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Resumen

El sector manufacturero ha desempefiado un papel importante en el crecimiento econémico a lo largo de la
historia, su desarrollo e impacto productivo son la clave en el crecimiento econémico actual. El Valor
Agregado Bruto (VAB) ha mantenido una participacién constante en el tiempo con respecto al PIB, y su
crecimiento ha sido significativo. Por ello, se determina cuales son las variables que determinan el crecimiento
de la industria manufacturera en el Ecuador a través de dos modelos econométricos, el primero de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) y el segundo de Vectores Auto Regresivos (VAR), este con sus respectivos
graficos de impulso-respuesta. Los resultados muestran que el VAB manufacturero esta impulsado
principalmente por los factores internos de la economia, entre estos el consumo final de los hogares, la FBKF

y las exportaciones manufactureras.

Palabras Clave: Sector Manufacturero, Formacion Bruta de Capital Fijo, Exportaciones; Industrializacion;

crecimiento manufacturero.

Abstract

The manufacturing sector has played an important role in economic growth throughout history, its
development and productive impact are the key to current economic growth. Gross Value Added (VAB) has
maintained a constant share over time with respect to GDP, and its growth has been significant. For this
reason, it is determined which are the variables that determine the growth of the manufacturing industry in
Ecuador through two econometric models, the first of Ordinary Least Squares (OLS) and the second of Auto
Regressive Vectors (VAR), this one with its inverse impulse-response plots. The results show that the
manufacturing GVA is driven mainly by internal factors of the economy, between final household consumption,

GFCF and manufacturing exports.

Keywords: Manufacturing Sector, Gross Fixed Capital Formation, Exports; industrialization; growth maker.
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Introduccion

Desde la Revolucion Industrial de 1760 en Inglaterra, la industria manufacturera ha generado un proceso de
mecanizacion del trabajo, cambios en la estructura econdmica y de la sociedad en general. Desde aquella
época hasta la actualidad, las manufacturas han sido un sector clave en el crecimiento de las economias a

nivel mundial (Palacios, 2004).

En este orden de ideas, el cambio en la estructura de economias tradicionales a modernas impulsadas por
actividades de alta productividad en la manufactura es una de las caracteristicas fundamentales para el
despegue de dichas economias. Los ejemplos mas emblematicos es la economia industrial de Gran Bretafia
y Estados Unidos a mediados del siglo XVIIl, las cuales experimentaron una etapa rapida de desarrollo
econdmico; mientras que en el siglo XX fue turno de Japdén, los Tigres asiaticos y ultimamente, China (Naudé
& Szirmai, 2012). Por lo tanto, se observa que la industria manufacturera es clave para la generacion de

empleo, aumento en la calidad de vida e incentivos al desarrollo de tecnologia e innovacion (Prebisch, 1949).

El sector manufacturero es importante, pues contribuye a la economia produciendo bienes tangibles, lo cuales
son vendidos a los mercados, generando ingresos para las empresas y empleos para la poblacion. Ademas,
es una fuente importante de innovacion, sus empresas invierten en investigacion y desarrollo con el fin de
mejorar procesos de transformacion y sus productos, beneficiando a otros sectores de la economia, dichas
externalidades positivas generan ganancias en un pais, pues dichos bienes tangibles se pueden exportar,
produciendo estabilidad en la balanza comercial, por un lado y, por otro, mejora el bienestar general de la
poblacién (Palomino, 2017).

Por esta razon, la manufactura es el eje de toda nacién Industrializada y su importancia tiene un gran peso en
todos los paises. Ademads, el nivel de desarrollo de las industrias manufactureras de un pais, esta

directamente relacionado con una economia saludable (Kalpakjian & Schmid, 2002).

Consecuentemente, este articulo académico indaga sobre las principales variables que determinan el
crecimiento del sector manufacturero, y en base a los resultados obtenidos recomendar politicas publicas mas
focalizadas que ayuden a fomentar el crecimiento de este sector, considerando la importancia de este, en la
economia de un pais.

La metodologia que se aplicara para comprobar la incidencia de las variables macroeconémicas (Valor Actual
Bruto manufacturero, Consumo de las familias, Gasto del Gobierno, tasa de interés activa, consumo
intermedio manufacturero, exportaciones manufactureras, importaciones manufactureras, tipo de cambio,
formacion bruta de capital fijo, inversion extranjera directa y los créditos manufactureros) en la economia en
general, es a través de modelos econométricos como los Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), Vectores

Auto Regresivos (VAR) e Impulso-Respuesta.



Pregunta General

¢, Qué factores determinaron el crecimiento de la industria manufacturera en el Ecuador en el periodo 2007-
20217

Marco tedrico y empirico referencial: La problematica del crecimiento
de la industria manufacturera

Mucho antes de la Revolucion Industrial, la creacién de bienes era intensiva en mano de obra. Por ejemplo,
hace aproximadamente 5000-4000 a.C., los grabados en piedra dentro de las cuevas se hacian con un tipo
de pincel o un tipo de instrumento que eran bienes producidos de forma primitiva (Kalpakjian & Schmid,
2002). Asi mismo, la ayuda de herramientas de trabajo creadas a mano para el cultivo de alimentos
provocaba bastantes problemas con respecto al tiempo de recoleccion, o que generaba crisis alimentarias
(inigo, 2012).

Hasta la Revolucion Industrial, que inicié en Inglaterra alrededor de 1760, todos los bienes eran producidos en
lotes, apoyandose mucho a través de la mano de obra, pero la mecanizacion que se dio en Inglaterra y en
Europa con el desarrollo de la maquinaria textil y de las maquinas para realizar cortes de metales, provocé
adelantos importantes en el disefio, manufactura y uso de piezas intercambiables que ayudaron a mejorar la
productividad, es decir, reducir los tiempos de fabricaciéon de los bienes producidos (Kalpakjian & Schmid,
2002).

Desde la Revolucion Industrial de 1760 en Inglaterra, en la industria manufacturera se ha generado un
proceso de mecanizacién del trabajo, asi como cambios en la estructura econémica y de la sociedad. Es asi
gue, desde entonces, las manufacturas han sido un sector clave en el crecimiento de las economias a nivel
mundial (Palacios, 2004).

En el caso ecuatoriano, el sector de la manufactura tuvo las siguientes etapas principales:

e Epoca Colonial: Tenia distintas actividades manufactureras, tales como la produccién de textiles y
productos derivados de la agricultura (Mora, 2008).

e Siglo XIX: Durante este periodo de época republicana, se implementaron una gran cantidad de
fabricas y talleres en las ciudades principales como Quito y Guayaquil, donde se produjeron bienes de
consumo, tales como los textiles, productos alimenticios, ceramicas, etc, pero con un proceso mas
mecanizado a diferencia de la época colonial (Mora, 2008).

e Siglo XX: Durante este periodo, el desarrollo del sector manufacturero fue afectado por el modelo ISI
(Industrializacion por sustitucién de importaciones), este modelo se basaba en alcanzar el desarrollo
procesando las materias primas para luego exportarlas, lo cual tuvo limitantes por la dependencia de

bienes manufacturados y la poca diversificacion de la produccion (Mora, 2008).



e Afos recientes: Durante las Ultimas décadas, el desarrollo del sector manufacturero ha ido en
evolucién a partir de cambios en la politica industrial y de su estructura econémica, gracias a las
politicas implementadas en Ecuador en beneficio de este sector, por ejemplo, la politica industrial, las
zonas especiales de desarrollo, el Plan Nacional de Desarrollo y programas de acceso al
financiamiento (MIPRO, 2016).

Bajo este contexto, la economia ecuatoriana ha ido evolucionando a lo largo del tiempo, en busca de una
mejora en la estructura productiva y su diversificacion del sector manufacturero, contribuyendo a la
produccién de bienes tangibles, generacion de ingresos para las empresas y empleos para la poblacion
(Palomino, 2017). De manera general, si el nivel de actividad de la manufactura de un pais es elevado, existe

una correlacion positiva con respecto al nivel de vida de la poblacion (Kalpakjian & Schmid, 2002).

La industrializacion y la manufactura son dos cosas que van de la mano y que estan fuertemente
relacionadas, pero que tienen una importancia distinta. Primero, cuando hablamos de industrializacion
hacemos énfasis al proceso econdémico y social en la cual transformamos la matriz productiva basada en
agricultura y artesanias, en cambio la manufactura, guarda relacion a la produccibn masiva de bienes
tangibles, a través de un proceso de transformacién de materias primas a productos acabados, con la ayuda
de procesos industriales (FitzGerald, 1998).

Como afirma Kaldor (1966), en sus tres leyes, las manufacturas juegan un rol fundamental en el crecimiento
econdémico, pues las tasas de crecimiento del sector secundario de la economia (principalmente las
manufacturas), estdn fuertemente vinculadas al crecimiento econdmico. La primera ley sefiala que las
manufacturas tienen una relacion de causalidad positiva con respecto al crecimiento del PIB. La segunda
menciona la existencia de una conexién positiva entre las tasas de crecimiento del producto y el crecimiento
de la productividad de las manufacturas. La tercera explica que mientras mas rapido sea el crecimiento de las
manufacturas mas veloz es la transferencia de trabajo de los sectores no manufactureros hacia la industria
(Guerrero , 2014).

Considerando el pensamiento de Raul Prebisch (1949) sobre la industrializacion, manifiesta que esta es la
forma més rapida para crecer econémicamente. Ademas, dicha industrializacién corregiria gradualmente el
desequilibrio de ingresos entre los centros y la periferia, sin deteriorar otro tipo de actividades econdmicas.
Consecuentemente, es importante conocer sobre el crecimiento manufacturero para una mejor organizacion

productiva.

Para Rostow las industrias son un sector clave, ya que considera que es necesario hacer una reinversion en
beneficio de la Industrializacién para poder avanzar a las siguientes etapas de desarrollo, generando un
crecimiento que tenga como base la modernizacion y la especializacion técnica y profesional del trabajo
(Slater, 2011).



Gabriel Palma (2019) en su estudio titulado Desindustrializacion “prematura” y “sindrome holandés”,
demuestra que la caida relativa del sector manufacturero, en relacion con toda la economia genera un
proceso de cambio estructural, ya sea por fuerzas enddgenas o exdgenas o razones de espacio. El autor
afirma que el decaimiento del sector manufacturero generd un colapso del ingreso nacional, provocando una

reducciéon en el empleo manufacturero y por ende una reduccién en el ingreso per capita.

En este sentido, el avance del sector industrial generaria una evolucidon hacia un nuevo patron inter e
intrasectoriales, generando la capacidad de crear un cambio tecnolégico en los agentes econdémicos.
Ademas, el avance del sector impulsa la capacidad de absorcibn de nuevos paradigmas y trayectorias
tecnoldgicas por parte de las economias, modificando la composicién sectorial de las industrias; y, como

consecuencia del cambio tecnoldgico, se establece un sendero de desarrollo estable (Cimoli, 2005).

Fernando Fajnzylber (1990) hace una fuerte critica con relacién al nivel de industrializacion existente en
América Latina, aludiendo que las manufacturas en dichas economias representan un porcentaje
relativamente bajo de la produccion industrial y, que si las juzgdramos nos dariamos cuenta de que el nivel
tecnoldgico, el proceso y fabricacién del producto serviria solo para abastecer el mercado interno y no
cambiaria la estructura social dentro de estos paises. Es asi como caeriamos en lo que autor denomina: el
sindrome del casillero vacio, ya que no alcanza los objetivos simultdneos de crecimiento y equidad, es decir,
los paises latinoamericanos no llegan a tener un crecimiento acelerado y asi mismo, no logran reducir las
brechas de inequidad. Por esta razon, la reestructuracion industrial y tecnoldgica, en conjunto con una buena

actitud social es un escenario deseable para no caer en este sindrome.

Ahora bien, el Ecuador presenta una deficiencia en la capacidad tecnolégica manufacturera lo que genera
una dependencia con respecto a los paises con un alto desarrollo manufacturero, ademas de la estimulacion
de sectores primarios, efectos negativos en la balanza comercial dado por el intercambio desigual (Espinoza
& Casanova, 2015). En ese sentido, un sector manufacturero no tan desarrollado, como el ecuatoriano,
dependera de las importaciones de productos industrializados provenientes del resto del mundo; lo que
genera una dependencia hacia los paises con industrias manufactureras con un mayor grado

tecnoldgico (Solorza & Cetré, 2011).

Una causante de la carencia en la capacidad manufacturera, o en la limitacibn maxima de bienes o productos
gue son posibles producir en un determinado tiempo, es la limitacién organizacional, que son las limitaciones
gue una organizacion enfrenta en su funcionamiento y desempenio, reflejadas en limitaciones de recursos, de
capacidad, estructural, cultural y de conocimiento o de habilidad, debido a la errbnea toma de decisiones por
parte de los gobiernos. Es por ello que el bajo desarrollo industrial depende de la diversificacion econémica, el
crecimiento econémico del pais, la infraestructura, el desarrollo tecnol6gico, por ende, esta viene a ser una

consecuencia provocada por esta limitacién gubernamental (Johnson, 1995).

Simbafia, Ushifio, Chuquin, Morales, & Sanchez (2019) en su trabajo de investigacién “Determinantes clave
para el crecimiento de las empresas manufactureras ecuatorianas de alto crecimiento” explican que existe un
grupo de empresas llamadas HGF (high-growth firms), la cuales son empresas de alto crecimiento y que su

importancia radica en que son creadoras esenciales de empleo, artificies de alta productividad, generadoras
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de innovacién, debido a que son impulsadoras de la dinamica econémica y tienen un gran impacto sobre el
sector manufacturero ya que el mayor nimero de estas empresas denominadas HGF, se encuentran en esta
actividad economica. No obstante, esta dindmica obedece a un alto grado de concentracién en la
acumulaciéon de capital, lo que impide que nuevas y pequefias industrias puedan despegar y participar en la

produccién de este sector.

Por otra parte, el articulo de Loria, Moreno, Salas, & Sanchez (2019) llamado “Explicacion kaldoriana del bajo
crecimiento econdmico en México”, demuestra que las manufacturas fueron el motor de crecimiento de
México, no obstante, la mala administracién ha generado una desindustrializacion prematura ya que no existié
una correcta politica que impulse los demas sectores de la economia, la especializaron en una manufactura
de ensamble y no en una manufactura de creacion de bienes industrializados fue la causa de una reduccion

en la produccién nacional mexicana.

Segun Mateo Vivanco en su trabajo de investigacion sobre “La apertura comercial y el crecimiento del sector

manufacturero: Un analisis empirico para Ecuador durante el periodo de 2000-2019”, explica que:
En este mismo contexto, el analisis multivariado muestra una incidencia estadistica de la apertura
comercial sobre el crecimiento manufacturero, tanto en el corto como en el largo plazo. En el corto
plazo, existe un impacto positivo en el crecimiento del sector en 0,09% que viene causado por el
cambio porcentual de 1% de la apertura comercial, donde esta minima influencia podria significar que
existen otros factores relevantes que pueden conducir al crecimiento econdmico del sector
manufacturero. Por otra parte, en el largo plazo se sostiene un impacto negativo donde la disminucién
del sector en 2,97% corresponde a la variacion porcentual positiva del comercio internacional,

explicado principalmente por la fuerte competencia derivada de la actividad trasfronteriza (Vivanco,
2021).

Segun el Modelo de Solow-Swan, también llamado modelo del crecimiento econémico neoclasico, este tiene
4 supuestos fundamentales:

1. Ley de rendimientos decrecientes. — Hace referencia a que los rendimientos marginales del capital
son decrecientes, es decir que, por cada aumento de la cantidad de capital, los incrementos en la
produccién serdn menores.

2. Acumulacién de Capital Humano. - Hace referencia a la experiencia, al nivel de educacion y habilidad
que un individuo va adquiriendo a lo largo de los afios.

3. Acumulacién de Capital. - Hace referencia a que el capital fisico acumulado impulsa el crecimiento
econémico, asumiendo que este serd destinado a su expansiéon, con el fin de incrementar su
productividad y su nivel de produccion

4. Progreso Tecnolodgico. — Este modelo plantea que el avance tecnolégico ocurre de manera exdgena,
ademas considera que este es el principal impulsor del crecimiento econémico a largo plazo, para ello

se presenta esta grafica sobre este modelo (Zavala, 2012).

ILUSTRACION 1: GRAFICO MODELO DE SOLOW Y SWAN
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Elaborado por: Dario Ibarra Zavala (Zavala, 2012).

Este modelo permite analizar los cambios tanto en la inversion, el ahorro, el crecimiento poblacional, la

tecnologia y otros factores que tendran incidencia en el crecimiento econémico a largo plazo.

Por lo tanto, como se recalca en los parrafos anteriores, es importante que exista un crecimiento en la
industria manufactura que colabore a mayores ingresos, mayores encadenamientos, incremente el empleo y
ayude al desarrollo e influencia propio de este sector (encadenamiento intra manufactureros) como hacia

otros sectores de la economia.

Metodologia

La presente investigacion utiliza un enfoque cuantitativo, con el fin de argumentar y entender la realidad
economica de la manufactura en el Ecuador, se aplican conceptos de estadistica descriptiva e inferencial,

esta Ultima a través de métodos econométricos.

Este articulo analiza los determinantes del crecimiento de la industria manufacturera en el Ecuador desde el
2007 al 2021. Se utilizan varias variables macroeconémicas tales como el Valor Actual Bruto (VAB)
manufacturero, la tasa de interés activa bancaria, Exportaciones manufactureras, Importaciones
manufactureras, Créditos manufactureros, Tipo de cambio real, Formacion bruta de capital fijo, Inversion
Extranjera directa manufacturera, Gasto de Consumo Final de los Hogares, entre otras. Cada una de ellas es
atii para la comprension del sector manufacturero: Causales de crecimiento, Mayores efectos
macroeconomicos de las variables utilizadas y recomendaciones de politica econémica relacionadas a dicho

sector.

El periodo de tiempo que se considera, desde el 2007 al 2021, tiene una secuencia de orden trimestral, se
cuenta con 60 datos, numero suficiente para la elaboracion de modelos econométricos. Las fuentes de las
cuales se dispone de informacion, provienen del Banco Central del Ecuador y la Superintendencia de Bancos.
Cabe indicar, que el afio base de las variables tomadas del BCE es el 2007, es decir, se trabajé con variables

reales.

A continuacion, se consideraron varios trabajos de investigacion, cada uno de ellos relaciona las variables

utilizadas en el presente modelo econométrico, con lo cual se da sustento teorico a los resultados obtenidos.
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Segun Macias, Zambrano, & Garabiza (2020) en su trabajo de investigacion sobre “Los créditos de la Banca

Privada y su impacto en la produccion del sector manufacturero del Ecuador, periodo 2015-2018”, explican:

El 60% de las operaciones totales de créditos realizadas por la Banca Privada hacia el sector
manufacturero estan destinadas a la concesion de créditos comerciales que son a corto plazo.
Por su parte, para el caso del segmento productivo se puede notar que tan sélo representa el
0,6% de las operaciones totales, cifra que genera incertidumbre respecto al rol de la Banca
como potenciador de la produccibn manufacturera, puesto que la importancia del sector
productivo haciendo énfasis a la transformacién de insumos, radica en su capacidad de
generar empleo y crecimiento econdémico a largo plazo (Macias, Zambrano, & Garabiza, 2020).

Por otro lado, Jorge Maliza en su trabajo de investigacién sobre “Inversién extranjera directa y su incidencia
en las empresas manufactureras ecuatorianas”, explica que: “Existe una fuerte evidencia de un efecto positivo
y significativo de la IED en el crecimiento de la industria manufacturera, tanto en el largo y corto plazo”
(Maliza, 2023).

De igual forma, Fetene Bogale Hunegnaw en su trabajo de investigacion sobre “Real Exchange Rate and

Manufacturing Export Competitiveness in Eastern Africa”, explica:

En el corto plazo, la depreciacion del tipo de cambio real mejora las exportaciones de manufacturas
intensivas en mano de obra, de baja y mediana calificacién. Por el contrario, la depreciacion del
tipo de cambio efectivo real empeora las exportaciones intensivas en tecnologia de alta
calificacion (Hunegnaw, 2017).

Por su lado, Sanjaya Lall en su trabajo de investigacion sobre “La estructura tecnoldgica y el desempeno de
las exportaciones manufactureras de los paises en desarrollo, 1985-1998”, explica:

Argumenta que las estructuras de exportacion, al ser dependientes de la trayectoria y dificiles de
cambiar, tienen implicaciones importantes para el crecimiento y el desarrollo. Los productos de
baja tecnologia (que tienen los efectos secundarios y de aprendizaje menos beneficiosos)
tienden a crecer mas lentamente, y los productos intensivos en tecnologia (que tienen los
efectos mas beneficiosos) los mas rapidos en el comercio mundial. Asia oriental domina la

escena de los paises en desarrollo, con el 70% de las exportaciones totales de manufacturas, y
su papel aumenta con el tiempo (Lall, 2000).

Por parte de, Ngene, Nwele & Uduimoh en su trabajo de investigacion sobre “Evaluacion de la importacion de
productos manufacturados y la productividad del sector manufacturero en Nigeria.”, explican que: “El
resultado estimado del modelo uno muestra una relacién positiva estadisticamente significativa entre la
fabricacién nacional la produccidn del sector y las importaciones de manufacturas de Nigeria” (Ngene, Nwele,
& Uduimoh, 2016).

De igual manera, Gulzar Ali en su trabajo de investigacion sobre “Formacion bruta de capital fijo y crecimiento

econdmico de Pakistan”, explica:

Todas las variables son significativas, mostrando la relacion de largo plazo con el crecimiento
economico, ya que puede ser promovido por la formacion bruta de capital fijo de varias
maneras, como creando beneficios masivos, aumentando las inversiones mediante la creacion
de mercados ampliados y economias de escala, mediante la transferencia de informacion,
tecnologia y difusion de conocimientos. Genera la explotacion ingeniosa de los recursos, la
mejora de la tecnologia y facilidades para el comercio, lo que a su vez genera mas divisas que
se utilizan para ampliar los sectores de la economia que no estan desarrollados (Ali, 2015).
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Por otra parte, Yuan Xiaohui, Fan Jin & Xu Xiaohuan en su trabajo de investigacién sobre “Investigacion sobre
el Consumo Intermedio de la Industria Manufacturera en el Delta del Rio Yangtze durante su Insercion a la
Cadena Global de Valor”, explica:

El insumo intermedio también es un tipo de capital, con un papel importante en el proceso de
produccion, que no puede ser ignorado, ya que el nivel de la misma refleja la calidad y la
eficiencia del crecimiento econémico, debido a que analiza las caracteristicas de evolucién
dindamica de la industria intermedia, consumo de las diferentes industrias manufactureras

durante la insercion en la cadena global de valor, para luego buscar explicaciones desde la
perspectiva del progreso tecnoldgico y los cambios estructurales (Yuan Xiaohui, 2018).

De igual forma, Nadia Bukhari, Tayyaba Jabeen & Faisal Khan en su trabajo de investigacion sobre “El
progreso industrial junto con el gasto de consumo final activan el PIB”, explican que: “La investigacion
muestra una relacion positiva entre el desarrollo industrial y los gastos de consumo final. En Pakistan, hay
una conexién positiva entre el desarrollo industrial, los gastos de consumo final y el PIB” (Bukhari, Jabeen, &
Khan, 2017).

De tal manera, los estudios demuestran como el sector manufacturero tiene relaciéon con el crédito bancario
productivo, la inversion extranjera directa, las exportaciones e importaciones, el consumo intermedio, entre

otros.

Variables utilizadas en la presente investigacion

Las variables utilizadas en los modelos econométricos son:
TABLA 1 : VARIABLES EXPLICATIVAS QUE SE ANALIZARAN EN ESTA INVESTIGACION

Denominacién Fuente

Consumo intermedio manufacturero Banco Central del Ecuador

Gasto de consumo final de los hogares
Banco Central del Ecuador
manufacturero

Exportacién manufacturera Banco Central del Ecuador
Formacion bruta de capital fijo Banco Central del Ecuador
Importacion manufacturera Banco Central del Ecuador
Créditos manufactureros Superintendencia de Bancos
Tasa de interés Banco Central del Ecuador

Tipo de cambio real Banco Central del Ecuador

Inversion extranjera Directa hacia
Banco Central del Ecuador
manufacturas

Valor Actual Bruto Manufacturero Banco Central del Ecuador

Gasto de Gobierno Banco Central del Ecuador

Al analizar las variables explicativas se consideran varios posibles problemas que surgen al momento de
correr un modelo econométrico, como es el caso de la no estacionariedad de las variables, problema que es

analizado mas adelante en cada una de las variables tanto explicativas como dependientes.

Ademas, con el fin de dar respuesta a la pregunta de investigacion, se analiza la relevancia de cada una de
las variables descritas en el cuadro anterior, para lo cual se establecen dos modelos econométricos: en
primer lugar, un modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), el cual es util para conocer la incidencia
de los datos en un periodo t, es decir, en el presente. En segundo lugar, se tiene el modelo VAR (Vectores
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Auto Regresivos), el cual es util para comprender la dinamica presente y pasada de las variables y su

respectivo impulso—respuesta.

Estos dos modelos econométricos se los realiza por el principio de parsimonia que Guijarati & Porter explican:
“Principio de parsimonia: De acuerdo con el principio de la navaja de Occam, conviene mantener el
modelo de regresion lo mas sencillo posible. Si se explica “sustancialmente” el comportamiento de Y
con dos o tres variables explicativas, y si la teoria no es bastante fuerte para indicar otras variables
que pueden incluirse, ¢para qué introducir mas variables? Que u; represente todas las demas
variables. Por supuesto, no se deben excluir variables pertinentes e importantes sélo para que el

modelo de regresion no se complique” (Gujarati & Porter, 2010).

Definicién de cada variable

Procedemos a definir cada variable explicativa o variable independiente para entender el significado de cada

una para un mejor entendimiento de los resultados y su importancia:

¢ VAB Manufacturero: EI VAB manufacturero o Valor Agregado Bruto (VAB) manufacturero, es un
variable macroeconémica que evalla la contribuciéon o valor econémico que se genera del sector
manufacturero a través de la transformacién de las materias primas a bienes finales que ayudan al
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de un pais.

e Gasto de Gasto de Consumo Final de los Hogares manufacturero: Como su nombre lo indica, este
hace referencia a el gasto total realizado por los hogares para consumir bienes y servicios del sector
manufacturero con el fin de satisfacer sus necesidades y deseos, esta variable representa una gran
parte de la demanda agregada manufacturera, es decir, el total de los bienes y servicios que los
consumidores estan dispuestos a adquirir en un determinado nivel de precios.

e Consumo Intermedio manufacturero: Esta variable hace referencia al consumo de bienes y
servicios manufactureros para que ingresen al proceso de produccion de otro tipo de bienes y
servicios finales, es decir son un tipo de productos que ayudan en la creacién de otro tipo de
productos, por ejemplo: La harina, este producto no es un bien primario porque tiene un proceso que
lo convirtié en este producto, pero esta va a servir como insumo para la creacién de un pan.

e Exportaciones manufactureras: Hacen referencia a todos los bienes manufactureros que son
producidos en un pais para su venta y distribucion a otros paises para su futuro consumo. Estas son
una parte de las exportaciones totales realizadas por un pais, ya que estas fomentan el crecimiento
econoémico y mejoran la balanza comercial.

e Importaciones manufactureras: Hacen referencia a todos los bienes manufactureros que son
producidos en un pais extranjero, es decir internacionalmente para su compra y son transportados
desde otro pais hacia otro pais determinado para su futuro consumo. Estas son una parte de las
importaciones totales realizadas por un pais, pero estas pueden impactar tanto de forma positiva o de
forma negativa en el crecimiento econémico y en la balanza comercial.

e Formacién Bruta de Capital Fijo: Esta variable es un indicador econémico que nos ayuda a medir la

inversion en bienes de capital duraderos utilizados para la creacion y produccion de bienes y servicios,
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es decir la inversién que realizan tanto las empresas y el gobierno en maquinaria, infraestructura,
construcciones, etc.

e Tasa de interés: Esta variable hace énfasis en el porcentaje de dinero que se cobra (tasa de interés
activa) o que se debe pagar (tasa de interés pasiva), como un tipo de compensacion por un préstamo
de dinero obtenido o realizado durante un periodo de tiempo determinado, es el precio del dinero en el
tiempo. En la presente investigacioén se usa la tasa de interés activa.

e Créditos manufactureros: Son préstamos que son dados por instituciones financieras a empresas
del sector manufacturero, estas son una forma de financiamiento que tiene como obijetivo impulsar el
crecimiento y desarrollo del sector manufacturero.

e Inversién Extranjera Directa manufacturera: Este hace referencia a la inversion realizada por una
empresa extranjera hacia el sector manufacturero de un pais diferente al suyo, este con el fin de
crecer o ampliar su frontera hacia el otro pais, su propdésito por lo general es obtener nuevos
beneficios econdmicos a través del acceso a nuevos mercados.

e Tipo de cambio Real: Esta variable es un concepto econémico que hace referencia a el valor de una
moneda con respecto a otra en términos relativos a un conjunto de bienes y servicios tomando en
cuenta los precios internos de cada pais.

e Gasto del gobierno: Esta variable hace referencia a el valor monetario que un gobierno destina para
financiar sus programas y actividades, estos con el fin de cumplir con sus funciones, como por ejemplo

el pago de salarios del sector publico, provisién de bienes y servicios, entre otros.
Para cada variable utilizamos la siguiente nomenclatura:
(Sigla) (Nombre de la variable):

e GCFH = Gasto de consumo final de los hogares manufacturero
e CIl = Consumo intermedio manufacturero

e EXPO = Exportaciones manufactureras

¢ [IMPO = Importaciones manufactureras

¢ FBKF = Formacién bruta de capital fija

e Tl =Tasade interés

e CREDI= Créditos manufactureros

e |ED = Inversion extranjera directa manufacturera
e TCR =Tipo de Cambio real

¢ VAB = VAB manufacturero

e CFGC = Gasto de Gobierno

Analisis de Estadistica Descriptiva aplicado al caso ecuatoriano

Los tres graficos a analizar, para mayor facilidad en su comprension, fueron calculados y graficados con cada
una de sus variables de forma logaritmica. Se realiza un comparativa entre el VAB manufacturero y el PIB
real, una comparativa entre el VAB manufacturero y la formacion bruta de capital fijo, y por dltimo, una

comparativa entre las exportaciones e importaciones manufactureras.
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Segun el BCE para 2007 el VAB manufacturero represento el 11,91% del VAB total, y para el 2021 fue de
11,84% (valores medidos a precios constantes de 2007). Se calcula el VAB manufacturero del 2021 con
respecto al VAB manufacturero del 2007, obteniéndose un porcentaje del 31,64%, el cual representa el
crecimiento de este sector en 14 afios. Esta participacion es una de las mas significativas de entre los 18
sectores de la economia (Banco Central del Ecuador, 2022). Ademas, tiene un papel fundamental con
respecto a la generacion de empleos y representa niveles altos de rentabilidad, siendo el sector de la

economia que mas aporta al crecimiento econémico. (Superintendencia de Compafias, 2020)

ILUSTRACION 2: COMPARACION ENTRE PIB Y VAB MANUFACTURERO REAL
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Fuente: BCE
Autor: Ariel Santafé

En la llustracion 2, se observa que el VAB Manufacturero muestra un crecimiento similar con respecto al PIB,
no obstante, el primero crece en 31,64%, y en el mismo periodo de tiempo (14 afios) el segundo crece
34,60%, consecuentemente es evidente que el crecimiento de la manufactura es fundamental para el
crecimiento del PIB.

Lo interesante de este dinamismo entre el PIB y el VAB manufacturero, es el aumento del VAB manufacturero
pese al incremento de la competencia externa y a la apertura econdémica mundial, es decir, la manufactura
ecuatoriana crece y se desarrolla en medio de la profundizaciébn de la globalizacion, eso habla de la
necesidad de encontrar razones de esta relativa eficiencia, el presente modelo colabora a dar explicacion a
este peculiar fendbmeno.

En la ilustracion 3, se observa la existencia de patrones similares entre la FBKF y el VAB manufacturero, las
gréaficas tienen tendencias parecidas en el tercer trimestre del 2020, pues la caida de la FBKF pudo provocar

el mismo efecto en el VAB manufacturero, hechos coincidentes con el tiempo de la pandemia, pues la FBKF
14



al relacionarse con la inversién de bienes duraderos, en el tercer trimestre del 2020, estuvo afectada por la
productividad y la capacidad de produccion en dicho sector.

ILUSTRACION 3: GRAFICO VAB MANUFACTURERO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FI1JO
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Autor: Ariel Santafé

La ilustracion 4, muestra patrones semejantes entre las exportaciones manufactureras y las importaciones
manufactureras, existe tendencia similar entre las dos a lo largo de toda la serie. Se considera que las
exportaciones manufactureras representan en promedio el 23% de las exportaciones totales, a su vez las
importaciones manufactureras son en promedio el 75% de las importaciones totales, lo que demuestra una

gran dependencia de productos manufacturados de importacion.

ILUSTRACION 4: COMPARACION ENTRE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES MANUFACTURERAS
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Resultados

Prueba de raiz unitaria para validacion de las variables

Las variables utilizadas en la presente investigacion son probadas a través del test de Dicker-Fuller, con el fin
de comprobar si éstas son 0 no estacionarias. Comprendiéndose a la estacionariedad como la estabilidad que
debe tener una variable dindmica, que posee una desviacion estandar igual a 1 y una media igual a cero. Es
decir, en la aplicacion del modelo econométrico, la estacionariedad colabora a que las variables tengan una
distribucion normal dinamica, eliminando posibles sesgos en los coeficientes y garantizando que los

resultados sean los 6ptimos.

Tabla 2: Pruebas de Estacionariedad de Dickey-Fuller

Estacionariedad: Calculo del Dickey - Fuller
t calculada
t calculada t calculada :
. . : variables con
Variables variables variables con loqaritmos
originales logaritmos 109 . y
primera diferencia

VAB Manufacturero 1.6544 1.9161 -4.0483
consumo Intermedio 2.0349 2.7694 5.244
Manufacturero
Gasto de Consumo Final de los 0.1626 0.6053 5244
Hogares
Tasa de Interés -7.937 -0.7937 -5.6288
Tipo de cambio real -0.0159 0.0959 -5.3233
Exportaciones manufactureras 0.3448 0.6117 -7.2548
Importaciones manufactureras 0.2202 0.6807 -5.3743
Inversion Extranjera Directa -2.364 -1.002 -98543
Formacion Bruta de Capital Fijo 0.1113 0.5574 -4.8678
Créditos manufactureros 0.4052 1.1531 -6.7134
Gasto de Gobierno 2.0881 2.6929 -3.8071

Elaborado por: Ariel Santafé

Es importante mencionar que la relacion entre el coeficiente y el error estandar nos da la t de student, y esta a
su vez es un parametro de normalidad, por ende la t calculada de la prueba de Dicked-Fuller debe ser mayor
o igual a la t critica de 1,95, para la cola derecha (0o menor a -1,95 en el caso de su cola izquierda), esto al
95% del nivel de confianza, de esta manera se rechaza la hip6tesis nula de que la variable tiene problema de

raiz unitaria, concluyéndose que la variable es estacionaria.

En este orden de ideas, en la Tabla 2, en la primera columna, se observa la t calculada para cada variable
original de la base de datos, es decir en este caso las variables no fueron modificadas. Se observa, que las
siguientes variables son estacionarias al 95% del nivel de confianza: Gasto de Gobierno, Inversion Extranjera
Directa y Consumo Intermedio Manufacturero; por otro lado, las que no son estacionarias: Créditos
manufactureros, Formacion Bruta de Capital Fijo, Importaciones manufactureras, Exportaciones
manufactureras, Tipo de Cambio Real, Tasa de Interés, Consumo Intermedio manufacturero y VAB

manufacturero, a estas Ultimas se les aplica logaritmos en la siguiente columna.
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En la segunda columna (Tabla 2), se observa la t calculada para todas las variables que fueron transformadas
a logaritmos, pese a que ya sean estacionarias, esto se realiza con el fin de mejorar la interpretacién de los
resultados en términos porcentuales (Modelos log-log). Por lo tanto, las variables estacionarias para este caso

son: Gasto de Gobierno y Gasto de Consumo Final de los Hogares.

En la tercera columna (Tabla 2), la t calculada de cada variable que fue transformada a logaritmos en la
segunda columna, posteriormente se aplica la primera diferencia, de esta manera todas las variables se

vuelven estacionarias.

Modelos aplicados al caso en particular

En primer lugar, se calcula un modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios con el fin de conocer el
comportamiento de las variables como si se tratase de un corte transversal, es decir en un periodo de tiempo
especifico. No obstante, se conoce que la base de datos esta construida como una serie de tiempo y la
aplicacion de un modelo de MCO, ayuda a comprender el comportamiento causal de las variables, lo cual es
atil como una fase previa a la aplicacion de modelos de Vectores Auto Regresivos.

En seguida, se muestra la aplicacién del modelo VAR, para conocer la inter relacion mutua y dinamica entre
todas y cada una de las variables, que permita conocer el impulso y respuesta de las mismas, en un periodo

dinamico que va desde el 2007-2021.

Minimos cuadrados ordinarios (MCO)

Un modelo de MCO multivariado se encuentra estructurado de la siguiente manera:
Yi=pB+BXi++uw

Una variable dependiente, en funcién de varias explicativas mas un término de error, considerando
evidentemente que dichas variables tienen un comportamiento normal al haber sido transformadas a una
serie logaritmica y diferenciada, colabora en evitar posibles problemas de heterocedasticidad?, por otro lado,

la multicolinealidad? no puede existir.

Cada modelo que se calcula tiene diferentes variables, se observa en el primer modelo de MCO que el
logaritmo del VAB manufacturero, esta en funcion de todas las variables utilizadas en la presente
investigacion, de esta manera se busca tener indicios de una relacion de causalidad del VAB manufacturero.
Se considera en los resultados del modelo 1, y se establece en base a estos resultados las variables

explicativas que dan fundamento al modelo 2.

1 Para comprobar si el modelo no presenta heteroscedasticidad, se aplica el test de Breush-Pagan, el cual tiene como hipétesis nula
que la homocedasticidad esta presente (los residuos se distribuyen con la misma varianza). En el caso en particular la p-value del
primer modelo es de 0.03591 y para el segundo modelo de 0.1933, es decir el primero tiene problema de heteroscedasticidad y el
segundo no lo tiene.

2 Para este caso se aplicé la prueba VIF, es decir la prueba que permite verificar el grado de correlacion entre variables explicativas
en modelos MCO, a través del factor de inflacion de la varianza VIF = 1/(1 —r?), se observa que para el segundo modelo, no

existe multicolinealidad pues sus resultados con menores al 10%.
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Modelo 1

En este primer modelo se evidencia la ecuacion entera que se analizé para el modelo de MCO, el cual cuenta

con todas las variables explicativas antes de analizar si estas son 0 no significativas.

log _VAB manufacturero;
= By + f1log _Consumo Intermedio Manufacturero
+ B,log _Gasto de Consumo Final de los Hogares + [f3log _Tasa de Interés
+ B4log _Tipo de cambio real + fslog _Exportaciones manufactureras
+felog _Importaciones Manufactureras + [;log _Inversion Extranjera Directa +

Bglog _Formacién Bruta de Capital Fijo + Bglog _Créditos manufactureros + Biglog _Gasto de Gobierno + y;

Modelo 2

En este segundo modelo se evidencia la ecuacion que tiene solamente las variables significativas, con
respecto a los resultados obtenidos a partir del analisis del modelo 1, que fueron obtenidos a través de un

MCO.

log _VAB manufacturero;
= B, + B1log _Gasto de Consumo Final de los Hogares

+ f,log _Formacién Bruta de Capital Fijo + f3log _Exportaciones manufactureras + u;

A continuacion, se realizd una tabla de los resultados obtenidos por Minimos Cuadrados Ordinarios para las

ecuaciones planteadas anteriormente:
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TABLA 3: RESULTADOS DE LOS MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS (MCO)

Variable dependiente: log VAB manufacturero

Variables Explicativas Modelo 1 Modelo 2
Log Consumo Intermedio 0.03355
Manufacturero (0.03147)
Log_Gasto de Consumo 0.03351 0.0292*
Final de los Hogares (0.02198) (0.017)
i -0.0001882
Log Tasade Interés
(0.002864)
) , 0.01682
Log_Tipo de cambio real
(0.0416)
Log_Exportaciones 0.06112 ** 0.0566 ***
manufactureras (0.01714) (0.0096)
Log_lmportaciones 0.0007955
manufactureras (0.02101)
Log_Inversién Extranjera 0.00004105
Directa (0.0003909)
Log_Formacién Bruta de 0,3001 *** 0,3132 ***
Capital Fijo (0.04677) (0.0286)
L -0.00066
Log_Créditos
(0.00849)
. -0.01452
Log_Gasto de Gobierno
(0.05488)
0.00305 0.0035
Intercepto
(0.001425) (0.00115)
Numero de datos 60 60
R cuadrada 0.77 0.7719

Elaborado por: Ariel Santafé

Error Estandar entre paréntesis

***99% de Nivel de Confianza, ** 95% de Nivel de Confianza, * 90% de Nivel de Confianza

En la tabla 3, se presenta dos modelos, en ambos se tiene como variable dependiente al VAB, en el primero
de ellos se usan las 10 variables explicativas, sin embargo, tal como se observa Unicamente es significativa la
Formacion Bruta de Capital Fijo al 99% de nivel de confianza. No obstante, al usar el segundo modelo, existe
significancia del 90% para el Gasto de Consumo Final de los Hogares, es decir que por un incremento del 1%
en dicha variable el VAB manufacturero aumenta en 0.0292%, siendo ésta una variable inelastica al VAB.
Para el caso de las exportaciones, hay una significancia del 99%, un incremento del 1% en ésta hace que el
VAB aumente en 0.0566%. Finalmente, la FBKF es la variable que mas influye en el VAB, pues al aumentar
en 1% hace que ésta se incremente en 0.3132%, su significancia es del 99%. No obstante, es importante
mencionar que ni los créditos, ni las importaciones son utiles para aumentar el dinamismo de las
manufacturas, en este sentido es recomendable establecer politicas que efectivamente colaboren a
importaciones de bienes que sean Utiles para el aumento de esta industria. Ademas, es importante revisar las

politicas crediticias y sus respectivas tasas de interés relacionadas con la manufactura en el Ecuador.
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Ahora bien, como se explicé anteriormente estos resultados de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
representan la incidencia de las variables independientes sobre la variable dependiente, pero este modelo lo
hace en un periodo y en tiempo actual, es decir, en un periodo “t”, no obstante, para conocer qué ocurre con

las variables en otros periodos se aplica un modelo VAR.

Modelo de Vectores Auto Regresivos

En las variables ya sefialadas se aplica un modelo VAR, este indica la interrelacion de las variables
macroeconémicas en varios periodos. Ademas, cada una se va alternando, es decir, cada variable
dependiente pasa a ser explicativa y viceversa, lo cual permite analizar el impulso respuesta y su impacto en

varios tiempos.
Matematicamente tenemos al modelo VAR de la siguiente forma:
Yo = Bo+ BiYeo1 + BoYeot+  ABpYep + 61X q + 82X o+ +6p X

La ecuacion anterior, permite deducir el comportamiento pasado y actual de una variable o varias variables en

el tiempo.

Después de correr los modelos VAR con un ndmero maximo de tres® rezagos. Considerando que existen
varios resultados obtenidos de la combinacidbn de la variable dependiente e independientes, existen
coeficientes que se van alternando segun la variable dependiente utilizada, sin embargo no todos los
resultados son estadisticamente significativos, por esta razén a continuacién se presentan la variable
dependiente y explicativa/s que es estadisticamente significativa y que por lo tanto ayuda al analisis

econdémico de aquellas que resultan ser causa y efecto dentro del modelo VAR.

Resultados del modelo VAR

A continuacion, se coloca una tabla con todos los resultados obtenidos del modelo VAR, cuyas variables

dependientes son estadisticamente significativas:

3 Este rezago resulta de la aplicacion del test de AKAIKE (AIC), considerando la base de datos el nimero de periodos dptimo de

rezago es de 3 trimestres.
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TABLA 4: RESULTADOS DE MODELO VAR

Coeficientes:

Variables

Variables . . Error
Dependientes Indep_epdu_antes Estimador Estandar valor t Pr(>|t|)
significativas
VAB Formacion bruta | 4, 0,2032 -2,085 0,0489*
manufacturero | de capital fijo.I2
Gasto de .
Consumo Gobiermno.IL 0,837582 | 0,358181 2,338 0,02886
Intermedio
Manufacturero Gasto de 1,149277 | 0,345061 3,331 0,00303**
Gobierno.I3
Tasa de 0,0602521 | 0,0308144 | 1,955 0,06337 .
Interés.|1
Tasa de 0,0935073 | 0,0292104 | 3,201 0,00412%*
Interés.|2
Gasto de
Consumo Final | Importaciones.|2 | -0,4137449 | 0,2172025 -1,905 0,06995 .
de los Hogares ["g, o rtaciones.12 | 0,3676866 | 0,1745823 | 2,106 0,04683*
Inversion
Extranjera 0,0103118 | 0,0050032 2,061 0,05131 .
Directa.l3
Crédito Importaciones.l1 | -0,941856 | 0,547517 -1,72 0,0994 .
Manufacturero | Exportaciones.l1 | 1,356721 0,558168 2,431 0,0237*
Tasa de .2,78534 1,5184 -1,834 0,08016 .
Interés.|1
Inversion Gasto de
Extranjera Consumo Final .
Directa e los 19,8431 | 9,42581 -2,105 0,04692
Hogares.|2
Exportaciones.I3 | 19,87243 9,81838 2,024 0,05528 .
Consumo 1,280924 | 0,585767 2,187 0,0397*
Intermedio.l1
Importaciones Créditos.I2 0,377234 | 0,218235 1,729 0,0979 .
Manufactureras
Formacion bruta |-, ooy ers | 1 338507 | -1.871 0,0747 .
de capital fijo.I12
VAB -6,739716 | 2,062235 | -3268 | 0,00352%
manufacturero.l1
| SO”S“ d’.“ol | | 1457312 | 0453919 3,211 0,00403**
Exportaciones ntermeaio.
Manufactureras | Créditos.|2 0,32449 | 0,169114 1,919 0,06808 .
Inversién
Extranjera -0,01568 0,008441 -1,858 0,07665 .
Directa.l3
Importaciones.I3 | 1,104496 | 0,367759 3,003 0,00654 **
Formacion VAB
Bruta de capital 1,5811521 | 0,8902318 1,776 0,0895 .

fijo

manufacturero.|2
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A continuacion, se hace un analisis de los resultados obtenidos por el modelo VAR, con cada una de las
variables dependientes, ademas se muestra las gréficas de impulso-respuesta de solo variables que son

significativas al 95% del nivel de confianza o del 99% del nivel de confianza.

VAB manufacturero vs la FBKF

En la tabla anterior se dice que un cambio porcentual en la FBKF, con dos trimestres de rezago, generd una
reducciéon del VAB manufacturero en un 0,43%, dicha variable es significativa al 95% de nivel de confianza. El
mismo resultado se observa en el grafico de impulso respuesta, la linea negra en un primer periodo esta al
mismo nivel del intervalo de confianza por ello no es significativa, en lo posterior es significativa pero inversa,
es decir un impulso de la FBKF hace que su respuesta sea una disminucion del VAB en un siguiente periodo,
este hecho podria estar relacionado a que el capital tiene un rendimiento decreciente en la produccion (al
respecto obsérvese el modelo de Solow-Swan, en la primera parte de este trabajo).

ILUSTRACION 5: RESPUESTA DEL VAB MANUFACTURERO ANTE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO COMO
IMPULSO

Orthogonal Impulse Response from fbkfdiff
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Elaborado por: Ariel Santafé

Consumo intermedio manufacturero vs el Gasto del Gobierno hacia el primero y tercer
periodo.
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En la tabla 4, el consumo intermedio manufacturero tiene relevancia estadistica en el primero y tercer periodo,
al 95 y 99% de nivel de confianza respectivamente, es decir que por un aumento del 1% en el Gasto del
Gobierno el Consumo Intermedio Manufacturero aumenta en 0.83% y en el tercer periodo en 1.14%.
Efectivamente, el Gasto del Gobierno tiene respuesta relevante en el consumo intermedio manufacturero, en
periodos posteriores, tal como se observa en la gréfica, el impulso del gasto de gobierno genera respuesta en
el consumo intermedio manufacturero en periodos sucesivos. Probablemente el estimulo de la Demanda
agregada impulsa el consumo de bienes intermedios si existen politicas de promocién industrial, lo que a su
vez impulsa la inversion privada debido a la confianza que esta puede generar.

ILUSTRACION 6: RESPUESTA DEL CONSUMO INTERMEDIO ANTE EL GASTO DEL GOBIERNO COMO IMPULSO

Orthogonal Impulse Response from cfgediff
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Elaborado por: Ariel Santafé

Gasto de consumo final de los hogares vs la tasa interés (en 1y 2 periodos), importaciones,
exportaciones e Inversion extranjera directa.

En los resultados Gasto de consumo final de los hogares, dependen de la tasa de interés en su primer rezago
(al 90% de nivel de confianza) y de la tasa de interés en su segundo rezago (al 95% de nivel de confianza),
las importaciones manufactureras (al 90% de nivel de confianza), de las exportaciones manufactureras (al

95% de nivel de confianza), y de la Inversién Extranjera Directa (al 90% de nivel de confianza). Los resultados
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sefialan que un cambio porcentual en tasa de interés con uno y dos rezagos en el tiempo, generan un
crecimiento de 0.06% y de un 0.09% respectivamente en el Gasto de consumo final de los hogares. Primero,
el incremento del gasto de consumo de los hogares cuando existe un incremento porcentual de las tasas de
interés, se debe a las posibles expectativas de inflacion, debido a que los hogares interpretan estas, como
una sefial que los impulsa al consumo presente, ya que, suponen que el precio de los bienes y servicios
seran mayores en el futuro.

El mismo resultado se observa en el gréfico de impulso respuesta, la linea negra representa la respuesta del
Gasto de consumo final de los hogares para los rezagos en el tiempo ante un cambio porcentual de la tasa de
interés.

ILUSTRACION 7: RESPUESTA DEL GASTO DE CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES ANTE LA TASA DE INTERES
COMO IMPULSO

Orthogonal Impulse Response from tidiff
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Elaborado por: Ariel Santafé

Por otra parte, un cambio porcentual en las importaciones manufactureras con dos rezagos en el tiempo,
genera un decrecimiento del 0.41% en el gasto de consumo final de los hogares, la razén de esto puede

deberse a que el ingreso de productos manufacturados extranjeros genera una competencia y una posible
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sustitucién de productos locales por la calidad y el precios de estos productos importados, lo que genera que
el gasto de consumo final de los hogares que va dirigido hacia la manufactura local, se reduzca.

De igual forma, un cambio porcentual en las exportaciones manufactureras con dos rezagos en el tiempo,
genera un crecimiento del 0.36% en el gasto de consumo final de los hogares, debido a que provoca un
efecto de derrame que estimula el desarrollo de otras industrias, lo que desemboca en un aumento de los
empleos e ingresos disponibles para gastar en consumo.

El mismo resultado se observa en el gréfico de impulso respuesta, la linea negra representa la respuesta del

Gasto de consumo final de los hogares para los rezagos en el tiempo ante un cambio porcentual de las
exportaciones manufactureras.

ILUSTRACION 8: RESPUESTA DEL GASTO DE CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES ANTE LAS EXPORTACIONES
MANUFACTURERAS COMO IMPULSO

Orthogonal Impulse Response from expodiff
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Elaborado por: Ariel Santafé

Por ultimo, un cambio porcentual en la Inversion Extranjera Directa con tres rezagos en el tiempo, genera un

crecimiento del 0.01% en el gasto de consumo final de los hogares, Probablemente esto se deba a la IED
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genero un incremento del empleo, lo que conlleva a un incremento en los ingresos de los hogares,

provocando un aumento en el gasto de consumo por parte de los hogares.

Crédito manufacturero vs. Importaciones y exportaciones en el primer rezago.

En los resultados los créditos manufactureros, dependen de las exportaciones manufactureras (al 95% de
nivel de confianza) y de las importaciones manufactureras (al 90% de nivel de confianza). Los resultados
sefialan que un cambio porcentual en las importaciones manufactureras con un rezago en el tiempo, generan
un decrecimiento de 0.94% en los créditos manufactureros, posiblemente porque la competencia extranjera
sustituye la produccién nacional, por ende, esto se verda reflejado en la inversion local lo que conlleva a una

disminucion de los créditos manufactureros.

Por otra parte, un cambio porcentual en las exportaciones manufactureras con un rezago en el tiempo, genera
un crecimiento de 1.36% en los créditos manufactureros, probablemente esto se deba a un aumento en la
capacidad productividad, lo que provoca una mayor demanda de financiamiento para innovacién y desarrollo
de productos.

El mismo resultado se observa en el grafico de impulso respuesta, la linea negra representa la respuesta de
los créditos manufactureros para los rezagos en el tiempo ante un cambio porcentual de las exportaciones

manufactureras.

ILUSTRACION 9: RESPUESTA DEL CREDITO MANUFACTURERO ANTE LAS EXPORTACIONES MANUFACTURERAS
COMO IMPULSO
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Orthogonal Impulse Response from expodiff
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Elaborado por: Ariel Santafé

Inversidén Extranjera directa vs. tasa de interés en primer rezago, gasto del consumo final de
los hogares en el segundo rezago y exportaciones manufactureras en tercer rezago.

En los resultados la Inversién Extranjera directa manufacturera, dependen de la tasa de interés (al 90% de
nivel de confianza), el consumo intermedio manufacturero (al 95% de nivel de confianza), y de las
exportaciones manufactureras (al 90% de nivel de confianza). Los resultados sefialan que un cambio
porcentual en tasa de interés con un rezago en el tiempo, generan un decrecimiento de 2.78% en la Inversion
Extranjera Directa dirigida a las manufacturas, ya que el costo de financiamiento se vuelve méas elevado, lo
gue provoca desde el punto de vista financiero, que cualquier proyecto de inversion se vuelva menos rentable

y menos atractivo.

Por otro lado, el cambio porcentual en el gasto de consumo final de los hogares con dos rezagos en el
tiempo, provocan un decrecimiento del 19.84% en la Inversioén Extranjera Directa dirigida a las manufacturas,
probablemente se deba a un aumento en el consumo de productos manufacturados locales, debido a que los
consumidores se satisfacen principalmente solo con este tipo de productos, lo que conlleva a una reduccion

en las oportunidades de inversion por parte de empresas extranjeras.
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Por ultimo, el cambio porcentual en las exportaciones manufactureras con tres rezagos en el tiempo, generan
un crecimiento del 19.87% en la Inversion Extranjera Directa dirigido a las manufacturas, Posiblemente, el
incremento de las exportaciones manufactureras indica el incremento de la demanda de este tipo de
productos ya que se accede a nuevos mercados, mejorando de esta manera la competitividad, lo que hace

gue se vuelva atractivo financieramente para los inversionistas internacionales.

El mismo resultado se observa en el grafico de impulso respuesta, la linea negra representa la respuesta de
la Inversion Extranjera Directa para los rezagos en el tiempo ante un cambio porcentual del consumo
intermedio manufacturero.

ILUSTRACION 10: RESPUESTA DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA ANTE EL GASTO DE CONSUMO FINAL DE
LOS HOGARES COMO IMPULSO

Orthogonal Impulse Response from gcthdiff
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Elaborado por: Ariel Santafé

Importaciones manufactureras. vs. consumo intermedio en su primer rezago, créditos y FBKF
en su segundo rezago.

En los resultados las importaciones manufactureras, dependen de los créditos (al 90% de nivel de confianza),
del consumo intermedio manufacturero (al 95% de nivel de confianza), y de la Formacién bruta de capital fijo
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(al 90% de nivel de confianza). Los resultados sefialan que un cambio porcentual en el consumo intermedio
manufacturero con un rezago en el tiempo, generan un incremento de 1.28% en las Importaciones
Manufactureras, esto debido a que posiblemente existan importaciones de bienes intermedios, ya que no

existe este tipo de bienes a nivel nacional lo que provocaria un incremento en las importaciones.

Por otro lado, el aumento porcentual de los créditos manufactureros con 2 rezagos en el tiempo, generan un
incremento de 0.37% en las importaciones manufactureras, causa de un posible financiamiento para poder

adquirir bienes que no se pueden conseguir de manera local.

De igual forma, el incremento porcentual de la formacion bruta de capital fijo con 2 rezagos en el tiempo,
genera un decrecimiento de 2.5% en las importaciones manufactureras, causa de un posible desarrollo de la

capacidad productiva nacional que provoquen una sustitucion de importaciones manufactureras.

El mismo resultado se observa en el grafico de impulso respuesta, la linea negra representa la respuesta de
las importaciones manufactureras para los rezagos en el tiempo ante un cambio porcentual del consumo

intermedio manufacturero.

ILUSTRACION 11: RESPUESTA DE LAS IMPORTACIONES MANUFACTURERAS ANTE EL CONSUMO INTERMEDIO
MANUFACTURERO COMO IMPULSO

Orthogonal Impulse Response from cidiff
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Elaborado por: Ariel Santafé

Exportaciones manufactureras vs. VAB manufacturero en primer rezago, consumo intermedio
en primer rezago, créditos en el segundo rezago, Inversion extranjera directa e importaciones
en su tercer rezago

En los resultados las exportaciones manufactureras dependen del VAB manufacturero (al 99% de nivel de
confianza), los créditos manufactureros (al 90% de nivel de confianza), del consumo intermedio
manufacturero (al 99% de nivel de confianza), de la inversion extranjera directa (al 90% de nivel de confianza)
y de las importaciones (al 99% de nivel de confianza).

Primero, el aumento porcentual del VAB manufacturero con 1 rezagos en el tiempo, generan una disminucién
de 6.73% en las exportaciones manufactureras, probablemente esto se deba a la gran competencia en el
mercado interno, lo que provoca que las manufacturas se centren solo en satisfacer el mercado interno, lo
gue reduce la capacidad de produccion de las manufacturas, generando una limitacion de su frontera de
posibilidades.

El mismo resultado se observa en el grafico de impulso-respuesta, la linea negra representa la respuesta de
las exportaciones manufactureras para los rezagos en el tiempo ante un cambio porcentual del VAB
manufacturero.

ILUSTRACION 12: RESPUESTA DE LAS EXPORTACIONES MANUFACTURERAS ANTE EL VAB MANUFACTURERO
COMO IMPULSO
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Elaborado por: Ariel Santafé

De igual forma, el aumento porcentual del consumo intermedio manufacturero con 1 rezagos en el tiempo,
genera un aumento de 1.45% en las exportaciones manufactureras, probablemente esto se deba a que existe
una mayor demanda de insumos intermedios, lo que podria deberse a una especializacion productiva que
genere mejoras en la competitividad de productos manufacturados y como consecuencia se veria este
aumento en las exportaciones manufactureras.

El mismo resultado se observa en el grafico de impulso-respuesta, la linea negra representa la respuesta de
las exportaciones manufactureras para los rezagos en el tiempo ante un cambio porcentual del consumo
intermedio manufacturero.

ILUSTRACION 13: RESPUESTA DE LAS EXPORTACIONES MANUFACTURERAS ANTE EL CONSUMO INTERMEDIO
MANUFACTURERO COMO IMPULSO
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Orthogonal Impulse Response from cidiff
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Elaborado por: Ariel Santafé

De igual manera, el incremento porcentual de los créditos manufactureros con dos rezagos en el tiempo,
provoca un crecimiento del 0.32% en las exportaciones manufactureras, se debe principalmente a que los
créditos son una forma de financiamiento, que las empresas manufactureras adquieren para aumentar su

capacidad productiva, con el fin de mejorar su productividad y ganar competitividad.

Por otra parte, el incremento porcentual de la Inversion Extranjera Directa con tres rezagos en el tiempo,
provoca un decrecimiento del 0.01% en las exportaciones manufactureras, Probablemente esto se deba a
gue la llegada de IED generaria que se provoque competencia en el mercado interno y esto a su vez cause

una reduccién de las exportaciones manufactureras.
Por ultimo, el incremento porcentual de las importaciones manufactureras con tres rezagos en el tiempo,

provoca un crecimiento del 1.10% en las exportaciones manufactureras, probablemente el hecho de haber

importado bienes intermedios o maquinaria que no es posible conseguir de manera local, generé un
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crecimiento de la industria nacional, aunque no de manera inmediata, sino que se observa un crecimiento en
un tiempo distinto en donde se provocé el cambio.

El mismo resultado se observa en el grafico de impulso-respuesta, la linea negra representa la respuesta de
las exportaciones manufactureras para los rezagos en el tiempo ante un cambio porcentual del consumo

intermedio manufacturero.

ILUSTRACION 14: RESPUESTA DE LAS EXPORTACIONES MANUFACTURERAS ANTE LAS IMPORTACIONES
MANUFACTURERAS COMO IMPULSO

Orthogonal Impulse Response from impodiff
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Elaborado por: Ariel Santafé

FBKF vs. VAB manufacturero en su segundo rezago

En los resultados la Formacion Bruta de Capital Fijo, depende del VAB manufacturero (al 90% de nivel de
confianza). Los resultados sefialan que un cambio porcentual en el VAB manufacturero con dos rezagos en el
tiempo, generan un incremento de 1.58% en la Formacion Bruta de Capital Fijo, probablemente se deba a las

expectativas de crecimiento por parte de los inversores, ya que, si el VAB manufacturero se mantiene en
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crecimiento, esto impulsa la confianza sobre este sector, lo que a su vez provoca un aumento en la FBKF, es

decir en las inversiones.

Conclusiones y Recomendaciones

El sector manufacturero histéricamente ha sido una fuente importante del dinamismo econémico, desde los
primeros tiempos de la revolucion industrial inglesa, pasando por las épocas de despegue econdémico
finalizada en la Segunda Guerra Mundial, el crecimiento de los tigres asiaticos, los modelos cepalinos de
industrializacion sustitutiva de importaciones en Latinoamérica, entre otros, en todos éstos ambitos y épocas
la potenciacion de la manufactura ha jugado un papel relevante y sustancial en el crecimiento econémico
global de una economia en particular y del mundo en general. Sabemos que son estas industrias las que
generan cadenas de valor hacia adelante o hacia atras, ademés de su vinculacién internacional lo que le ha
convertido, en medio de la globalizacién, ha exponerse a una mayor competencia internacional en un sector
muy dinAmico, como se Vio en su crecimiento paralelo y similar al del PIB, pues su participacion porcentual se

ha mantenido constante en el tiempo.

Una de las claves para el crecimiento manufacturero en la actualidad, se halla en los incrementos de
productividad asociada al desarrollo y aplicaciéon de la tecnologia, y cdmo este aspecto esta relacionado con
las variables macroeconomicas haciendo referencia a el empleo, las importaciones, exportaciones, sector
bancario (establecimiento de precios y crédito), entre otros. Justamente, este es el sentido y principal aporte
del presente trabajo de investigacion, de haberle dado un orden metodoldgico, estructurado y sintético a la

complejidad que implica toda tematica social, en este caso el sector manufacturero.

En este sentido, es importante conocer que en el 2007 el VAB manufacturero represent6 el 11,91% del VAB
total, y para el 2021 fue del 11,84% (valores medidos a precios constantes de 2007), ademas la tasa de
crecimiento del VAB desde el 2007 al 2021, fue de 31.64%, siendo uno de los sectores econémicos que mas
crecio. Ademas, se observa que existe un patrén parecido entre el comportamiento del VAB manufacturero y
la FBKF, esto obedece a la necesidad de inversién para la potenciacién de este sector. Por otro lado, Se
considera que las exportaciones manufactureras representan en promedio el 23% de las exportaciones
totales, a su vez las importaciones manufactureras son en promedio el 75% de las importaciones totales, lo
gque podria dar a entender una gran dependencia de productos manufacturados de importacion;
comprendiéndose que hay una dependencia productiva con el mercado industrial del exterior, hecho que es

aclarado posteriormente con el modelo MCO y el VAR.

Evidentemente, cuando se utilizan variables de tipo macroecondémico, es comun que éstas no sean estables y
sea necesario el uso de estandarizaciones como son los logaritmos, en este sentido al ser estacionarias, las
conclusiones en los modelos econométricos son mas fiables (es decir sus coeficientes son Eficientes,
Lineales Insesgados y Optimos, ELIO). Tal es el caso de los resultados del modelo MCO, en el cual se
observa que el VAB manufacturero no es determinado por variables como las importaciones, hecho que
podria contradecir a lo sefialado por las estadisticas descriptivas (puede haber correlacion, pero no
causalidad), en el sentido que todo desarrollo manufacturero es dependiente de las importaciones de capital,

34



no obstante, este modelo so6lo es un corte transversal, siendo ain mas aclarador lo que se establece en el
modelo VAR.

Los datos empiricos establecen, de acuerdo a lo sefalado por el modelo MCO multivariado que, el VAB de
manufactura estd determinado por el consumo final de los hogares, las exportaciones manufactureras y la
FBKF. Es decir, los aspectos que potencian este sector tienen que ver mas con los aspectos internos de la

economia mas que su apertura a los mercados internacionales.

Por otro lado, cuando se analiza el modelo VAR, algunos de sus resultados concuerdan con el modelo de
MCO multivariado, por ejemplo, que existe una evidente relacion del VAB manufacturero y la FBKF. Esta
relacion muestra un enfoque interesante, debido a que el VAB manufacturero genera que exista un
incremento en la FBKF, debido a que el sector se vuelve mas atractivo para los inversionistas lo que muestra
una relacion directa, pero la FBKF no genera un incremento del VAB manufacturero debido a los rendimientos

decrecientes del capital que se puede analizar a través del modelo de Solow-Swan.

Sin embargo, este modelo al ser dinAmico y poseer mayores posibilidades de estructuracion, aporta nuevos
resultados de interés, como es el hecho de que el Gasto del Gobierno es a mediano plazo un importante
motor de dinamismo del consumo intermedio de la manufactura, este hecho obedece a que la economia
ecuatoriana, en al menos los ultimos 10 afios ha visto en el Sector Publico un eje dinamizador de la
economia. Ademas, existe una relacion, aunque es muy débil entre el consumo final de los hogares y las

tasas de interés, importaciones y exportaciones.

El caso de Inversién extranjera directa, resulta ser una situacién interesante, pues se cree que esta posee
relevancia en el ambito de la industria manufacturera y la economia en general, sin embargo, los resultados
muestran que esta variable no tiene respuesta en el VAB de manufactura y levemente influye en las

exportaciones, pues colabora a que los productos producidos sean vendidos al extranjero.

Ahora bien, para el caso de la FBKF, ésta variable da una respuesta favorable para las importaciones
manufactureras y no al revés, es decir, la inversion en capital fomenta que haya importaciones de bienes que
colaboren para la produccion, pero no es la producciéon en si misma la que promueve este hecho, lo cual
implica que Unicamente quienes poseen los recursos de importacion podran acceder a mayores niveles
productivos, generandose concentracion en las ganancias, lo cual se ve profundizado ante la dificultad que

implica acceder a crédito bancario productivo.

Las sugerencias para futuras investigaciones es que se puede realizar andlisis especificos de la incidencia de
cada variable macroecondmica de forma mas especifica con respecto al sector manufacturero, que nos ayude
a proporcionar un mayor entendimiento sobre las politicas publicas que podrian tomar los gobiernos para
incentivar el crecimiento de la manufactura ya que es uno de los sectores econO6micos mas importantes que

tiene el Ecuador.

Se recomienda una mejor extraccion de datos macroecondmicos por rama de actividad econdmica para un

andlisis mas especifico sobre que industria manufacturera tiene el mayor impacto en el Ecuador.
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Anexo 1.- Resultados Modelo VAR

Variables Variables Error

. Independientes | Estimador valor t Pr(>|t])
Dependientes . Estandar

significativas

vabdiff.l1 -4,75E+02 4,04E+02 -1.176 0.2521

gcfhdiff.l1 9,90E+01 8,90E+01 1.113 0.2779

o cidiff.l1 -6,29E+01 5,86E+01 -1.072 0.2952

E credidiff.l1 5,07E+01 3,15E+01 1.610 0.1216

F_’ ieddiff.11 -5,02E-02 1,42E+00 -0.035 0.9722

< tidiff.I1 4,45E+00 | 1,02E+01 | 0.437 0.6665

2 terdiff.l1 1,04E+02 9,19E+01 1.132 0.2696

g impodiff.|11 -5,37E+01 6,56E+01 -0.819 0.4215

2 expodiff.l1 7,25E+01 6,69E+01 1.084 0.2903

= fokfdiff.11 2,42E+02 1,93E+02 1.253 0.2233

cfgediff.l1 1,07E+02 1,53E+02 0.697 0.4934

vabdiff.|2 5,11E+02 4,29E+02 1.190 0.2468
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gcfhdiff.l2 4,11E+01 8,80E+01 0.467 0.6450
cidiff.I2 3,63E+01 6,32E+01 0.575 0.5714
credidiff.12 3,01E+01 3,31E+01 0.910 0.3729
ieddiff.12 -1,27E+00 | 2,05E+00 -0.617 0.5433
tidiff.12 7,99E+00 | 9,66E+00 0.827 0.4170
terdiff.12 -5,35E+01 | 9,34E+01 -0.572 0.5730
impodiff.|2 7,84E+01 7,18E+01 1.092 0.2866
expodiff.|2 -1,26E+01 | 5,77E+01 -0.218 0.8293
fokfdiff.|2 -4,24E+02 | 2,03E+02 -2.085 0.0489 *
cfgcdiff.12 2,38E+01 1,62E+02 0.147 0.8846
vabdiff.I3 4,76E+02 5,34E+02 0.892 0.3822
gcfhdiff.I3 -2,29E+00 | 8,98E+01 -0.025 0.9799
cidiff.I3 -8,20E+01 | 7,83E+01 -1.047 0.3063
credidiff.I3 3,61E+01 2,78E+01 1.298 0.2077
ieddiff.I3 -1,77E+00 | 1,65E+00 -1.070 0.2962
tidiff.13 -2,78E+00 | 1,03E+01 -0.271 0.7890
terdiff.I3 3,15E+01 1,03E+02 0.307 0.7618
impodiff.I3 9,74E+01 7,21E+01 1.351 0.1904
expodiff.I3 -8,67E+01 | 6,59E+01 -1.316 0.2019
fokfdiff.I3 -2,63E+02 | 2,39E+02 -1.101 0.2829
cfgcdiff.l3 1,91E+02 1,47E+02 1.295 0.2089
const -3,63E+00 5,34E+00 -0.680 0.5036
vabdiff.l1 1.137.915 | 0.946890 1.202 0.24224
gcfhdiff.l1 -0.331343 | 0.208420 -1.590 0.12615
cidiff.l1 -0.023835 | 0.137386 -0.173 0.86385
credidiff.l1 0.061255 | 0.073735 0.831 0.41505
ieddiff.I1 0.003233 | 0.003334 0.969 0.34286
tidiff.11 -0.028187 | 0.023869 -1.181 0.25025
o terdiff.11 0.112561 | 0.215419 0.523 0.60653
E impodiff.|11 -0.258877 | 0.153729 -1.684 0.10632
2 expodiff.l1 0.145721 | 0.156720 0.930 0.36256
% fokfdiff.11 -0.377515 | 0.453296 -0.833 0.41389
g cfgediff.l1 0.837582 | 0.358181 2.338 0.02886 *
<§( vabdiff.|2 -0.072440 | 1.005.379 -0.072 0.94321
o gcfhdiff.12 0.108219 | 0.206124 0.525 0.60482
g cidiff.I2 0.109846 | 0.148173 0.741 0.46633
o credidiff.12 -0.078778 | 0.077650 -1.015 0.32136
E ieddiff.12 -0.001364 | 0.004810 -0.284 0.77939
g tidiff.12 -0.024336 | 0.022627 -1.076 0.29378
2 terdiff.12 0.100691 | 0.218880 0.460 0.65001
% impodiff.|2 0.200187 | 0.168249 1.190 0.24680
© expodiff.|2 0.164060 | 0.135234 1.213 0.23794
fokfdiff.12 -0.557896 | 0.476251 -1.171 0.25396
cfgediff.12 0.487346 | 0.380398 1.281 0.21348
vabdiff.I3 -0.203587 | 1.250.221 -0.163 0.87213
gcfhdiff.I3 -0.245489 | 0.210362 -1.167 0.25571
cidiff.I3 -0.197830 | 0.183413 -1.079 0.29245
credidiff.I3 -0.014044 | 0.065148 -0.216 0.83131
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ieddiff.13 -0.001952 | 0.003876 -0.504 0.61950
tidiff.13 -0.022968 | 0.024027 -0.956 0.34951
terdiff.13 0.044727 | 0.240135 0.186 0.85395
impodiff.I3 0.092617 | 0.168859 0.548 0.58888
expodiff.I3 0.125366 | 0.154345 0.812 0.42535
fokfdiff.I3 -0.512727 | 0.560640 -0.915 0.37035
cfgediff.13 1.149.277 | 0.345061 3.331 0.00303 **
const -0.001935 | 0.012511 -0.155 0.87847
vabdiff.|1 0.3186254 | 12.223.986 0.261 0.79678
gcfhdiff.l1 0.0693856 | 0.2690624 0.258 0.79890
cidiff.I1 -0.0810341 | 0.1773599 -0.457 0.65223
credidiff.l1 -0.1368296 | 0.0951891 -1.437 0.16466
ieddiff.I1 0.0035650 | 0.0043047 0.828 0.41647
tidiff.11 0.0602521 | 0.0308144 1.955 0.06337.
terdiff.ll -0.1321753 | 0.2780974 -0.475 0.63927
impodiff.I1 0.1126515 | 0.1984584 0.568 0.57603
expodiff.l1 -0.0139980 | 0.2023190 -0.069 0.94547
fokfdiff.I1 -0.2233392 | 0.5851874 -0.382 0.70638
<D cfgediff.I1 -0.0543056 | 0.4623976 -0.117 0.90757
% vabdiff.I2 -0.6896044 | 12.979.057 -0.531 0.60052
g gcfhdiff.12 -0.2451612 | 0.2660977 -0.921 0.36688
3 cidiff.12 -0.0247980 | 0.1912864 -0.130 0.89803
o credidiff.|2 -0.0790718 | 0.1002429 -0.789 0.43865
; ieddiff.12 0.0087612 | 0.0062089 1.411 0.17221
= tidiff.12 0.0935073 | 0.0292104 3.201 0.00412 **
g terdiff.[12 -0.2978517 | 0.2825664 -1.054 0.30328
% impodiff.|2 -0.4137449 | 0.2172025 -1.905 0.06995 .
% expodiff.|2 0.3676866 | 0.1745823 2.106 0.04683 *
z fokfdiff.|2 0.6293131 | 0.6148217 1.024 0.31716
8 cfgediff.|2 0.5774229 | 0.4910787 1.176 0.25223
Z» vabdiff.I3 19.547.617 | 16.139.884 1.211 0.23869
O gcfhdiff.13 -0.0124439 | 0.2715690 -0.046 0.96387
cidiff.I3 0.2843086 | 0.2367786 1.201 0.24262
credidiff.13 -0.0093720 | 0.0841041 -0.111 0.91228
ieddiff.I3 0.0103118 | 0.0050032 2.061 0.05131
tidiff.13 0.0480966 | 0.0310184 1.551 0.13527
terdiff.13 0.0362551 | 0.3100046 0.117 0.90796
impodiff.I3 -0.1460826 | 0.2179908 -0.670 0.50975
expodiff.13 0.3088052 | 0.1992532 1.550 0.13545
fbkfdiff.I3 -0.1638372 | 0.7237656 -0.226 0.82301
cfgediff.I13 0.1916804 | 0.4454609 0.430 0.67117
const 0.0004728 | 0.0161506 0.029 0.97691
8 vabdiff.I1 -2,029917 | 3.372.414 -0.602 0.5534
n E gcthdiff.l1 0.319061 | 0.489309 0.652 0.5211
8 = cidiff.I1 0.325118 | 0.742303 0.438 0.6657
g % credidiff.l1 -0.572926 | 0.262612 -2182 0.0401 *
© % ieddiff.I1 0.013626 | 0.011876 1147 0.2636
<§t tidiff.11 0.067045 | 0.085012 0.789 0.4387
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terdiff.l1 0.071654 | 0.767229 0.093 0.9264
impodiff.|1 -0.941856 | 0.547517 -1720 0.0994 .
expodiff.l1 1,356721 | 0.558168 2431 0.0237 *
fbkfdiff.I1 1,330888 1614444 0.824 0.4186
cfgediff.l1 1,714105 1275685 1344 0.1927
vabdiff.I2 -0.311939 | 3580726 -0.087 0.9314
gcfhdiff.12 0.744510 | 0.527730 1411 0.1723
cidiff.12 -0.092466 | 0.734123 -0.126 0.9009
credidiff.|2 -0.131390 | 0.276555 -0.475 0.6394
ieddiff.12 -0.003622 | 0.017129 -0.211 0.8345
tidiff.12 0.125759 | 0.080587 1561 0.1329
terdiff.[2 0.466964 | 0.779558 0.599 0.5553
impodiff.|2 -0.012848 | 0.599229 -0.021 0.9831
expodiff.12 0.574407 | 0.481646 1193 0.2457
fokfdiff.|2 -0.995802 | 1696201 -0.587 0.5631
cfgediff.12 0.178565 1354812 0.132 0.8963
vabdiff.I3 -1,881728 | 4452751 -0.423 0.6767
gcfhdiff.13 0.350014 | 0.653237 0.536 0.5975
cidiff.I3 0.465407 | 0.749218 0.621 0.5409
credidiff.13 0.049859 | 0.232031 0.215 0.8318
ieddiff.I3 -0.006775 | 0.013803 -0.491 0.6284
tidiff.I3 -0.033100 | 0.085575 -0.387 0.7026
terdiff.I3 -0.216503 | 0.855256 -0.253 0.8025
impodiff.I3 0.754749 | 0.601404 1255 0.2227
expodiff.I3 0.080305 | 0.549710 0.146 0.8852
fbkfdiff.I3 1,059859 1996760 0.531 0.6009
cfgediff.I3 -1,884215 | 1228959 -1533 0.1395
const 0.018143 | 0.044557 0.407 0.6878
vabdiff.I1 72,01264 6023479 1196 0.24461
gcfhdiff.l1 -13,76066 873957 -1575 0.12964
cidiff.l1 -19,38075 | 1325829 -1462 0.15794
credidiff.l1 0.84870 469053 0.181 0.85807
ieddiff.I1 -0.71253 0.21212 -3359 0.00283 **
= tidiff.l11 -2,78534 151841 -1834 0.08016 .
E terdiff.11 3,6621 1370350 0.267 0.79177
<5( impodiff.I1 15,54288 977922 1589 0.12624
& expodiff.l1 -14,81314 996945 -1486 0.15151
<2( fokfdiff.I1 -37,83907 | 2883564 -1312 0.20297
;l.—: cfgediff.l1 -270191 2278506 -0.119 0.90668
; vabdiff.|2 48,08785 6395547 0.752 0.46008
g gcfhdiff.12 -19,8431 942581 -2105 0.04692 *
; cidiff.12 0.09557 1311220 0.007 0.99425
< credidiff.12 -3,54221 493956 -0.717 0.48085
ieddiff.12 -0.35773 0.30595 -1169 0.25482
tidiff.12 -1,43218 143937 -0.995 0.33055
terdiff.12 -3,02723 1392371 -0.217 0.82989
impodiff.|2 6,38997 1070285 0.597 0.55658
expodiff.12 -6,27207 860270 -0.729 0.47364
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fokfdiff.|2 14,21752 3029589 0.469 0.64348
cfgediff.12 6,18958 2419835 0.256 0.80049
vabdiff.I3 -57,43789 | 7953073 -0.722 0.47777
gcfhdiff.13 7,333 1166748 0.628 0.53615
cidiff.13 12,29583 1338181 0.919 0.36814
credidiff.13 -3,74751 414431 -0.904 0.37566
ieddiff.I3 0.22180 0.24654 0.900 0.37805
tidiff.13 2,34058 152846 1531 0.13994
terdiff.I3 -9,52536 1527575 -0.624 0.53933
impodiff.I3 -16,60444 | 1074169 -1546 0.13642
expodiff.I3 19,87243 981838 2024 0.05528.
fbkfdiff.13 23,56814 3566420 0.661 0.51558
cfgediff.I3 -11,54449 | 2195048 -0.526 0.60420
const -0.04468 0.79584 -0.056 0.95574
vabdiff.I1 -3.650.156 | 2.661.242 -1.372 0.1840
gcfhdiff.l1 0.163778 | 0.386124 0.424 0.6756
cidiff.11 1.280.924 | 0.585767 2.187 0.0397 *
credidiff.l1 0.009496 | 0.207233 0.046 0.9639
ieddiff.I1 -0.008038 | 0.009372 -0.858 0.4003
tidiff.I11 0.003998 | 0.067085 0.060 0.9530
terdiff.11 0.584542 | 0.605436 0.965 0.3448
impodiff.I1 0.154906 | 0.432057 0.359 0.7234
expodiff.|1 0.623414 | 0.440462 1.415 0.1710
fokfdiff.I1 0.732977 | 1.273.992 0.575 0.5709
cfgediff.l1 -0.118314 | 1.006.670 -0.118 0.9075
n vabdiff.|2 4.298.260 | 2.825.626 1.521 0.1425
% gcfhdiff.12 -0.587656 | 0.416443 -1.411 0.1722
S cidiff.|2 -0.166088 | 0.579312 -0.287 0.7770
g credidiff.12 0.377234 | 0.218235 1.729 0.0979.
;) ieddiff.12 -0.013815 | 0.013517 -1.022 0.3179
<§i tidiff.12 0.026882 | 0.063593 0.423 0.6766
% terdiff.12 0.060294 | 0.615166 0.098 0.9228
% impodiff.|2 0.021195 | 0.472864 0.045 0.9647
< expodiff.2 -0.323644 | 0.380077 -0.852 0.4037
= fbkfdiff.12 -2.504.644 | 1.338.507 -1.871 0.0747 .
g cfgediff.12 1.665.811 | 1.069.111 1.558 0.1335
- vabdiff.I3 1.299.818 | 3.513.759 0.370 0.7150
gcfhdiff.13 -0.110646 | 0.515483 -0.215 0.8320
cidiff.I3 0.490386 | 0.591224 0.829 0.4158
credidiff.I3 0.127913 | 0.183100 0.699 0.4921
ieddiff.I3 -0.015620 | 0.010892 -1.434 0.1656
tidiff.13 -0.015845 | 0.067529 -0.235 0.8167
terdiff.I3 0.083792 | 0.674900 0.124 0.9023
impodiff.I3 1.022.483 | 0.474580 2.154 0.0424 *
expodiff.I3 -0.526621 | 0.433787 -1.214 0.2376
fbkfdiff.13 -1.247.336 | 1.575.685 -0.792 0.4370
cfgediff.I13 -1.470.117 | 0.969798 -1.516 0.1438
const -0.030906 | 0.035161 -0.879 0.3889
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vabdiff.I1 -6.739.716 | 2.062.235 -3.268 0.00352**
gcthdiff.l1 0.165926 | 0.299213 0.555 0.58480

cidiff.11 1.457.312 | 0.453919 3.211 0.00403**
credidiff.l1 0.011957 | 0.160588 0.074 0.94132
ieddiff.I1 0.001485 | 0.007262 0.204 0.83986
tidiff.I11 -0.005325 | 0.051985 -0.102 0.91934
terdiff.l1 0.526159 | 0.469161 1.121 0.27417
impodiff.|1 -0.017170 | 0.334807 -0.051 0.95956
expodiff.|1 0.485888 | 0.341320 1.424 0.16860
fokfdiff.I1 1.502.374 | 0.987235 1.522 0.14230
cfgediff.l1 -0.488360 | 0.780083 -0.626 0.53773
N vabdiff.|2 0.847798 | 2.189.619 0.387 0.70234
g gcfhdiff.12 -0.137451 | 0.322708 -0.426 0.67430
< cidiff.|12 0.216209 | 0.448917 0.482 0.63483
g credidiff.12 0.324490 | 0.169114 1.919 0.06808 .
=) ieddiff.12 -0.005887 | 0.010475 -0.562 0.57976
<Zt tidiff.12 0.081645 | 0.049279 1.657 0.11176
é terdiff.12 0.147152 | 0.476701 0.309 0.76046
% impodiff.|2 -0.107063 | 0.366429 -0.292 0.77289
b expodiff.2 -0.227507 | 0.294527 -0.772 0.44807
= fbkfdiff.12 -0.797891 | 1.037.229 -0.769 0.44992
g cfgediff.|2 0.469029 | 0.828470 0.566 0.57703
. vabdiff.I3 1.266.118 | 2.722.863 0.465 0.64650
gcfhdiff.13 -0.305072 | 0.399455 -0.764 0.45315
cidiff.13 0.367798 | 0.458148 0.803 0.43068
credidiff.I3 0.156778 | 0.141887 1.105 0.28112

ieddiff.I3 -0.015680 | 0.008441 -1.858 0.07665 .
tidiff.13 0.011931 | 0.052329 0.228 0.82175
terdiff.13 0.280140 | 0.522990 0.536 0.59757

impodiff.I3 1.104.496 | 0.367759 3.003 0.00654 **

expodiff.I3 -0.722696 | 0.336148 -2.150 0.04281 *
fokfdiff.I3 -1.290.593 | 1.221.022 -1.057 0.30199
cfgediff.13 -1.274.239 | 0.751510 -1.696 0.10408
const -0.001765 | 0.027247 -0.065 0.94894
vabdiff.|1 -0.0881492 | 0.8384415 -0.105 0.9172
o gcfhdiff.l1 -0.0842469 | 0.1216509 -0.693 0.4959
T cidiff.11 0.1283146 | 0.1845496 0.695 0.4942
E credidiff.l1 0.0878680 | 0.0652901 1.346 0.1921
S ieddiff.I1 0.0011144 | 0.0029526 0.377 0.7095
3 tidiff.11 0.0050516 | 0.0211356 0.239 0.8133
2 terdiff.l1 0.1810390 | 0.1907466 0.949 0.3529
E impodiff.I1 -0.1037199 | 0.1361224 -0.762 0.4542
; expodiff.|1 0.1992827 | 0.1387703 1.436 0.1651
8 fokfdiff.I1 0.2331252 | 0.4013793 0.581 0.5673
<§t cfgediff.l1 0.3338226 | 0.3171579 1.053 0.3040
g vabdiff.I2 15.811.521 | 0.8902318 1.776 0.0895 .
- gcfhdiff.12 0.0628193 | 0.1312030 0.479 0.6368
cidiff.|2 0.0927218 | 0.1825160 0.508 0.6165
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credidiff.I2 0.0606722 | 0.0687565 0.882 0.3871
ieddiff.12 -0.0005354 | 0.0042587 -0.126 0.9011
tidiff.12 0.0079016 | 0.0200354 0.394 0.6971
terdiff.12 -0.0044332 | 0.1938119 -0.023 0.9820
impodiff.12 0.1431041 | 0.1489789 0.961 0.3472
expodiff.|2 -0.0253026 | 0.1197458 -0.211 0.8346
fokfdiff.12 10.220.142 0.4217054 -2.424 0.0240 *
cfgcdiff.|2 0.3295562 | 0.3368302 0.978 0.3385
vabdiff.I3 0.7256046 | 11.070.324 0.655 0.5190
gcfhdiff.13 -0.0835211 | 0.1624061 -0.514 0.6122
cidiff.I3 0.1323210 | 0.1862688 0.710 0.4849
credidiff.13 0.0815394 | 0.0576869 1.413 0.1715
ieddiff.I3 -0.0023429 | 0.0034317 -0.683 0.5019
tidiff.13 -0.0101167 | 0.0212755 -0.476 0.6391
terdiff.13 0.1582299 | 0.2126317 0.744 0.4647
impodiff.I3 0.2134186 | 0.1495196 1.427 0.1675
expodiff.I3 -0.1294589 | 0.1366675 -0.947 0.3538
fokfdiff.I3 -0.7808645 | 0.4964298 -1.573 0.1300
cfgcdiff.I3 0.3295413 | 0.3055410 1.079 0.2925
const -0.0224443 | 0.0110777 -2.026 0.0551.
vabdiff.l1 2,77E+02 6,72E+02 0.412 0.684
gcfhdiff.l1 -1,12E+01 | 9,75E+01 -0.115 0.909
cidiff.l1 -9,73E+01 1,48E+02 -0.658 0.517
credidiff.l1 3,29E+01 | 5,23E+01 0.629 0.536
ieddiff.l1 -1,92E-01 2,37E+00 -0.081 0.936
tidiff.11 2,90E+00 1,69E+01 0.171 0.865
terdiff.ll -9,88E+00 | 1,53E+02 -0.065 0.949
impodiff.l1 -9,48E+01 | 1,09E+02 -0.869 0.394
expodiff.l1 -6,99E-01 | 1,11E+02 -0.006 0.995
fokfdiff.l1 2,88E+02 3,22E+02 0.895 0.380
cfgcdiff.l1 -2,00E+02 | 2,54E+02 -0.786 0.440
% vabdiff.I2 6,44E+02 | 7,13E+02 0.903 0.377
E gcfhdiff.12 -7,45E+01 | 1,05E+02 -0.709 0.486
8 cidiff.I2 -1,23E+01 | 1,46E+02 -0.084 0.934
a credidiff.12 6,70E+01 5,51E+01 1.217 0.237
o ieddiff.12 -2,66E-02 | 3,41E+00 -0.008 0.994
g tidiff.12 8,93E-02 1,61E+01 0.006 0.996
terdiff.12 3,90E+01 1,55E+02 0.251 0.804
impodiff.|2 -4,11E+01 | 1,19E+02 -0.344 0.734
expodiff.|2 -1,19E+01 9,59E+01 -0.124 0.903
fokfdiff.|2 -2,98E+02 | 3,38E+02 -0.882 0.387
cfgcdiff.|2 1,30E+02 | 2,70E+02 0.481 0.635
vabdiff.I3 7,60E+02 | 8,87E+02 0.857 0.401
gcfhdiff.13 -1,32E+02 | 1,30E+02 -1.013 0.322
cidiff.I3 9,77E+01 1,49E+02 0.655 0.520
credidiff.I3 3,67E+01 | 4,62E+01 0.794 0.436
ieddiff.13 3,89E-01 2,75E+00 0.141 0.889
tidiff.I3 -6,10E+00 | 1,70E+01 -0.358 0.724
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terdiff.13 4,64E+01 1,70E+02 0.272 0.788
impodiff.I3 1,55E+01 1,20E+02 0.130 0.898
expodiff.I3 4,74E+00 1,10E+02 0.043 0.966
fbkfdiff.13 -2,72E+02 | 3,98E+02 -0.685 0.500
cfgediff.I3 2,78E+02 2,45E+02 1.134 0.269

const 2,35E+00 8,88E+00 0.265 0.793
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