza a disminuir mientras que la
produccion bruta para este mismo sector y periodos contintia en acenso.

Figura 5. Cruce de Variables Nimero de Empresas con Produccion Bruta
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En la Figura 6 se percibe como entre el ano 2004 a 2005 se experimento un incremento
en la IED. A su vez, la remuneracion a los empleados tuvo un incremento particular.

Figura 6. Cruce de Variables Flujo de IED con Remuneracion
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Ahora de forma general en las Figuras 5 y 6 se observa como el incremento o
disminucion del conglomerado total de empresas no afecta la produccion bruta. Pero
lo que es inquietante es que en los anos comprendidos entre 2004, 2005 y 2006 la I1IED
cuyos flujos de inversion fueron muy altos en comparacion a otros anos su efecto no
impacto con un incremento potencial de empresas en el sector. Iisto puede deberse a

que se desplazaron o se fusionaron muchas empresas.

Cuadro 4: Resumen de datos de las principales variables

Nimerode  Nimerod
umerode  Numero de Flujos Totales de

Nimerode Empresas del Empresasdel Total personal , Produccion Bruta Flujos de IED Sector
Aiios  Empresasdel  Sector Sector  ocupado Sector Salarios en § Sector IE,D en US§ Manufacturero en US$
Sector  Manufacturero Manufacturero Manufacturero en Hillones de Pesos Manufacturero en $ M'"fms de Millones de dolares
Manufacturero  conID con IED miles Millones de Pesos lares

2002 £.881 531.213 §4.307.307.562 §74,947,634 1852133 Us$ 97

2003 7230 545.897 $4,527.814.750 $87.329.292 Uss 1720 15559

2004 1.249 570.835 $4.864.818.379 £100.110.386 1843.016 15550

2005 7.524 587.630 §5.186.213.975 §108.340.147 15510.252 1855513

2006 7.369 6.763 606 612.080 §5.646.559.864 §126.694.526 1S5 6,656 US4 803

2007 1.251 6.634 623 637.621 §6.315.542.421 §139.189.799 549,049 153 1.867

Fuente: Balanza de Pagos, Banco de la Republica

La Tabla 1 muestra un analisis estadistico de la variable salarios, Personal Ocupado y
Produceion Bruta.

Tabla 1: Analisis estadistico de las variables Salarios, Personal y Produccion
para los anos 2006 y 2007

Variable  Media por Industria Dev. Esta. Min Max
Sal(R006 ) 9.26 E+07 L13E+08 1593115 6.70E+08
Sal(2007) 9.80E+07 1.2115+08 720213 7.281+08
Per(2006) 10034.1 13116.85 226 77639
Per(2007) 10452.8 13199.13 101 74790
Pro(2006) 2.07E+09 2.80E+09 1.58E+07 1.491+10
Pro(2007) 2.16 E+09 2.97E+09 6689550 1.656E+10

La Tabla 2 ofrece un analisis estadistico donde el maximo de empresas con ID para el
ano 2006 y 2007 pertenece a la industria con clasificacion CITU 181 cuya labor
productiva consiste en la elaboracion de productos de cafée. Para el caso de la TED, la
industria con mayor numero de empresas pertenece al codigo CITU 242 cuya labor

productiva consiste en la preparacion e hilatura de fibras textiles.
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Tabla 2 Analisis estadistico del niimero de empresas por industria con ID y IED para los anos
2006 v 2007

Variable Media por Industria Dev. Esta. Min Max
1D(2006 ) 1.108.525 1.380.643 1 (6
ID2007) 1.088.361 1.343.271 2 104
TED(2006) 9.934.426 1441743 0 81
1ED(2007) 1.021.311 1.457.637 0 91

5. Especificacion del Modelo Economeétrico

5.1 Presentacion del Modelo Teorico

El modelo estructural de participacion en el mercado se fundamenta en el estudio de

un sector de mercado constituido por (T) industrias o mercados, cada industria (i)
conformada por (N) nimero de empresas homogéneas que producen un mismo bien.
Este modelo se basa en la idea de que las empresas productoras esperan beneficios
economicos 7Z'(Ni) =(p.g-Cv) —Cfi no negativos, condicionado a las expectativas o

las acciones de los competidores.

El modelo pretende identificar si la participacion de un cierto nimero de empresas es
consecuencia de la presencia de IED. Dicha presencia se puede medir por el niimero
total de empleados contratados por empresas extranjeras en relacion al nimero total de
empleados 0 por la produccion relativa de las empresas extranjeras en relacion a la
produccion total. Utilizando informacion de corte transversal, el fenomeno anterior se
apta observando en diferentes industrias del sector economico la variabilidad en el

numero de de empresas totales a razon de la medida de IED escogida.

5.2 Por queé este Modelo es el Apropiado?

La razon principal por la que se utilizan modelos estructurales de participacion en el
mercado, es que permiten estimar las cantidades y caracteristicas economicas no

observables con el uso de modelos descriptivos. Por ejemplo, para determinar por queé el
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mercado esta concentrado, los economistas de Organizacion Industrial (OI)
tradicionalmente deben distinguir entre las explicaciones de costos fijos y variables
enfrentandose a la no disponibilidad de datos necesarios para elaborar medidas
exactas, lo que obliga a utilizar otro tipo de informacion tal como precios, cantidades y
el namero de empresas de un mercado partiendo de suposiciones severas sobre el
modelo. Kl problema radica en cambios pequenos de los supuestos tales como la
sincronizacion de los movimientos de las empresas o el concepto de la solucion del

Jjuego que pueden tener un efecto dramatico en las inferencias.

Acorde con lo anterior, desde un punto de vista metodologico, los modelos de estructura

de participacion endogenizan el nimero de empresas en un mercado (N;), donde se

encuentran tanto la IED como las demas empresas. Esto lo hacen modelando
simultaneamente las decisiones de tamano o produccion de los competidores en un
mercado discreto que permite identificar la relacion y variacion bivariada entre la
variable dependiente (mimero de empresas observadas en una industria) y la variable
independiente (la presencia de 1D medida como la produccion total de la empresa

con relacion a la produccion total de la industria) en este caso.
5.3 Causalidad en este Modelo

Segun los autores Bresnahan, T y P. Reiss (1991) lo importante de la entrada o
participacion en un mercado, es que, esta situacion conlleva a fenomenos dentro de la
estructura de mercado al que pertenecen las empresas; efecto que es captado mediante
un modelo estatico de participacion y estructura de mercado que consiste en una

variable dependiente (N.) que representa el nimero de empresas que deciden operar en
un mercado (1) segiun lo que perciban en términos de ganancias economicas (IT,).

En efecto, este modelo permite establecer si frente a la participacion de la inversion
extranjera directa (IED) en el sector manufacturero las empresas con inversion
domestica (ID) optan por participar o no con base en los costo fijos vinculados con los
proceso productivos y las ganancias asociada con la realizacion de la actividad, la cual
depende del niimero y caracteristicas de otras empresas que hacen la misma actividad,

es decir, las que participan en esa labor dentro de la industria.
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6. Especificaciones Economeétricas y Estimacion

En esta seccion se realizan las estimaciones de los diferentes modelos empiricos, se
presenta el modelo matematico estimado, se muestra las diferencias estadisticas entre
estos modelos, se define claramente las variables utilizadas y se desarrolla los test

econometricos correspondientes para cada especificacion.

6.1 Técnica Propuesta para la Estimacion

Jara estimar la relacion de la TED y la presencia de empresa observadas en la
industria se empieza con un modelo micro-fundamentado donde planteamos que la

firma representativa en el mercado (i) tiene como funcion de ganancia
T (Ni) =(p.q —CV)—Cfi , segtin el supuesto economico de homogeneidad, y asi para
ada mercado i=1,...,T, donde [p.q -Cv =V(-)], son los beneficios variables y
(Cf = F,) son los costos fijos heterogéneos para cada mercado y que no son observables.
Ahora, estos beneficios variables dependen del nimero de empresas (N;), de los
parametros (f) y el vector (X;) que contiene variables que afectan la demanda del

mercado (i) y los costos variables de la firma representativa.
En conclusion:

z(N;)=V(N;,x,8)-F, @

- * ’
A su vez en el mercado (i) se observan (N;) nimero de empresas que representa un
equilibrio originado segun el comportamiento de estas variables V(N,,x;, ). Las

condiciones para que este equilibrio exista son:
V(N %, 8)-F =20 (2)
Y para cualquiera de las otras empresas que desee entrar,

V(N +1x,5)-F <0 3)
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Es decir, que para una firma mas que desea participar no existe beneficio si
V(Ni*+f|.,Xi,ﬂ)—|:i >0
Reescribiendo las condiciones de equilibrio se tienen:
VN, f)~F 205 F <V(N; ) (2)
y VN, +1x,8)-F <0=V(N; +1x)<F. ®)
Es asi como la condicion de equilibrio proporciona un intervalo para los costos fijos
V(N +1,%)<F <V(N;,x).

Como los costos fijos (F) no se observan se hace un supuesto de distribucion tipo uno

valor extremo. Dado esto es posible definir que la probabilidad los costos fijos (F;)

estén en dicho intervalo.
PROB(N,) = [Prob(F <V (N",x)) - Prob(F <V (N" +1,x))] (4)

Que a su vez determina la probabilidad de observar cada una de las categorias

N, =j,]=0,..,J dadas las variables (X;), los parametros (f) y la distribucion de

(F).
6.2 Periodo Propuesto para la Estimacion

Se realiza el estudio en un periodo de 2 anos entre el 2006 y 2007 debido a que en este
espacio temporal se recogen datos transversales suficientes para analizar y definir el
fenomeno a investigar y a demas, segiun la CEPAL, a partir del 2005 Colombia fue el
principal receptor de IED de la comunidad Andina de Naciones. Por lo tanto se espera
recoger el Fenomeno de concentracion en la estructura del mercado para los dos anos

subsiguientes.



6.3 Sesgo en los Resultados Esperados

Partiendo de un modelo de Panel de Datos con informacion por empresa y por varios
periodos la decision de participacion de la empresa puede estar sujeta a su decision en
otro periodo lo que seria una interdependencia - internamente y a veces a traves de los
mercados de productos. Iin particular, la interdependencia de las decisiones de entrada
discreta puede suponer problemas de correlacion y estimacion que concluye en
resultados con sesgo. Para analizar se esto sucede en el modelo se realiza un test de

endogeneidad agregando una variable instrumental y se hace un test de colinealidad.
6.4 Modelo Matematico Estimado

Partiendo del supuesto de distribucion tipo I valor extremo utilizado para los costos

fijos (F;) no observados se estimo un modelo Logit Ordenado que relaciona la variable
dependiente (AN, ;) con las variables explicativas X, ,X, ,...,X, a travées de la
’ 1 1 1

siguiente ecuacion: AN; o0, = B, (IED; ,505) + X, 8+ U;.Para
Donde:

* . . . . . -
AN, 5007 €s la variable dependiente que mide la variacion del namero total de
empresas domesticas en la industria (i) entre los anos 2006 y 2007.

Entonces: AN 500, = N; 5007 = Nii 2006

X, es un vector (1*k) de variables independientes que afectan los costos variables y

la demanda del mercado.
S es un vector (K *1) de parametros.
Dentro del vector de variables independientes estan:

(IED, ,005) : €s una variable que mide el niimero de empresas con Inversion Extranjers

Directa (IED) en las industrias (i) para el periodo 2006.
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(Sa; 5005 / P& 5006 ) : Es una variable que representa los salarios promedio por trabajador

en el mercado (i), como medida de los costos laborales.

(COTO; 5005 / P 500 ) - Es una variable que representa los Costos Totales en la industria

(1), divida sobre la Produccion. Se entiende que a mayor Costos Totales menor sera la

participacion de la empresa domestica en la industria (i).

(58, 5005 / PT; 5006 ) - Eis una variable que capta la participacion de los salarios sobre la

produccion en la industria (i). Si la participacion porcentual del salario sobre la
produccion es menor la perspectiva de rentabilidad es mayor estimulando la

participacion de la empresa domestica en la industria (i).

(AN, ,00; / AP, 400;): Es una variable que capta la variacion de la inversion en la
industria (i), con base en la demanda del mercado. (i). Esta variable por estar en
ariaciones puede presentarse endogeneidad con la variable dependiente (AN, 5o, ), por

lo tanto, se realizo en cada especificacion una segunda estimacion que se llamara
ecuacion (2) sin incluir esta variable para identificar si cambia la significancia o los

signos de las demas variables control dentro del modelo.

Se puede notar que la no inclusion de esta variable en la estimacion no afecta en
ninguna especificacion el signo 0 la significancia de las variables independientes
concluyendo que se mantiene la robustez de la especificacion que incluye la

rariable (AIN; 500, /AP 500,

La variable Inversion Neta no incluye el valor de la revaluacion de activos efectuada
en el ano ni los ajustes por inflacion y la variable Produccion Bruta no incluye
impuestos indirectos. Esta variable capta la variacion en la inversion por parte del
inversionista segiun la motivacion economica que perciba de la industria. A menor
rariacion de la inversion es una senal de mayor estabilidad en los beneficios lo que

incentiva la participacion del inversionista en la industria.
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U;: IIs una variable aleatoria que sigue una distribucion normal tipificada y cumple

las caracteristicas propias de ruido blanco. Esta variable representa, ademas, las

variables no observables los costos variables y la demanda del mercado.

Se analiza si el parametro (f,) que esta relacionado con la variable independiente
(IED, ,p05) es significativo en la explicacion de la participacion del nimero de

., . * . . .
empresas con Inversion Domestica (AN, ,,,) en la industria (i).

Si la relacion de (f)) es significativa y negativa, se concluira que a mayor presencia de
empresas con IEED dentro de la industria disminuira la participacion de empresas con
ID en la industria. Si la relacion de () es significativa y positiva se rechaza la
hipotesis y la interpretacion sera contraria a la anterior expuesta. Si no se encuentra
una alta significancia en (f,), no habra relacion de la presencia de TED con el

niamero de empresas con ID en la industria del sector manufacturero.

6.5 Estimacion de los Modelos Empiricos

A continuacion se realizan estimaciones de diferentes modelos partiendo de un Modelo
Lineal, un Logit Ordenado I y I, un Poisson y finalmente un Logit Ordenado por
Categorias para determinar la robustez de las variables control en la explicacion de la
variable dependiente y asi finalmente presentar el modelo aplicado. Posteriormente se
exponen las diferencias estadisticas entre los modelos. Il modelo especifico propuesto

es un Logit Ordenado por Categorias que corresponde a la especificacion 5.
6.5.1 Modelo Lineal

El primer modelo que se estimo fue a traves de Minimos Cuadrados Ordinarios, lo que
permitio identificar el comportamiento especifico de la principal variable

independiente (IED que mide el nimero total de empresas con inversion

i.2006)
extranjera directa (IED) en la industrias (i) para el periodo 2006, frente a la variable

dependiente (AN, ,,,,), que mide la variacion del niimero total de empresas domesticas

en la industria (i) del sector manufacturero entre los aios 2006 y 2007.
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El modelo a estimar es el siguiente:

(1) AN i*,2007 = IBO + ﬂl(IEDi,ZOOB) + 182 (Sa‘i,2006 / Pei,2006) + IBS (COTOi,2006 / I:)ri,2006)
+ ﬂA (Sai,ZOOG / Pri,ZOOG) + ﬁS (Alni,2007 /A I:)ri,2007)

La variable independiente (S8; 5005 / P€; 5006) €5 un promedio del nivel Salarial en la
industria (i), la variable (COTO; 55 / PT; es la participacion de los Costos y Gastos
) i,2006 ' 1,200 )
Totales de produccion en la industria (i) dividido por la Produccion Bruta en la
industria (1) de modo que se controle por el tamano de mercado, la variable
(AIN, 5007 T AP, 5007) capta la variacion de la Inversion Neta con respecto a la variacion

de la Produccion Bruta en la industria (i) entre los anios 2006 y 2007.

La variable (Sa o I PI; 5006) que representa los Salarios en la industria (i) sobre
Produccion Bruta en la industria (i) de modo que se controle por el tamano de

mercado, capta la participacion de los salarios sobre la produccion en la industria (i) .

De este modelo estimado por minimos cuadrados ordinarios es importante resaltar que

el coeficiente (f,) relacionado con la variable independiente (IED,), tiene el signo

esperado de acuerdo a la Tabla 3.

Tabla 3: Resultados de la especificacion de la ecuacion (1)

Hrror estandar. entre ['1

Modelo Modelo (2)
Variables [0) - [0 )
(IED, ...) C0.1548 #+* C0.1567 "+
1. 2008 10.05061 [0.50191
(S, e 1 P, ) 0.34391-03 0.3391-03
12006 7 L2008 [0.21781-031 [0.215E-031
(COTO, o /PT. ) ~0.3764 ~0.3759 *
2006 71,2008 10.22591 10.22401
(Sa /Pr. ) 45.518 * 44.88 *
12006 71,2008 [23.46091 123.19311
(Aln, . [APT...) ~0.9979 *
1207 120 10.58961
Conts -6.4650 ** S6.3434 **
12.79101 [2.74401
Numero de Obs 61 61
Prob > F 3.00-04 5.54
R-squared 0.184 0.182

Nivel de significa *710%, **- 5%, ***- 1%
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6.5.2 Modelo Logit Ordenado 1

Este es un modelo de eleccion discreta que permite la modelizacion de variables
cualitativas a traves del uso de técnicas propias de las variables discretas. in concereto,
se distingue modelos con datos no ordenados y modelos con datos ordenados. Esta
diferencia parte de las alternativas de la variable endogena al incluir o no

informacion ordinal.

El modelo especifico a estimar es el siguiente:

(2) AN i*,zoo7 = ﬂl(IEDi,ZOOG) + 3, (Sai,zoos / Pei,zoos) + B (COTOi,zooe / Pri,2006)

+ B, (Sai,ZOOG / Pri,2006) + Bs (Alni,zom /A Pri,2007)

En este modelo, al igual que los resultados de la Tabla 3 que corresponden a la
especificacion de la ecuacion (1), el coeficiente (f;) relacionado con la variable
independiente (IED, ,q), tiene el signo esperado observado en la Tabla 4 que muestra

los resultados de la especificacion de la ecuacion (2).

Tabla 4: Resultados de la especificacion de la ecuacion (2

Error estandar. entre [1
Modelo Modelo (2)
Logit Ordenado lLogit Ordenado 1

Variables

(IED, y006) -0.04363 *** -0.0445 ***
[0.8866-021 [0.881E-021
(S8 2006 / P&, 2006) 0.755E-03 0.7251-03
[0.5521E-04] [0.55515-04]
(CoTO, s/ P, a0s) -0.18634 ** -0.18414 **
L0.07508] [0.074671
(S, 2006 / P, 2006)
20.145 ** 19.547 **
[9.9271 [9.9141
(Alni.2007 IAPri.2007)
-0.641 ***
[0.1749]
Nuamero de Obs 61 61
Wald Chi2(5) 51.18 28.78
Prob» chi? 0 0
R-squared 0.0925 0.052

Nivel de significa *:10%, **: 5%, ***:
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6.5.3 Modelo Logit Ordenado 1T

Por otra parte se realizo un modelo Logit Ordenado donde las variables control son en
su totalidad variaciones de los datos entre los anos 2006 y 2007. Esto se realizo
partiendo de un principio administrativo que fundamenta las decisiones de ingresar o
no en una industria (i) con base en los sucesos economicos que afectaron la industria

en el presente. 2l modelo especifico a estimar es el siguiente:

3 AN i*,2007 = B (AIED,; 007) + B, (AIN; 5057 T AP 5007) + B3 (ASQ; 5007 1 S 2006)
+ B, (A Pri,2007/ Pri,2006) + B (AUti,zom / Ini,2006)

En este modelo al igual que los anteriores resultados el coeficiente (/) relacionado
con la variable independiente (AIED, ,,,), tiene el signo esperado observado en la

Tabla 5 que muestra los resultados de la especificacion de la ecuacion (3).

Tabla 5: Resultados de la especificacion de la ecuacion (3)
Error estandar. entre L1

Variables Modelo
Logit Ordenado 11
(AID. ;) -0.346 ***
207
' 10.13101
(Aln. . [APr..) 08417 **x
L L [0.19321
ASa. /Sa. -1.467 **
(A%, ar /8,25 ) [0.73491
APr. I Pr. 1.6401 **
(AP 7 /P s ) [0.74411
AU | In. S0.37TH-03 *xx
(AW 7 /10 ;) [0.82415-041
Numero de Obs 61
Wald Chi2(6) 37.71
Prob > chi? 0.00000
R-squared 0.045

Nivel de significancia: *10%7, **: 5%, ***: 1%

Como puede haber problema de endogeneidad entre la variable dependiente (AN ,00;)

v la variable independiente (AIED,; ,,,,) debido a que sus variaciones parten de iguales
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periodos de tiempo, se realizo para este modelo un analisis de endogeneidad
incorporando la variable instrumental (ImIEDi,2008/ PaIEDi,ZOOB)' Esta variable la
conforman impuestos a la inversion extranjera directa (IED) generados en el 2007 y

pagados en el 2008. Se divide sobre el Patrimonio de la TED de 2007 de modo que se

controle por el tamano de mercado.

Yartiendo de Cameron y Trivedi (2009) donde se explica el proceso para realizar el test
de endogeneidad, se estimo un modelo por OLS donde la variable dependiente es la
variacion de inversion extranjera directa (AIED, ,,,;) ¥ las variables independientes
son las determinadas en la especificacion de la ecuacion (3), mas la variable

instrumental (Im,EDi’mOg/ PaIEDi,ZOOS) que para efectos practicos se denomina como
(instr). En la Tabla 6 se observa como la variable (instr) es explicativa de la variable

dependiente (AIED, ,;).

Tabla 6 : Test de Endogeneidad Variable Instrumental
rror estandar. entre [
Variables Modelo
Instrumento

15.627 **

(ir) [8.691
(AN oy TAPY 1) —()[:;;;)17(:*
S [Fam) Lo
(APY 5 1 PY s ) 0.3728

[0.6971

0.808KE-03

(au i.2000 Ihi-m’ ) [0.594-031

-0.9869 *
Qonts 10.56831
Numero de Obs 61
Prob> I¥ 0.3215
R-squared 0.333
Nivel de significancia: IO, KLY, UYL

Ahora se predicen los residuales y se incorporan en la estimacion del Modelo Logit
Ordenado I1. Como se observa en la Tabla 7 los residuales no son significativos en el

modelo rechazando la Hipotesis Nula lo que confirma que no hay endogeneidad.
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Tabla 7 : Modelo L.ogit Ordenado 11 incluyendo Prediccion de Residuales
Error estandar. entre [1

Variables Modelo
L.ogit Ordenado 11
(AIED i 2007 ) -0.318 ***
i,

10.16521

(AN, o TAPY 5 ) -0-8407 =57
' ' 10.19211

(Asai.zm /Sai,zms) S14a8T
10.77491

(AP o0 T Prs ) 1.666 ***
[0.7741

(AW 1IN ) 03771-03 **=*
[0.86813-041

r 0.0749
[0.1881
Number of Obs 61
Wald Chi(2)5 38.74
Prob > chi? 0.00000
R-squared 0.0451

Nivel de significancia:*- 107, **: 5% ,*** 17
6.5.4 Otros Modelos Estimados

Se estimo un modelo Poisson que permite identificar la frecuencia de un evento en un
periodo determinado para comprobar si este modelo permite captar mejor el impacto de
la entrada de empresas con IED sobre el nimero de empresas con ID por industria (i).
Para esto se realiza una transformacion monotona de la variable dependiente
sumandole un valor de (34) a cada industria del sector, correspondiente a la variacion
mas baja del nitmero de empresas, para evitar datos negativos y asi poder captar las
variaciones negativas de las empresas con inversion domestica (ID) entre los anos 2006
y 2007. Se debe tener en consideracion que esta transformacion puede afectar el
coeficiente y los signos de los Betas, la significancia de las variables, la distribucion y

la media base del modelo.

I modelo especifico a estimar es el siguiente:

4) AN :2007 = B + BLUED; 5006) + B, (S8, 5006 / P€; 2006) + B3 (COTO; 5006 / P 2006)
+ B, (Sai,ZOOG / Pri,2006) + Bs (Alni,zom /A Pri,2007)
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De acuerdo a la Tabla 8 que muestra los resultados de la especificacion de la ecuacion

(#), el coeficiente (f,) relacionado con la variable independiente (IED; ), tiene el

signo esperado igual de las anteriores especificaciones.

Tabla 8 : Resultados de la especificacion de la ecuacion (4)

IKrror estandar. entre L1

Variables Modelo Modelo (2)
PPoisson PPoisson

(IED | ;00 ) ~0.0053 *** ~0.0054 *=**
: [0.00193] [0.00181

Sa. /Pe. 0.103E-04 * 0.102E-04

(52,200 12005 ) [0.627K-051 [6.251-061
To . /Pr. ~0.0116 * ~0.0116 *
( i, 2008 1.2 ) [0.006541 [0.00641

sa. /Pr. 1.351 ** 1.33 **

(52,20 1205 ) [0.667511 [0.066401

L0.02911 *
Aln. /APr.
(AIn; i,2007 ) [0.017091

3.336 *** 3.3402 ***
(mt ) 10.08111 10.08021
Numero de Obs 61 61
Wald Chi2(5) 25.75 20.32
Prob > chi?2 0 0
R-squared 0.035 0.034

Nivel de significancia: *-10% , **: 5%, ***: 7

Se realiza un Test de Sobredispersion para definir si el modelo Poisson tiene
problemas de Sobredispersion y en su defecto estimar un modelo Binomial Negativo.
Para esto se efectua la prediccion de la media (&) y luego se incorpora en el modelo

como variable independiente.

La variable dependiente se obtiene:
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Se realiza la estimacion a traves de Minimos Cuadrados Ordinarios observando en la
Tabla 9 que la media (&) no es significativa, en la explicacion de (AN, ) entonces

(H, : @ =0) por lo tanto no hay Sobredispersion.”

Tabla 9: Resultados del Test de Sobredispersion
Error estandar. entre [1

Variables Modelo
Variable Dependiente OLG
(AN7)
Variable Independiente
0.00196
(‘ ) 10.01591
Number of Obs 61
Prob> F 0.00020
R-squared 0.0002

Nivel de significancia: *10%, **: 5% ,%*** 1%
6.5.5 Modelo Logit Ordenado por Categorias

Segun los resultados de la Tabla 10 donde se muestra un previo analisis descriptivo del
comportamiento de la variable dependiente (AN, ), el 42% de las industrias reportaban

variaciones negativas en el niimero de empresas, el 26% no tuvo variacion alguna y el
31% de las industrias tuvo incrementos en el numero de empresas. Sin embargo, se
observa mas variaciones en los percentiles con disminuciones mas altas de empresas
por industria. Por lo tanto, el nimero de empresas que salieron de las industrias fue

muy superior al nimero de empresas que ingresaron a las industrias.

3 EI Test de Sobredispersion segin Cameron y Trivedi (2009) parte de explorar si existe una constante ()

estadisticamente diferente de cero, lo que estableceria Sobredispersion por lo tanto se deberia estimar en lugar de

un modelo Poisson un modelo Binomial Negativo. Si la constante () es igual a cero la varianza es igual a la

media () por lo tanto no habria Sobredispersion. Entonces H,:a=0< H, :ax >0, dado que

Var(y|x) = E(y|x) + a*E(y|X) -



Tabla 10 : Analisis de la Variable Dependiente

*
AN i,ZIY
Percentiles Variacion

1% -34
5% -11
10% -10
25% -3
50% 0
5%
90% 2
95% 7
99% 12

Ahora la mayoria de las industrias hasta el percentil 25% incrementan en una empresa,
lo que permite deducir que existe gran concentracion de los datos alrededor de este

incremento.

Por lo tanto se estimo un Modelo Logit Ordenado donde la variable dependiente
(AN ,05;) se categoriza (Cat) por (i) industrias partiendo del ingreso o salida de
empresas del sector manufacturero. Se establecieron dos categorias que captan el
aumento en el namero de empresas por (i) industria, dos categorias que agrupan la
salida de empresas por (i) industria y una categoria que representa las industrias

donde no hay variacion.

I modelo especifico a estimar es el siguiente:

5) (Cat)AN i*,2007 =p (IEDi,2006) + 3, (Sai,2006 / Pei,2006) + s (COTOi,zoos / Pri,2006)
+ B, (Sai,zoos / Pri,2006) + s (Alni,zom /A Pri,2007)

Se definio estructurar las categorias con base a las medias estadisticas, es decir,
disminuciones muy bajas son las que estan por debajo de la media de las industrias
cuyo numero de empresas disminuyeron. Y aumentos muy altos son las que estan por

encima de la media de las industrias cuyo nitmero de empresas aumentaron.

La primera categoria toma valores menores a la media estadistica para industria que

tuvieron disminucion en el nimero de empresas. Entonces la categoria 1 son las
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industrias de la variable dependiente cuya variacion es menor a la media, es decir,

menor a -6.730769. Iin este grupo se concentran 10 industrias.

La segunda categoria toma valores mayores a la media estadistica para industrias que
tuvieron disminucion en el niimero de empresas y valores menores a cero. in ese orden
de ideas la categoria 2 son las industrias de la variable dependiente cuya variacion es
mayor a la media -6.730769 y menor que cero. KEn este grupo se concentran 16

industrias.

La tercera categoria es cuando no hay variaciones en el numero de empresas por
industria. Por lo tanto la categoria 3 es igual cero. in este grupo se concentran 16

industrias.

La cuarta categoria se cample cuando en la variable dependiente hay cambios mayores
que cero pero inferiores a la media estadistica 2.736842, valor que tienen las industrias
con incrementos en el numero de empresas. in este grupo se concentran 14 industrias.
Y por ultimo, la categoria 5 se obtiene si la variacion es mayor a la media,

encontrando un subgrupo de 5 industrias.
En la Figura 7 se observa como quedaron distribuidas las categorias.

Figura 7: Distribucion de las Categorias

w

cat

De acuerdo a la Tabla 11 que muestra los resultados de la especificacion de la ecunacion

(5), el coeficiente (f;) relacionado con la variable independiente (1ED, ,), tiene el

signo esperado igual que las anteriores especificaciones y es significativo en la

explicacion de la variable dependiente.
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Tabla 11 : Resultados de la especificacion de la ecuacion (5)

Error estandar. entre [1

Modelo Modelo (2)
Variables Logit Ordenado 111 Logit Ordenado 111
(|ED- ) -4.55F-02 *** -0.0477 ***
206 [0.01206071 [0.0191
(Sa 05 | Pe. m) 7.70E-05 0.731E-04
' ' [0.5551-04] 10.556 1041
9~ - 3 3k 3k _ 2: '7 3k 3k 3k
(@To 25 [Prilm) 2.38E-01 0. 3)4’
10.07801 [0.07711
(Sai.zms IPri!m) 2.04E.+01 ** 19.570 **
[8.87631 [8.8541
(AIN, o [ APY; 07) STAGL-01
[0.19271
Number of Obs 61 61
Wald Chi(2)5 47.42 27.84
Prob > chi? 0 0
R-squared 0.0864 0.0807
Nivel de significancia: *10%, **: 58 ,FF 1%

) a MTahl: : OV 5 a1 ¢ 1 vondi g
En la Tabla 11 se observa que la variable independiente (Sa; 505 / P€; 5005) » que es un
promedio del nivel salarial en la industria (i), no es significativa en la explicacion de
la variable dependiente (Cat)AN, ,q;. El signo de esta variable es positivo debido a

que a mayor salarios por industria la perspectiva de crecimiento de la industria es

mayor estimulando la participacion de la empresa domestica en la industria (i).

La variable (CoTo0; 505/ Pr; 5006) que es la participacion de los Costos y Gastos Totales
de produccion en la industria (i) dividido por la Produccion Bruta en la industria
(1) de modo que se controle por el tamano de mercado, es significativa en la
explicacion de la variable dependiente, la variable (SaL2006 IPr 5005) que representa
Salarios en la industria (i) sobre Produccion Bruta en la industria (i) de modo que se
controle por el tamano de mercado es significativa. El signo de esta variable es positivo

debido a que si la participacion porcentual del salario sobre la produccion es menor la

perspectiva de rentabilidad es mayor estimulando la participacion de la empresa
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domestica en la industria (i). Y la variable (AIn; ,o., / APT, ,00;) que capta la variacion

de la Inversion neta con respecto a la variacion de la Produccion Bruta en la industria
(i) entre los anos 2006 y 2007 es significativa en la explicacion de la variable

dependiente.

Por otra parte, el test de endogeneidad aplicado para este modelo donde se categorizan

las variaciones en el nimero de empresas con Inversion domestica por (i) industria,
101 a V. ." 1 S a *a, .)’kw ;';"ik‘

arroja que la variable instrumental (ImIEDi,ZOOS/ PaIEDi,ZOOS) , que para efectos practicos

se denomina como (instr), no es significativa en la explicacion de la variable

independiente (1ED,; 5o ).

Ahora si aplicamos este mismo test de endogeneidad cambiando en el modelo la

variable dependiente (IED, ,) por la variable dependiente en variaciones
(AIED, ,0,), el modelo arrojo que la variable (instr) si es explicativa de la variable

dependiente esto se observa en la Tabla 12.

Tabla 12: Test de Endogeneidad Variable Instruamental
Iorror Standar. entre L1

Modelo
Variables Instrumento
(Instr) 1.371+04 *
[8.12881
COTO; 005 / P; 200 ) 9.7015-04
[10.068521
(S8 006 / P€; 005 ) 2.891+ 04
[1.9212-081
(AN, o, TAPY, 057) S3.7215-01 *
[10.18761
(Const) -1.10K+04
10.67511
Number of Obs 61
Prob > K 0.365
R-squared 0.2908
Nivel de significancia: *XOL , 5L, Yl

Cuando se predicen los residuales y se incorporan en el modelo Logit ordenado

teniendo como variable independiente (AIED, ,,,)estos no son significativos en la
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explicacion de la variable dependiente (Cat)AN ,* 2007 Fechazando la Hipotesis Nula lo

que confirma que no hay endogeneidad.

Lamentablemente no se cuenta con otra variable instrumental con la que se pueda
hacer un analisis mas concluyente. Pero es importante aclarar que el modelo tiene
como variable dependiente la variacion categorizada segin el aumento o disminucion
en el nimero de empresas por industria para los anos 2006 y 2007 y la variable
independiente mas representativa en niveles solo toma valores del ano 2006 evitando el

problema de endogeneidad.
7. Analisis de los Resultados

En esta seccion partiendo de la especificacion de la ecuacion (5) se presenta una
descripeion estadistica de las variables principales, se analiza los efectos marginales

por categorias y se hace el test de colinealidad.
7.1 Descripcion de las variables principales

En la Tabla 13 se observa una descripcion estadistica de las principales variables
utilizadas en la especificacion de la ecuacion (5). Notese como los incrementos mayores
en el nimero de empresas por industria lo tuvo las empresas con D, mientras que las
disminuciones mayores en el nimero de empresas por industria lo tuvo las empresas

con ID.

Tabla 13 : Descripcion de las variables principales

Variables Media Desv. Est. Min Max
(AN 5007) -2.016.393 6.517.903 -34 12
(1ED; 5006) 99.344 1.441.743 0 87
(5, 2006/ P& 2000) 9.769.557 4084.93 4778 23668
(COTO, 5006/ P, 2000) 1.320.881 1.383.847 0.48451 1.163.601
(5, 2006/ P 2000) 0.068198 0.345623 0.00528 0.15878
(AN sy APE o) -0-01999 0.292088  -218.245 0.43708

Nuamero de Obs 61
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En la Figura 8 donde el eje "y capta el niimero de empresas con IED y en el eje X la
rariacion en el nimero de empresas con 1D, se puede observar con base en la
pendiente negativa que a mayor niimero de empresas con IED por industria mayor es
la disminucion de empresas por industria con ID. Por lo tanto mientras mas alto es el

numero de empresas con IEED por industria menor es la presencia de empresas con 1D.

Figura §8: Variacion de la ID con respecto ala IED
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7.2 Efectos Marginales

Se realiza el analisis de los efectos marginales con base en la clasificacion por
ategorias de la variable dependiente (Cat)AN, .. definidas asi: La primera
-ategoria representa disminuciones altas en el niimero de empresas con Inversion

Domestica (ID) por industria. En este grupo se concentran 10 industrias.

De acuerdo con la Tabla 14 que capta los efectos marginales en la categoria (1) entre
mas participen empresas con Inversion Extranjera Directa (IED) por industria se
aumenta la probabilidad en 0.0049% de disminuciones altas en el niimero de empresas
con inversion domestica (ID). Hste mismo efecto se capta con las variables

(COTO; 5006 / PTi 5006) ¥ (AIN; 5007 I AP, 5457) , donde a mayor porcentaje de Costos Totales
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sobre la Produccion y altas Variaciones en la Inversion se producen respectivamente
disminuciones altas en el namero de empresas con Inversion Domestica (ID) por (i)
industria.

Sucede el efecto contrario con las variables (S&; 5005 / P& 5006) ¥ (S8 5006 / PTi 5006) > €5
decir, a mayor porcentaje de participacion de los Salarios sobre la Produccion
disminuye la probabilidad de decrecimientos altos en el nimero de empresas con (I1D)
por industria. Esto sucede debido a que de las industrias analizadas las que mayor
concentracion de empresas por industria tienen son intensivas en mano de obra, por lo
tanto, el aumento de empresas con I se manifesto en aquellas industrias que
requieren mas mano de obra en su proceso productivo, es decir, el sector manufacturero
su fuerza productiva se basa en la utilizacion intensiva de la mano de obra por las
caracteristicas de sus procesos industriales lo que genera una tendencia positiva en las

variables (S8, 5005 / P 5005) ¥ (S8 5006 / PTi 5006) dentro de la explicacion del nimero de
empresas con ID por industria .

Tabla 14: Descripeion Efectos Marginales Categoria (1)
Error Standar. entre [1

Variables dy/dx
IED. 0.00489 ***
(1ED; 2r5) [0.002031
Sa. . /Pe. -8.28E-04
(S 205 /P ) 10.000011
(COTO ; 6 / PY: o) 0.02565 ***

10.008191

(S8 2006 / PY; o006 ) “R.189 E
10.95391

(AIN; 7 T APY; 207) 0.080239 **
10.031671

Number of Obs 61

La segunda categoria representa disminuciones bajas en el niimero de empresas con

Inversion Domestica (ID) por industria. En este grupo se concentran 16 industrias.

De acuerdo con la Tabla 15 que capta los efectos marginales en la categoria (2) entre

mas participen empresas con Inversion Extranjera Directa (IED) por industria se
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aumenta la probabilidad en 0.00615% de disminuciones medianas en el numero de

empresas con Inversion Domestica.

Tabla 15: Descripeion HEfectos Marginales Categoria (2)
Error Standar. entre L1

Variables dy/dx

(IED, ,.,.) 0.00615 **
,2006
! [0.002151

(Sai‘zm6 / Pei'm) -0.0000104
L0.000011

(CoTO ; 206 / Pri 2006) 0.032231 **
[0.015161

(Sai'm IPri,m) -2.7508 *
[1.51751

(AIN; 007 1 APY; 57) 0.10081 ***
[0.037151

Number of Obs 61

La tercera categoria es cuando no hay variaciones en el niimero de empresas por
industria. Por lo tanto la categoria (3) es igual cero. Iin este grupo se concentran 16

industrias.

De acuerdo con la Tabla 16 cuando no hay variaciones los resultados no son

significativos.

Tabla 16: Descripcion Efectos Marginales Categoria (3)
I1ror Standar. entre [

Variables dy/dx

IED. -0.019
( i,2006 ) [0.00181

Sa. .. /Pe. 3.3015-06
(58200 / P8 2ms ) [0.000001

(COTO , o 1PY e ) -0.01024
12006 7 71,2006 [0.008311]

(52, 2005 Pl o0 ) -0.87396
[0.752091

(AIN; 057 TAPY 07 ) -0.032
[0.03154]

Number of Obs 61
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La cuarta categoria representa aumentos bajos en el niimero de empresas con Inversion

Domestica (ID) por industria. in este grupo se concentran 14 industrias.

De acuerdo con la Tabla 17 que capta los efectos marginales en la categoria (4) entre
mas participen empresas con Inversion Extranjera Directa (IKD) por industria
disminuye la probabilidad en -0.006485% de aumentos bajos en la entrada del nimero
de empresas con Inversion Domestica.

Tabla 17: Descripcion Efectos Marginales Categoria (4)
Frror Standar. entre [

Variables dv/dx
IED. 20.006485 ***
(1D s ) [0.00208]
(2 o /P, e ) 0.000011
12006 2008 10.000011
(COTO | 06 / PY, 205 ) S0.03397 ***
' ' [0.012911
(S5 / Pl 206 ) 2.89959 **
[1.411711
(AN s, TAPY, ) -0.10626 ***

10.106264 1
Number of Obs 61

Finalmente la quinta categoria representa aumentos altos en el nimero de empresas

con Inversion Domestica (1D) por industria. En este grupo se concentran 5 industrias.

De acuerdo con la Tabla 18 que capta los efectos marginales en la categoria (5) entre
mas participen empresas con Inversion Extranjera Directa (IED) por industria
disminuye la probabilidad en -0.00260% de aumentos altos en la entrada del niimero de

empresas con Inversion Domestica.
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Tabla 18: Descripcion Efectos Marginales Categoria (5)
Error Standar. entre [ 1

Variables dy/dx

IED. -0.00260 **
( I.ZOOS) [0.00118]

Sa. . /Pe. 1.41E-06
(52,205 / P21 ) [0.000001

(QOTO e 1PT ) L0.01367 **
2006 77 712008 [0.007991

(53, 2005 / PTy 2005) 116.677

[0.74752]

(AIN; 3007 T AP 207 ) -0.0427601 *
[0.013851

Number of Obs 61

7.3 Test de Colinealidad

La colinealidad es un problema que consiste en que los predictores del modelo estan
relacionados constituyendo una combinacion lineal, esto no permite identificar la
influencia de cada uno de ellos en el criterio al quedar solapados unos con otros y los

pronosticos no son fiables.

Tabla 19: Resultado Test de Colinealidad

Variables R-Squared
(1ED; 2006 ) 0.0632
(52, 2005 / P85 2005) 0.2336
(COTO ; 06 / P 2006) 0.1522
(52, 2005 / Pri 2006 ) 0.1392
(AIN; y057 1 APY; 207 ) 0.0141

Numero de Condicion: 9.5661

Segiun el nimero de condicion inferior a (30) que se observa en la Tabla 19 no hay

colinealidad entre las variables.
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8. Conclusiones

En esta tesis, con base en datos del namero de empresas del sector manufacturero
colombiano por industria para los anos 2006 y 2007, se estima un modelo de eleccion
discreta basado en la especificacion de las probabilidades de observar en cada industria
una variacion en el nitmero de empresas con inversion domestica (ID) segun el niimero

de empresas con inversion extranjera directa (ID).

La evidencia empirica parece confirmar que a mayor numero de empresas con 1ED
aumenta la probabilidad de salida del namero de empresas con ID por industria, deja
claro que uno de los elemento que permite el analisis de la problematica de las
empresas, es el estudio profundo de la concentracion y estructura actual de las

industrias colombianas.

Kl analisis precedente indica que los impactos microeconomicos de la TED en la
industria son significativos y su efecto sobre el numero de empresas con 1D no es
positivo. Se sugiere continuar con la investigacion contrastando el fenomeno con un
estudio empirico que capte el efecto de la TED en el niimero de empresas con 1D por
industria en el sector manufacturero en otras economias de la region 0 analizar si la
TED conlleva a incrementos en las remuneraciones que se pagan en la industria del
sector manufacturero y definir sus implicaciones dentro de la estructura de mercado 0
identificar qué porcentaje de las utilidades de la TED es reinvertida en el pais y su
orientacion a fin de comprobar si existe o no una alta juga de capitales que desestimule

la actividad economica.

Podria decirse que la IED afecta el desempeno empresarial en Colombia. En este
escenario el Kstado debe ampliar los recursos que se destinan en la industria para la
investigacion, el desarrollo y la innovacion (I+D+I) de factores diferenciadores y
competitivos dentro de las empresas domesticas en el mercado nacional e internacional.
A su vez las entidades estatales les corresponde promover diversas formas de
integracion de las empresas nacionales en las cadenas productivas de las empresas
transnacionales, incluyendo subcontrataciones externas, alianzas y otras modalidades
que son escasas en Colombia y que solidifican la composicion de la estructura del

mercado.
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Tablas Resumen

Tabla 20: Resumen de Resultados de las especificaciones

Error estandar. entre [1

Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
Variables OLS Log. Ord. 1 Log. Ord.11 Poisson Log. Ord. Cat
(1ED; 2006) 01548 *** 004363 Y AFBI0R x
10.05061 [0.8866E-021 [0.001931 [0.01206071
(AID ; 7 ) 0,346+
[0.13101
(Sa‘i,ZOOGIPei.ZOUG) 0.3439E-03 0.755E-03 0.103E-04 * 7.70E-05
[0.2178E-031 [0.55215-041 [0.627E-05] [0.5551-041
(COTOi,ZOOGI Pri.ZOOG) -0.3764 -0.18634 ** -0.0116 * -2.381-01 ***
10.22591 L0.07508] [0.006541 10.07801
45.518* 2. 145 ** 1.351 ** 2,04E+01 **
(58, 2005 P¥; 006) - ) ) +
[23.46091 [9.927] [0.667511 [8.87631
(A|ni,m l APGM) 209979 * 0,641 08417 *xx -0.02011 * TAGI-01 *e
[0.58961 [0.17491 [0.19321 [0.017091 [0.19271
(A$iam7 I$i,m) -1.467 **
[0.73491
1.6401 **
(AP g [ PF )
[0.74411
(AUt 710, 5006) 03TE03 *++
[0.82415-041
Conts -6.4650 ** 3,330 ***
[2.79101 [0.08111
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Tabla 21: Lista de Variables

Variable dependiente que capta la Variacion de las empresas con 1D, anos
2006 v 2007

(ABD i )

(Sai,ZOOG/ Pei,ZOOﬁ)

(COTO, ! P )

(58, 006/ P1 8

(A g (AR )

(Agi,zm lgi,m )

(A Hi,Zm I Hi,m )

(AUtl / lni.2006)

R Variable independiente
AN)
Ntamero de empresas con IED ano 2006
(1ED; 2006)

Variacion de las empresas con IED aios 2006 y 2007

Salarios sobre el Personal Ocupado ano 2006

(Costos Totales sobre Produccion ano 2000.

Salarios sobre Produccion aio 2006.
Variacion Inversion neta sobre la Variacion de la Produccion ano 2006 y
2007

Variacion Salario aio 2006 y 2007 sobre Salarios aio 2006

Variacion Produceion ano 2006 y 2007 sobre Produceion ano 2006

Variacion Utilidad sobre la Inversion Neta aio 2006 y 2007
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