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a. TITULO

“Analisis del financiamiento hacia el sector productivo y su efecto en el crecimiento
econdémico en los paises de Ameérica del Sur caso sector industrial manufacturero: un

enfoque usando datos panel”.



b. RESUMEN

El sistema financiero cumple un papel muy importante en el impulso del crecimiento
industrial, ya que la disponibilidad de recursos financieros es esencial para mejorar la
productividad e innovacion de las diferentes actividades productiva; teniendo en cuenta
gue las microempresas, pequefias y medianas empresas (PYMES), constituyen el 99%
del tejido industrial que genera fuentes de trabajo, pero su productividad es relativamente
baja en comparacién con las grandes empresas (CEPAL, 2021). En este contexto, la
investigacion tiene como objetivo determinar el efecto del financiamiento hacia el sector
productivo en el crecimiento del sector industrial manufacturero, para ello se afiadieron
variables de control: capital humano y las importaciones de tecnologias; cuya
informacion fue obtenida de las bases estadisticas del Banco Mundial (2020); HDI (2020)
y FAO (2020). Los resultados muestran que la inversion al sector productivo genera
efectos positivos en el crecimiento industrial, pero el capital humano es la variable que
mayor representacion tiene dentro del modelo. Ademas, se encontrd relacion de largo
plazo entre las variables; como también se encontré que la causa principal de las
variaciones del sector industrial son las importaciones de tecnologias, mas no la inversion
al sector productivo; mientras que la industrializacion es causante de las variaciones del
capital humano. Por tal motivo, se recomienda otorgar créditos productivos a bajas tasas
de interés, facilitar su acceso en cuanto a la tramitologia; asi mismo la participacion activa
del Estado, para que cierto porcentaje de los créditos vaya direccionado a la capacitacion

de los trabajadores para aumentar su productividad.

Palabras claves: Crecimiento industrial; Financiamiento; Importaciones de tecnologias;

Capital humano.

Clasificacion JEL: C33;032; F1;.014



ABSTRACT

The financial system plays a very important role in promoting industrial growth, since the
availability of financial resources is essential to improve productivity and innovation in
the different productive activities; taking into account that micro, small and medium-sized
enterprises (SMEs) make up 99% of the industrial fabric that generates sources of
employment, but their productivity is relatively low compared to large companies
(ECLAC, 2021). In this context, the research aims to determine the effect of financing to
the productive sector on the growth of the industrial manufacturing sector, for which
control variables were added: human capital and technology imports; whose information
was obtained from the statistical databases of the World Bank (2020); HDI (2020) and
FAO (2020). The results show that investment in the productive sector generates positive
effects on industrial growth, but human capital is the variable with the highest
representation in the model. In addition, a long-term relationship was found between the
variables; it was also found that the main cause of variations in the industrial sector is
technology imports, but not investment in the productive sector, while industrialization is
the cause of variations in human capital. For this reason, it is recommended to grant
productive credits at low interest rates, facilitate their access in terms of paperwork, as
well as the active participation of the State, so that a certain percentage of the credits is

directed to the training of workers to increase their productivity.

Keywords: Industrial growth; Financing; Technology imports; Human capital

Classification: JEL: C33; 032; F1; 014



c. INTRODUCCION

La industria es el elemento esencial en la transformacion estructural de la
economia y el desarrollo, ya que toda transformacién productiva positiva implica una
mayor industrializacion inclusiva y sostenible (Kreimerman, 2020). Es preocupante el
bajo nivel de industrializacion que presentan los paises en vias de desarrollo; pues en
estos paises apenas el 30% de los productos agricolas se someten a procesamiento
industrial en comparacion con el 98% de los paises de ingresos altos; las limitaciones de
infraestructura reducen la productividad de las empresas en alrededor del 40%; también,
maés de 4 millones de personas no tienen acceso a internet, el 90% se encuentra en paises

en desarrollo (Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo [PNUD], 2020)

La débil industrializacion y baja diversificacion de la produccion se ha
profundizado con el nuevo sistema global de produccién; América Latina es la que ha
tenido un menor crecimiento industrial en los Gltimos afios, con 1.4% anual frente al 3%
del promedio mundial, lo que implica una caida de la participacion de la region en el
Valor Agregado Manufacturero (VAM) (Organizacion De Las Naciones Unidas Para El
Desarrollo Industrial [ONUDI], 2020). En cuanto a la actividad manufacturera, el COVID
amenaza con profundizar el atraso que tiene la region frente a otras. En este sentido, la
produccion en industrias relacionadas a lo textil registra las mayores caidas; mientras que

los productos farmacéuticos y alimenticios las mayores ganancias (Cantore et al. 2020).

El sector productivo juega un papel muy importante si de crecimiento econémico
se trata, en especial para los paises que dependen de este sector; como lo son los de
América del Sur. El crecimiento de la produccién depende en gran medida de la capacidad
que tienen las empresas para ser mas productivas, la capacidad para financiar sus costos

de produccidn, el acceso a nuevas tecnologias y actualizar sus procesos, entre otros, son



los espacios en donde el sistema financiero puede ayudar al sector privado para alcanzar
estos objetivos; puesto que los bancos son los mejores motores que hayan sido creados

para alcanzar crecimientos econdmicos (Armas, 2019).

Ademas, un buen acceso a financiamiento mejora el bienestar general de un pais,
ya que permite que la poblacidn prospere y maneje mejor sus necesidades, amplie sus
oportunidades y mejore sus niveles de vida; tener mayor acceso a vivienda, atencion de
salud y educacion; iniciar un pequefio negocio y usar mecanismos de seguros frente a las
crisis (Banco Mundial, 2021). A pesar de la importancia econémica y social que tienen
las Mipymes dedicadas a actividades productivas en la region de América Latina, les
resulta dificil acceder a financiamiento en contextos normales; en tiempos de crisis

financiera, econdmica y sanitaria vigente hoy en dia, esta situacion es aun peor.

De forma agregada, la brecha entre la demanda y la oferta de crédito para Mipyme
en ALC llega a ser de US$1,8 mil millones, equivalentes al 41% del PIB regional.
Ademas, aproximadamente el 47% de las pequefias empresas en el sector formal, no
tienen un préstamo bancario o una linea de crédito; y si la empresa es propiedad de una
mujer, este nimero llega a mas del 50% (Herrera, 2020). En este contexto, Argentina,
Per( y Chile para mitigar los impactos inmediatos de la pandemia, estan desplegando una
gran variedad de medidas: créditos blandos y garantias, prorrogas de vencimiento de

deudas, reduccion de impuestos, tasas y seguro social (Angelelli et al. 2020).

El sistema bancario en América Latina indudablemente esta vinculado con la
situacion econémica global. No obstante, la banca de la region ha demostrado ser
resiliente a escenarios adversos tanto macroeconémicos como a los del nuevo
comportamiento doméstico; lo cual obedece a factores como el riguroso manejo

estructural de los bancos realizado en cada pais y las exigencias de supervision financiera



(Granizo, 2020). Actualmente, el sector bancario constituye uno de los sectores que ha
resultados ser mas afectado por los efectos nocivos de la pandemia, lo cual tiene un efecto

directo en la economia.

El crédito crece en promedio real un 2.8%; siendo este crecimiento explicado por
los multiples programas de financiamiento con garantia pablica y de apoyo productivo,
que en muchos casos apoyan la nébmina o la produccion de algunos sectores de la
economia. Sin embargo, de manera general, es claro que el riesgo de crédito se ha
incrementado con fuerza, dado los cierres empresariales, el menor nivel de empleo, los
cierres para operar las empresas, la baja de la demanda, el menor nivel de comercio
internacional entre muchas otras variables (Federacion Latinoamericana de Bancos

[FELABAN], 2021).

El financiamiento aporta sustancialmente al crecimiento econdémico, cuando los
créditos sean debidamente canalizados en la economia, lo cual impacta positivamente en
el empleo y el crecimiento del PIB. Pero si el financiamiento se usa para comprar bienes
y servicios no necesarios lo que genera es Unicamente rentas para el banco, y no aporta al
aumento de la capacidad productiva nacional (Levy, 2019). Es de vital importancia que
un pais cuente con un adecuado desarrollo financiero, ya que esto implica un importante
potencial a la hora de disponer de procesos productivos eficientes; las cuales tienen un
efecto positivo en el crecimiento econémico a través de la acumulacion de capital, la

innovacién tecnoldgica o por la tasa de ahorro en la economia (Aguirre y Valle, 2020).

Uno de los problemas mas transcendentales que tiene el sector de las micro
finanzas de América Latina son diversos; entre los mas significativos estan la baja
colocacién de créditos post COVID generando un efecto directo en la caida de ciertos

indicadores economicos (Banco de Desarrollo de América Latina [CAF], 2020). Por otra



parte, resulta importante canalizar los recursos hacia los sectores productivos y objetivos
de desarrollo sostenible, y a la inclusion financiera como una politica de insercion
productiva, ya que de esta manera se genera mejores condiciones de vida para quienes
subsisten bajo la explotacion de estos sectores y, ademas se genera un crecimiento bajo

la adopcion de medidas medioambientales y de bienestar social (Pérez y Titelman, 2018)

Esta investigacion toma como referencia a Bagehot (1873), Schumpeter (1911) y
Hicks (1969), cual mencionan que la industrializacion esta impulsada por el sistema
financiero, gracias a sus ventajas econémicas y la posibilidad de un rapido ajuste,
confirmando que existe una relacion positiva entre desarrollo financiero y PIB per cépita.
De igual manera, Li et al. (2019); Chavunduka et al. (2021) sostienen que la
industrializacion es impulsada por la inversion que se realiza mediante la adquisicion de
créditos, principalmente la inversion en investigacion y desarrollo industrial, ya que esto

contribuye significativamente al progreso tecnoldgico que genera crecimiento industrial.

Por otro lado, encontramos las preguntas de soporte de la investigacion son las
siguientes: ¢Cual es la correlacion que existe entre el financiamiento y crecimiento del
sector industrial manufacture en los paises de América del Sur? ;Cudl es el aporte del
sector industrial manufacturero en el crecimiento de las economias de los paises de
América del Sur? ;Qué relacion hay entre el financiamiento y el crecimiento econémico

de los sectores productivos?

En este contexto, el estudio se sustenta en la verificacién de las siguientes
hipotesis: 1) La inversion del sector productivo tiene efectos positivos en el crecimiento
del sector industrial manufacturero; 2) Existe una relacion en el corto y largo plazo entre
la inversion al sector productivo y el sector industrial manufacturero; 3) Existe una

relacion de causalidad entre la inversion al sector productivo y el sector industrial



manufacturero. Por lo tanto, para verificar lo antes mencionado se plantearon los
siguientes objetivos especificos: 1) Analizar la correlacion y evolucién del financiamiento
al sector productivo y el crecimiento del sector industrial manufacturero; 2) Estimar la
relacion en el corto y largo plazo entre el financiamiento al sector productivo y le
crecimiento del sector industrial manufacturero; 3) Estimar la relacion causal entre le

financiamiento al sector productivo y el crecimiento del sector industrial manufacturero.

Finalmente, este trabajo se ha estructurado de la siguiente manera: la seccion d.
muestra los antecedentes y la revision de literatura. En la seccién e. se define los
materiales, técnicas e instrumentos que se usO para desarrollar la investigacion.
Posteriormente la seccidn f. muestra los resultados, apoyados en tablas, graficos, analisis
e interpretaciones, en funcién de cada objetivo planteado anteriormente. Luego el
apartado g. realiza la discusion de resultados, que hace una comparacion con los trabajos
tedricos, para poder generar nuevo conocimiento. Asimismo, 6 la seccién h, se muestran
las conclusiones. En la seccion i. se encuentran las recomendaciones de la investigacion.
En la seccidn j. se revela la bibliografia. En altimo lugar, en la seccion k. se observa los

anexos



d. REVISION DE LITERATURA

1. ANTECEDENTES

El crecimiento econémico es un tema que ha sido y viene siendo muy debatido
hasta la actualidad. Particularmente, Smith (1776) y Ricardo (1817) son considerados
pioneros de los estudios sistematicos sobre el crecimiento econdémico (Enriquez, 2016).
Pero, no se debe desconocer las valiosas aportaciones de Cantillon (1755), quien es
considerado por algunos autores el padre de la ciencia econdmica quien sostenia que la
tierra es la fuente 0 materia de toda la riqueza, y el trabajo la forma en que se la produce.
Igualmente, Quesnay (1758), utilizo una tabla econémica parar explicar como los flujos
de dinero y de bienes circulan de un sector a otro, siendo la tierra y la agricultura el nlcleo

basico de la economia.

Por otra parte, Hume (1752), dedico su vida a escribir temas relacionados con el
comercio, el dinero, el interés, la evaluacion comercial, los impuestos, y el crédito
publico, los cuales tuvieron gran influencia sobre los pensamientos de su amigo personal
Adam Smith (1776) quien fue uno de los primeros autores en destacar la importancia de
la manufactura en el crecimiento econémico, como también resalto que la productividad
proviene de los diversos cambios de la estructura y organizacion de la economia,
especificamente de la industria a través de la division de trabajo, también menciona que
la riqueza de una nacion no estaba en sus metales preciosos, sino en el trabajo productivo

y la expansion del comercio.

Partiendo de lo planteado por Smith, Ricardo (1817) quien establece la ventaja
comparativa entre paises; es decir, que cada nacidn debera especializarse en fabricar aquel
bien en el que es mas eficiente, ademas afirmaba que un comercio libre entre naciones,

tienen oportunidades beneficiosas para todos los paises que integran el comercio



internacional, ya que dichos paises crecerian econémicamente de forma paralela, también
recalco que lo mas provechoso dentro del libre comercio es que cada pais puede invertir
espontaneamente sus factores de produccion de acuerdo a las necesidades existentes de

la poblacion.

Mas adelante Malthus (1820) argumento que el exceso de ahorro, bajo consumo
y el crecimiento de la poblacion afectan negativamente al crecimiento econémico y no
seria solo necesario generar una mayor inversion; también consideraba a la distribucion
del producto, como el efecto del crecimiento de bienestar de la poblacién. Igualmente,
Marx (1867) mencionaba que el sistema econémico se divide en un sector que produce
tantos bienes de capital, materias primas y otro que produce bienes de consumo, donde
las ganancias de los dos sectores estan compuestas por la tasa de explotacion y la tasa de
acumulacion, ademas recalcaba que el libre comercio permite mejorar la productividad y

promover condiciones favorables para la clase obrera.

Posteriormente, aparece las ideas propuesta por Keynes (1936) uno de los
principales criticos de la economia clasica, que afirmo que para conseguir crecimiento
econdmico se debe estimular la demanda; en la cual sostenia que el mercado por si solo
no lleva al pleno empleo; por lo tanto, consideraba que la demanda agregada, el consumo
de los hogares las empresas y el gobierno eran el motor mas importante de una economia.
Harrod (1939) y Domar (1946) amplian las ideas de Keynes, estableciendo un modelo
econémico llamado tasa natural de crecimiento, bajo el cual buscaban revelar las
condiciones necesarias para el equilibrio entre el ahorro y la inversion, asi mismo indican

que el crecimiento de la produccion esta en funcién de la demanda.

Consecutivamente, se presentan las teorias y modelos neoclasicos de crecimiento

exogeno planteadas por Solow (1965) y Swan (1956) quienes plantean una funcién de

10



produccion con rendimientos constantes a escala y toman el ahorro como base para
acumular capital, donde expone que la productividad de una economia se logra por la
combinacion de tres factores importante: primero es el factor trabajo, donde se halla la
mano de obra de los trabajadores, el segundo es el capital que se refiere a la maquinaria
o utensilios, y por ultimo factor la tecnologia o conocimiento que no es tan tangible, se

refiere a la composicion del trabajo y el capital.

A lo largo del tiempo muchos autores han venido aportando significativas teorias
que explican el crecimiento econdmico. Samuelson (1962), propuso un modelo sencillo
que permitia describir el funcionamiento de una economia cerrada, poniendo como
variable constante al gasto publico, ademas planteo el teorema dual en donde los
trabajadores muestran dos propensiones al momento de ahorrar. De igual manera, Lucas
(1988) y Barro (1990), plantearon un modelo de crecimiento enddgeno donde resaltan la
importancia que tiene la inversion en capital humano y en progreso tecnoldgico a la hora

de explicar el crecimiento de las naciones y la convergencia entre ellas.

Por otro lado, la teoria de crecimiento exdgeno que plantearon Mankiw, Romer
y Weil (1992) utilizaron el modelo de Solow aumentado, para poder brindar un mejor
analisis acerca del crecimiento econdmico, de esta manera partieron de una funcién de
produccion que, en términos de unidades efectivas per capita, depende del stock de capital
tanto fisico como humano, demostrando que el ingreso per cépita depende
fundamentalmente de la acumulacion de los ambos; consideraban que la inclusién del
capital humano en el modelo de Solow permitia un mayor ajuste y flexibilidad con la

realidad.

Por otro lado las teorias evolucionistas del crecimiento econémico también han

tenido gran influencia, de esta manera sobresalen las teorias de Verspagen (1993) y
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Thirlwall (2002) quienes afirman que la apertura al comercio internacional eleva la
productividad a través de las ventajas comparativas y que la educacidn es muy importante
a la hora de implementar tecnologias; por tanto propones politicas proteccionistas de la
industria, gestionar la inversion extranjera directa, impulsar las capacidades
institucionales y tecnoldgicas, conjuntamente con politicas bien direccionadas en cuanto

a temas de ciencia y tecnologia.

Para periodos mas cercanos a la actualidad, se hace referencia a Schejtman (1994)
quien menciona que la extension del progreso productivo a pequefios productores del
sector agricola sera una forma de articulacion capaz de elevar los niveles de produccién
y productividad de la pequefia agricultura y también tener la capacidad de convertir a los
productores en proveedores de materia prima. Igualmente, Rosenthal (1996) menciona
que las insuficiencias que presenta el desempefio economico se atribuyen Unicamente a
la aplicacion de politicas de mercado que a partir de los afios 80 han dejado grandes

marcas y ensefianzas.

En la misma linea, Ocampo (2008), quien menciona que el auge econémico de
América Latina se debe a los precios de la materia prima, condiciones favorables de
financiamiento externo y a los altos niveles de las remesas de los residentes
latinoamericanos en otros paises, argumenta también que el crecimiento econémico en
los paises en desarrollo esta conexo con las estructuras productivas sobre todo las que
viene del mundo industrializado. Los inicios de un crecimiento en base a la industria e
innovacion se dan a partir de la conocida Revolucion Industrial, suceso que suele referirse
a la sustitucion de la fuerza humana y de animales por las innovaciones tecnoldgicas

(Julian, 2004).
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Con la Revolucion Industrial se generalizo la idea de crecimiento econémico
constante, tendente al perfeccionamiento y a la evolucion Cardona, et al. (2000). Uno de
los mayores cambios en la historia del mundo ha sido la revolucién industrial, ya que
aligero la forma de vida y produccion de la poblacién, siendo el factor para el desarrollo
industrial el conocimiento cientifico y tecnoldgico Ruiz (2003). Por el contrario,
Fernandez (2014) afirma que las nuevas tecnologias van a provocar cambios llevandose
por delante determinados negocios y sectores, logrando que por cada cinco puestos de

trabajo que crea la economia digital se destruyan dos en la economia transicional.

En cuanto al aporte del sistema financiero en el crecimiento econdmico, que es el
argumento principal de la presente investigacion Bagehot (1873), Schumpeter (1911) y
Hicks (1969) son los referentes tedricos mas importantes; pues creian que la
industrializacion estaba impulsada por el sistema financiero, gracias a sus ventajas
econdémicas y la posibilidad de un rapido ajuste, confirmando que existe una relacion
positiva entre desarrollo financiero y PIB per capita. Donde Schumpeter (1911)
manifiesta el rol de las instituciones financieras como atractivos de la innovacion y el

crecimiento a partir de la identificacion y financiamiento de inversiones productivas.

De igual manera, Von Mises (1912) presento la teoria del dinero y del crédito, en
la cual menciona que la creacion expansiva de créditos sin respaldo de ahorro efectivo,
no solo generaba crecimiento ciclico, sino también inflacion. Hayek (1929), por su parte
afirmaba que los desequilibrios econdmicos eran causados por el sistema monetario; es
especifico por politicas monetarias expansivas; pues, aumentaban las malas inversiones
y con ello la infra produccion de bienes de consumo. Asi mismo List (1942), es
considerado uno de los primeros economistas que propuso la promocion deliberada de las
industrias manufactureras como estrategia para el desarrollo econémico, para cual

recomendd el establecimiento de tarifa aduanera.
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Se suman a los aportes del tema en cuestion De la Fuente y Marin (1996) quienes
mencionan que el crecimiento econémico enddgeno surge cuando las instituciones
financieras pretenden financiar proyectos innovadores a pesar del nivel de riesgo de los
mismos; y asi determinar cudl es el esfuerzo optimo al combinar incentivos de la
produccion eficiente y abaratar el costo que las empresas cubren. Para Greenwood y
Smith (1997), los mercados financieros fortalecen el crecimiento econémico y motivan a
que determinadas actividades econdmicas puedan especializarse, originando asi

desarrollo dentro de estos mercados.

También, Nurkse y Rosenstain (1986) insinuaban que se estimule a las industrias
al aumentar la formacién de capital y aumentar la productividad, partida tanto por la
disponibilidad de préstamos de los bancos como por los efectos de la proteccion de la
industria reciente. Igualmente cree en un mercado de bienes producidos en el pais, ya que
las importaciones potencialmente competitivas se descaminarian a traves de los aranceles
a la compra de bienes de inferior costo producidos en el pais. Esta opcion hace referencia
al tipo de industrializacion y especializacion en el que los sectores industriales a
desarrollar deben considerar las oportunidades de exportacion y de los mercados

internacionales (Sanchez & Moreno, 2016).

La industria manufacturera se ha transformado en el motor de crecimiento,
desarrollo, logrando ser el eje importante para la economia de las naciones, la industria
ha evolucionado logrado grandes encadenamientos productivos, generando mayor
incremento de empleo, asi mismo la transicion de la agricultura a la manufactura es el
camino que dard mayor productividad formando mejores niveles de vida para las
economias en desarrollo Camino, Bermudez y Avilés (2018). Asi mismo, De Le6n (2017)

menciona que el sector industrial juega un papel notorio en el impulso de la economia del
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conocimiento y es una pieza fundamental para el desarrollo de la actividad innovadora y

de la inversion en 1+D.

Por su parte, Prebisch, (1937) menciona que el esfuerzo de desarrollo de los paises
menos avanzados, la presencia de la manufactura es muy importante, siendo su valor una
alta y creciente productividad del trabajo, la mejoria de los términos de intercambio y una
gran capacidad de impactar a otros sectores a través de los desencadenamientos
productivos. Por el contrario, afirma que ser un pais dependiente de la manufactura no es
la Unica ruta de desarrollo y que la sustitucién de importaciones en donde solo se tendria
una industria manufacturera seria un fracaso, ya que se produciria solo para el mercado

interno.

2. EVIDENCIA EMPIRICA.

Es importante la financiacion para el sector industrial manufacturero como en el
sector productivo, ya que genera empleo, asi mismo el capital humano es un factor muy
importante para el crecimiento econdmico tanto de las naciones como de las industrias,
mientras que el desempleo afectado de manera negativa al crecimiento econémico. La
evidencia empirica es muy extensa en cuanto al tema del crecimiento econémico ya que
se encuentran documentos tanto a nivel internacional como a nivel de paises, por lo tanto,
la evidencia empirica se encuentra clasificada para paises desarrollados como paises en

vias de desarrollo.

De acuerdo con Levine (2005), menciono que un mayor desarrollo financiero
conlleva a una mayor realizacion de transacciones, a una mejor seleccion de proyectos de
inversion y asignaciones de capital, ademas las principales funciones de un sistema
bancario son producir la informacion pertinente acerca de las oportunidades de inversion;

hacer controles necesarios acerca de proyectos de inversion; evitar el riesgo; administrar
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el ahorro y corregir el intercambio de los bienes y servicios. Por su parte, Michalopoulus,
Laeveny Levine (2009) indican que la politica financiera debe anteponer el florecimiento
y mejoria del sistema bancario para de esta manera contribuir a agigantar la tasa de

produccion y de la productividad.

Un estudio realizado en Espafia por Pefia (2016) menciona que los sistemas
financieros aportan de manera positiva al crecimiento potencial de una economia, y
también generan empleo. En Latinoamérica la financiacion ha provocado una
transformacion en el sistema financiero, Soto (2013) determina que ha generado el
incremento de empleo, desigualdad y pobreza en la regién, logrando que no alcance los
objetivos propuestos. También Garcia, Zuluaga y Guijarro (2013) acerca en la
financiacion de la innovacién en las Mipyme Iberoamericanas, demuestran que existe una
relacion positiva y altamente significativa entre la financiacion y la actividad financiera,

logrando generar empleo mismo que ayuda a la aportacién al Producto interno bruto.

Se puede decir que Clavellina (2013), en su investigacion realizada en México,
menciona que un principal efecto de las instituciones financieras no ha favorecido al
crédito a los sectores productivos sino mas bien lo han conducido al sector publico y al
consumo, llegando a ser un limitante para el crecimiento econémico del pais. Mientras
que Guercio, Martinez y Vigier (2017), en su articulo para Argentina mencionan que los
paises emergentes en vias de desarrollo no cuentan con herramientas al momento de
alcanzar un financiamiento bancario destinado directamente a las Pymes de alta

tecnologia.

Rojas (2017), en su investigacion realizada para américa latina, menciona que el
financiamiento para las PYMES como a los nuevos emprendimientos, tienden a impactar

de manera negativa al momento de crear empleo y la productividad, teniendo como
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resultado el crecimiento econémico. Mientras que Arcand, Berkes y Panizza (2012),
indican que los paises con sectores financieros muy grandes no constan una correlacién
positiva entre profundidad financiera y crecimiento econémico. Mientras que en paises
con sectores financieros pequerios e intermedios encontraron que existe una correlacién

positiva y sélida entre la profundidad financiera y crecimiento econémico.

Asi mismo Zavaleta y Martinez (2015), menciona que por medio de la
financiacion y la inversion en ciencia y tecnologia va a propiciar un mayor crecimiento y
desarrollo de las empresas de un pais. Calderén Liu (2003), recalca que el desarrollo
financiero impulsado por la oferta puede provocar la formacién de capital real en el
desarrollo econdmico, la innovacion y el desarrollo a servicios financieros abre
oportunidades para inversores y ahorradores, el desarrollo financiero incrementa el
crecimiento econémico de todos los paises, donde los paises en desarrollo son los que

logran tener mas mejora financiera y econdmica.

También Rivas y Martinez (2013), indica que un sistema financiero presenta
ineficiencia de crédito, el costo del capital se eleva, provocando que las actividades de
la empresa queden fuera, causando desempleo y afectando de manera negativa al
crecimiento econdmico del pais. Mendoza (2011), quien menciona que el financiamiento
externo es un determinante positivo para el crecimiento industrial. En este sentido, Gligo
(2007) identifica cuatro categorias que caracterizan las motivaciones de las empresas que
han invertido en Latinoamérica: inversién que busca materias primas; inversién para
acceder a nuevos mercados; inversion para producir con eficiencia para la conquista de

terceros mercados y la inversion que busca algun activo o elemento estratégico.

Asi mismo, Gil et al. (2013) Sustentan lo encontrado ya que mencionan que las

fuentes de financiamiento externas, generan desarrollo en los sectores estratégicos
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productivos, incremento de la tecnologia y mejora la relacion comercial. Segun, Nawaz
et al. (2019) el financiamiento permite que el sector industrial mejore la eficiencia de los
factores de produccion, provocando una serie de transformaciones en las actividades
productivas, a la vez que expande las oportunidades de apalancamiento en el futuro. De
igual manera, Thampy y Tiwary (2021) sugieren que los paises que deseen aumentar la
produccion manufacturera, deberian prestar mayor atencion al desarrollo del sistema

bancario con capacidades crediticias especificas del sector

Un sector manufacturero palpitante es importante para la econémia, ya que es uno
de los pilares que sustenta el crecimiento econdmico y un alto nivel de empleo
Michalopoulus, Laeven, y Levine (2014). La industria se encuentra en un punto donde la
tecnologia estd logrando cosas que antes no se hacian, logrando una transformacion
radical de la industria y creando una nueva brecha en términos de competitividad
industrial (Juan Carlos, 2020); también, Wang et al. (2021) mencionan que la financiacion
de la tierra juega un papel esencial en el desarrollo de la industria futura; pues, los
sistemas de evaluacion del gobierno local y las estrategias de financiacion de la tierra bien

orientadas e instructivas son fundamentales para mejorar la estructura industrial.

También Pradhan et al. (2017) pues indican que el financiamiento tiene una
relacion de corto plazo con el crecimiento econémico; y, ademas sugieren que se debe
invertir en innovacion y una mayor apertura comercial entre economias; por una parte, el
crecimiento industrial manufacturero se da mediante los factores como el valor agregado,
el valor de las ventas, los costos de produccion, los afios de escolaridad, haciendo que el
capital humano sea una inversion rentable (Carmona, et al. 2020). El creciendo industrial
manufacturero se ha mantenido gracias a la estabilidad econémica, social y politica, que
genera un ambiente favorable para que el nimero de empresas relacionadas a la actividad

de la industria manufacturera se incremente (Gutiérrez, 2014).
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Por otra parte, Garcia (2005) menciona que el estancamiento de Ila
industrializacion en una etapa joven se da debido a la escasa diversificacion, al
encadenamiento productivo y escalamiento tecnoldgico, lo cual impide el avance de la
transformacion productiva y por ello al desarrollo industrial. Ademas, Naudé y Szirmai
(2012), sostienen que el concepto de industrializacion esta relacionado con la riqueza,
desarrollo econémico, liderazgo tecnoldgico, poder politico y dominacion internacional,
de tal modo que la industrializacion es vista como el motor principal de crecimiento y

desarrollo econémico.

En cuanto a estos resultados, Li et al. (2019); Chavunduka et al. (2021) sostienen
que la industrializacion es impulsada por la inversién que se realiza mediante la
adquisicion de créditos, principalmente la inversion en investigacion y desarrollo
industrial, ya que esto contribuye significativamente al progreso tecnoldgico que genera
crecimiento industrial. Por otro lado, Palomino (2017) menciona que gracias al
crecimiento industrial los paises tienen la posibilidad de diversificar su aparato
productivo y ademas, producir gradualmente bienes y servicios cada vez mas complejos

y de mayor demanda, siendo los mismos acaparadores de nuevas tecnologias.

Por su parte, Morganti y Garofalo (2019) indican que el desarrollo y una mejor
estabilidad del crecimiento industrial provoca una mayor competencia, y esto a su vez,
genera mayor eficiencia del sector industrial y una mayor confianza del sistema bancario
a la hora de emitir creditos. La industria se nutre del financiamiento y esto ayuda al
crecimiento econémico (Giron, Mercados financieros y financiamiento al desarrollo: un
debate estratégico en el campo de la teoria heterodoxa, 2015). También Sankaran et al.

(2020) quienes encuentran que la produccién manufacturera tiene una relacion causal con
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el capital humano, sefialando que la manufactura puede actuar como una herramienta que

impulsa el desarrollo humano en una nacion.

Asi mismo, Mejia et al. (2013) mencionan que la industrializacion tiene una
relacion causal con el capital humano, debido a que las empresas industriales se ven
motivadas a potenciar el desempefio de sus trabajadores y de esta manera juega un rol
primordial para el crecimiento de la economia de un pais. En economias con mercados de
capitales poco desarrolladas como las de América del Sur, el sistema bancario es el
principal abastecedor de créditos tanto para los hogares como las empresas, lo cual lo
convierte en un agente central que brinda un mayor impulso a las actividades productivas

(Diaz G. , 2011).

La reduccion en la oferta de créditos de las instituciones financieras, se ha da dado
por la restriccion del financiamiento ofrecido por el este sector; por lo tanto algunas de
las causas que influyen en la reduccion son: crisis econémicas que generan un deterioro
en la capacidad de pago por parte de los deudores; reduccion en los depoésitos del sistema
financiero; creacion de nuevos estandares de riesgos de crédito, los cuales son asumidos
por las entidades financieras; extensa carga regulatoria que implica la elevacion de los
costos que reducen fundamentalmente la capacidad de otorgamiento de créditos por parte

de los bancos (Urrutia, 2001).

Los depdsitos bancarios son una de las fuentes de financiamiento menos costosas
para el sistema financiero con relacién a la deuda via prestamos del exterior; por ello,
para algunos bancos sera caro y a veces imposible reemplazar la disminucion en los
depdsitos con otras fuentes de financiamiento para poder mantener la misma oferta de

crédito. Bajo estas circunstancias, una politica monetaria contractiva tiene el efecto de
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reducir el nivel agregado de los depdsitos y afectar la capacidad crediticia de los bancos

(Diaz & Rocabado, 2014).

Asi mismo, Machado et al. (2017) indican que una politica monetaria
contraccionista provoca que las tasas activas y pasivas de los bancos reaccionen
relativamente al alza y a la vez desincentivan el otorgamiento de créditos. Por otro lado,
Thierry et al. (2016), encuentran que existe una relacion de causalidad que va desde el
crédito bancario hasta el Producto Interno Bruto, lo que implica que las politicas
monetarias a favor de los créditos bancarios impulsaran el crecimiento econémico de

Camerun.

Por otra parte, Schmerer (2014), menciona que la inversion en el sector productivo
ha fomentado el crecimiento de la industrializacion y ésta a su vez ha sido capaz de reducir
significativamente las tasas de desempleo. Asi mismo, Buckley et al. (2007), mencionan
que la inversién extranjera directa aumenta la productividad industrial, lo que implica que
el gobierno debe seguirla impulsando, ofreciendo seguridad, disponibilidad de
infraestructura, proteccién a la propiedad intelectual y un ambiente de negocios que
atraiga la inversion. Igualmente, Mendoza y Cota (2011), menciona que la inversion es

un determinante positivo para el crecimiento industrial de los paises en vias de desarrollo.

Ademas, Aritenang (2021) menciona que la inversion extranjera directa y de la
concentracion de empresas con inversion exterior en el largo plazo; pues estos aspectos
permiten mejorar la productividad de las empresas. Sumado a esto, Zhou et al. (2021)
encuentran que las inversiones y los créditos que otorga el sector privado tienen un efecto
positivo y a largo plazo en el rendimiento de las pymes. Patel et al. (2021) por su parte
indican, que los inversionistas esperan un menor potencial de crecimiento a corto plazo

por parte de las empresas industriales. Contradictoriamente, Pradhan (2019), sustenta que
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no existe relaciones de corto plazo entre la participacion del sistema financiero y el

crecimiento econdémico; sin embargo, estimula el crecimiento econdémico a largo plazo.

El trabajo realizado por Chen y Fang (2018) encuentran que el capital humano es
el mayor motor para el crecimiento industrial manufacturero. Asi mismo, Neira (2007)
concluyen que cuanto mayor sea el nimero de personas educadas mas rapido sera el
crecimiento al sector industrial manufacturero, debido a que los paises que han alcanzado
los maximos niveles de educacion son los que han tenido un puesto mas destacado en el
crecimiento econdémico. También, Gillman (2021) menciona que a medida que crece el
capital humano influye considerablemente en las industrias, las mismas que reaccionan
intensificando su inversion en ello, por lo que las industrias que utilizan capital humano

experimentan precios relativamente mas bajos y una produccién mas alta.

Por otra parte, Li y Wu (2020), mencionan que el capital humano a largo plazo
contribuye al crecimiento del sector industrial manufacturero, llegando a generar
crecimiento econdmico en los paises, debido a la intensidad de la escolaridad. Asi mismo,
Hu (2021) en sus resultados muestra que en el largo plazo un aumento del capital humano
y una mayor inversion en investigacion y desarrollo aumentan la innovacién tecnoldgica
de las economias, que permiten acortar el camino hacia la industrializacion. Por el
contrario, Teixeira y Queirds (2016) mencionan que el crecimiento no solo depende del
capital humano sino también de la dindmica de especializacion productiva de los paises

ya que estos son factores cruciales para el crecimiento del sector industrial a largo plazo.

Por otra parte, Manzoor et al. (2021) encuentran que tanto el capital humano como
los créditos tienen una relacion a corto plazo estadisticamente significativa; pero, que el
efecto del capital humano es menos pronunciado en el corto plazo, a diferencia de los

créditos bancarios que los resultados son consistentes tanto en el corto como en el largo
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plazo. lgualmente, las importaciones de tecnologias presentaron una relacién positiva con
el crecimiento industrial; por lo tanto, Appiah-Otoo y Song (2021) indican que las
Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion (TIC) promueven el crecimiento
econdémico tanto en paises ricos como en paises pobres; siendo estos Ultimos quienes

tiendan a beneficiarse méas de la revolucion de las TIC.

Asi mismo, Huang et al. (2019) en su investigacion realizada en china, mencionan
que la 1+D vy los efectos indirectos de la tecnologia son provechosos para el crecimiento
industrial, siendo factores que afectan al capital humano y las inversiones locales en 1+D.
Por el contrario, Liu et al. (2021) sefialan que las importaciones reducen la capacidad de
innovacion de las empresas. Con relacion a las importaciones de tecnologias y su relacion
a largo plazo con el crecimiento industrial, Yeo y Lee (2020), mencionan que a largo
plazo la innovacion tecnoldgica y la formacion de capital humano, promueven el

crecimiento de los sectores industriales mostrando una mayor mejora de la productividad.

Igualmente, Krishnaswamy et al. (2014) en su investigacion realizada en la India,
mencionan que las innovaciones tecnoldgicas tienen un impacto positivo con el
crecimiento de los ingresos por ventas de las PYMES. Por el contrario, Ghosh y Parab
(2021) en un estudio para la India sostienen que la propagacion de tecnologia a través del
canal de importacion juega un papel mas débil en comparacion con la inversién extranjera
directa; sin embargo, la tecnologia si influye en el crecimiento de la productividad en el
largo plazo. En cambio, Hong (2017) encuentra una causalidad bidireccional entre la
inversion en 1+D en TIC y el crecimiento econdmico, lo que implica que la inversion en

TIC estd impulsada por el crecimiento econémico y viceversa.

Del mismo modo Gu et al. (2021) indican que ademaés de los recursos naturales,

la innovacion tecnoldgica y los gastos en investigacion y desarrollo son variables muy
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importantes que afectan el desenvolvimiento del sector industrial. Por el contrario, Nair
et al. (2020) encuentran causalidad bidireccional entre la infraestructura de las TIC y el
crecimiento economico de los paises que conforman la OCDE. Por su parte, Ori (2020)
determina que las innovaciones tecnoldgicas en los paises de ingresos altos causan
impactos econdmicos, ambientales y sociales; en los paises de ingresos medios solo causa
dimensiones ambientales y econdmicas; mientras que en los paises de ingresos bajos no

se encontrd ningun tipo de causalidad.

Por otra parte, Wu y Liu (2021) sostienen que el crecimiento de los paises
desarrollados depende del progreso tecnoldgico; ademas, que la educacién superior
proporciona una garantia importante de la calidad de los recursos humanos mediante la
creaciony aplicacion de conocimientos y es un pilar muy importante en la transformacion
y actualizacion industrial. Igualmente, Zheny Lu (2019) encontraron que la innovacion
impulsa el desarrollo industrial no solo a nivel regional, sino que también optimiza la
estructura de las areas industriales circundantes, especialmente las que comparten

caracteristicas similares.

Por su parte, Ramirez (2017) en su estudio encuentra que el crecimiento
econdmico posee una relacion de causalidad en el sentido de Granger y un efecto positivo
sobre la tasa de crecimiento de créditos; sin embargo, en su estudio determina que no
existe evidencia de causalidad o efecto alguno de parte del crédito bancario sobre el
crecimiento econémico. Igualemente el estudio realizado por Durusu-Ciftci et al. (2020)
determina que la actividad econémica posee una relacion de causalidad con el desarrollo

financiero de una nacién.
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e. MATERIALES Y METODOS

1. TRATAMIENTO DE LOS DATOS

1.1 ANALISIS DE LOS DATOS

Los datos que se utilizaron en la presente investigacion se obtuvieron del Banco
Mundial (2020), ademés del Human Development Index HDI (2020) y FAO (2020). El
planteamiento del modelo se basa en dos principales variables, complementado con dos
variables de control para perfeccionar el modelo y a su vez restringir el riesgo de error.
La variable dependiente es la industria valor agregado(lindus), como variable
independiente Inversion al sector productivo(lisp). Ademas, se agregaron las variables de
control con la finalidad de generar mayor robustez en el modelo: las importaciones

tecnoldgicas(Imt) y finalmente el capital humano(ch),

El estudio se realiz6 para los paises de América del Sur en un periodo de 2008-
2019; pero solo se tomaron en cuenta a ocho paises (Argentina, Bolivia, Brasil, Ecuador,
Guyana, Peru, Suriname y Uruguay) y se descart6 a Chile, Colombia, Paraguay, Guayana
Francesa y Venezuela, por falta de disponibilidad de datos. En la Tabla 1 se presentan la

descripciodn de las variables utilizadas en el modelo.
Tabla 1

Descripcion de variables.

Tipo de Variable y Unidad de  Fuente de

variable notacion medida datos Definicion
Comprende el valor agregado
industria val en explotacion de minas y
. ndustria valor . : ;
Dependiente us(tj al_ ado Délares WDI canteras, industrias
agregado(lindus) manufactureras (que también

se informa como un subgrupo
distinto), construccion, vy
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suministro de electricidad,
gas y agua. El valor agregado
es la produccion neta de un
sector después de sumar
todos los productos y restar
los insumos intermedios.

Inversion al
Independiente sector
productivo (lisp)

Dolares

FAO

Son los créditos otorgados
por el sector bancario
privado/comercial a los
productores de la ganaderia,
agricultura, la silvicultura y
la pesca. Asimismo
proporciona datos de crédito
total a las industrias como a
los productores agricolas.

Importaciones
en tecnologia
(Imt)

Variable de
control

Dolares

WDI

Son las importaciones de
bienes de tecnologia de la

informacion, las
comunicaciones incluyen los
equipos de

telecomunicaciones,
componentes electronicos; y
demas bienes de la tecnologia
de la informacién y las
comunicaciones. Se excluyen
los programas informaticos

Variablede  Capital Humano
control (ch)

indice de
educacion

Human
Development
Index (HDI)

El indice de educacion capta
los aflos promedio de
escolaridad (de adultos) y
afos esperados de
escolarizacion (de nifios),
ademas se define como el
nivel educativo, las
habilidades, actitudes vy
calificacion de un grupo de
personas o pais.

Nota. Adaptado a los datos del BM (2020), HDI (2020) y FAO (2020)

Seguidamente, en la Tabla 2 se presentan los estadisticos descriptivos de la

variable industria y de la variable inversion al sector productivo, incluidas las variables

de control. Los datos se encuentran balanceados con un total de 96 observaciones, 12 afios

y ocho paises, sus respectivas medias, maximos y minimos. La desviacion estandar para
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las variables es mayor entre paises que dentro de los paises, por lo tanto; la variacién de

las variables viene explicadas por la desviacion estandar entre paises.

Asi mismo se puede observar que es mas eficiente trabajar con el modelo Between
ya que su desviacion estandar es mayor al modelo within, para todas las variables
utilizadas en la investigacion donde para el sector industrial manufacturero la media del
es de 22,764, su Minimo es de 19,191 y su Maximo es de 26.304, asi mismo tenemos a
la inversidn en el sector productivo con una media de 8.762, su Minimo es de 5.605 y su
Maximo es de 13.789, Por consiguiente, tenemos a las variables de control: las
importaciones tecnoldgicas con una media de 20.412, su Minimo de 17.498 y su M&ximo
de 23.526. Y por ultimo el capital humano con una media de 14.292 su Minimo de 11.266

y su Maximo de 17.242.

Tabla 2

Estadisticos descriptivos de las variables del modelo

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observaciones
Lindus overall 22,764 2,175 19,064 26,389 N=96
between 2,311 19,191 26,304 n=8
within 0,089 22,529 23,004 T=12
Lisp overall 8,762 2,749 5,238 14,064 N=96
between 2,883 5,605 13,789 n=8
within 0,456 7,419 10,075 T=12
Imt overall 20.412 2.062 16,693 23,761 N=96
between 2,172 17,498 23,526 n=8
within 0,284 19,607 21,351 T=12
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Ich overall 14,292 1,844 10,700 17.700 N=96
between 1,879 11,266 17,242 n=8
within 0.527 12,942 15,125 T=12

Nota. Adaptado a los datos del BM (2020), HDI (2020) y FAO (2020)

1.2 ESTRATEGIA ECONOMETRICA

Primer objetivo especifico: Analizar la correlacion y evolucion del

financiamiento al sector productivo y el crecimiento del sector industrial manufacturero.

La estrategia econométrica se organiza de acuerdo al planteamiento de los
objetivos especificos. Por lo tanto, para dar acatamiento al primer objetivo especifico, se
procedid a realizar un analisis descriptivo de los graficos de evolucion de la variable
dependiente como: industria valor agregado a precios constantes 2010, como de la
variable independiente, créditos destinados al sector de agricultura, ganaderia, silvicultura
y pesca, con el proposito de describir y explicar las diferentes etapas econémicas que han
demostrado las variables a lo largo del tiempo. Igualmente, se realiz6 diagramas de

dispersion que sirvieron para determinar el tipo de relacion entre las variables.

Segundo objetivo especifico: Estimar la relacion en el corto y largo plazo entre
el financiamiento al sector productivo y el crecimiento del sector industrial

manufacturero

Seguidamente, para el cumplimiento del segundo objetivo especifico, se creyo
beneficioso estimar un modelo econométrico que permita establecer la relacién de las
variables, incluidas las variables de control. Por lo tanto, primeramente, se procede a
estimar un modelo de efectos aleatorios y fijos, por lo que su representacion formal se

muestra en la Ecuacion 1y la Ecuacion 2, respectivamente.
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lindus;; = v; + f1lisp;s + Lomt;; + Bschir + e 1)

Donde v; es un vector de variables dicotomicas para cada estado. lindus;;
Comprende el logaritmo del crecimiento industrial manufacturero del paisi (i = 1, 2, 3,
...8) en el periodo t (t = 2008, 2009, ...2019); lisp;; son el logaritmo de capital por
inversion extranjera directa; Imt;; es el logaritmo de las importaciones tecnologicas de
maquinaria para las industrias manufactureras; ch;; es el indice de los afios esperados de

escolaridad, las habilidades, aptitudes; y e;; es el término de error estocastico.

lindus;; =x;+ Bylisp; + Bomt;; + fzchir + e 2

Donde o;=o¢ + u; Es decir, en vez de considerar a « como fija, suponemos que
es una variable aleatoria con un valor medio « y una desviacion aleatoria u; de este valor

medio.

Consecutivamente, se realiza la eleccion de efectos fijos o aleatorios por medio
del test de Hausman y Taylor (1981). Se prueba la HO de que efectos aleatorios es el
modelo eficiente a estimar, tomando como resefia el valor de Prob>Chi2 mayor a 0.05

para aceptar la HO, caso contrario se aceptaria un modelo de efectos fijos.

Es muy importante descartar dificultades de multicolinealidad, autocorrelacion,
heteroscedasticidad y dependencia de seccion cruzada en el modelo. Para ello, se empled
la prueba de autocorrelacion de Wooldridge (2010): la prueba de heteroscedasticidad de
Wald (1939) y la prueba de dependencia de Pesaran (2004), de las cuales se prueban la
hipdtesis nula del no ocurrencia de estos tres problemas, aceptando la existencia si la
probabilidad es menor a 0.05, Una forma de corregir los problemas antes expuestos, es

mediante la estimacion de un modelo de Minimos Cuadrados Generalizados (GLS), el
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cual admite corregir los problemas de autocorrelaciéon y heteroscedasticidad (Greene,

2012). La ecuacion (3) muestra el planteamiento formal del modelo:

lindus; = (xXo+ Bo) + v1lispir + yoamtye + yschi + et (3)

Donde lindus;; comprende el logaritmo del crecimiento industrial manufacturero
de los paises i (i =1, 2, 3, ...8) en el periodo t (t = 2008, 2009, ...2019); lisp;; son el
logaritmo de capital por inversion extranjera directa; mt;, es el logaritmo de las
importaciones tecnologicas de maquinaria para las industrias manufactureras; ch;; es el
indice de los afios esperados de escolaridad, las habilidades, aptitudes; y e;; es el término

de error estocastico. o, y S, miden el efecto en el tiempo y el espacio, respectivamente.

Previo de la estimacion del corto y largo plazo se procedo a verificar la
estacionariedad de las variables; para lo cual se efectud las pruebas de raiz unitaria
planteadas por Breitung (2000), Phillips y Perron (1988) y Harris - Tzavalis (1999). En
caso que las variables presenten problemas de raiz unitaria se determina que las variables
son no estacionarias, y se procede a efectuar procedimientos de diferenciacion. Mediante
estas pruebas, se puede establecer la cantidad de rezagos que las variables requieren para
evitar estimaciones espurias. Al instante se comprob0 la relacion en el largo y corto plazo,
para ello, se estima el modelo propuesto por Pedroni (1999), el cual se muestra en la
ecuacion (4):

pi
Yie =+ i X + z Yik DXir— + €iz 4)

k=-p;

Donde Y;; es la variable dependiente del pais i en el momento t; ai=1,2, ..., N
es el término constante. Los pardmetros B, ® y 7 son los estimadores asociados con los

regresores, mientras que ECT es el término de correccion de error obtenido del vector de

30



cointegracion. Finalmente, ¢;; es el término de error aleatorio estacionario con media

cero.

En cuanto a la estimacion de la relacion en el corto plazo se utiliz6 como base
modelos de correccion de errores planteado por Pesaran, Yongcheol y Smith (1999); el
estimador de media grupal (MG) y el estimador agrupado de la media individual (PMG).
Se estimd el modelo MG y PMG, se prob6 la diferencia de estos dos modelos bajo la
prueba de Hausman (1978) con una HO de que el estimador PMG es el adecuado. La
especificacion del modelo se presenta a continuacion:

p—1 q-1

Vie = 0i(Vie-1 — 0:Xi) + Z AijYie-1+ z 87 i Xit—j + 1 +E€; (5)
= =0

Tercer objetivo especifico: Estimar la relacion causal entre el financiamiento al

sector productivo y el crecimiento del sector industrial manufacturero

Finalmente, para encontrar la relacion causal fue necesario aplicar las pruebas de
causalidad tipo Granger, desarrolladas por Dumitrescu y Hurlin (2012) para comprobar
si los resultados de una variable sirven para predecir a otra variable; es decir, si estas
tienen un comportamiento unidireccional o bidireccional. De forma mas general, si el
comportamiento de A causa en el sentido de Granger al comportamiento de B, se dice
que la relacion es unidireccional. Si, por el contrario, el comportamiento de B predice el
comportamiento de A, se dice que existe una relacion bidireccional. La representacion

formal se presenta en la Ecuacion 6:

K K
Yie = a; + Z YEVie—r + Z B Xieop + mig (6)
k=1 k=1
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Donde, B; = B, ..8%. o; Expresa efectos individuales que se supone se
deben corregir en la dimension de tiempo. K representa 6rdenes de retraso y se presume
es igual para todas las unidades de seccién transversal del panel donde el panel esta
equilibrado. yi(k)y Bi(k) representan los parametros de retraso y pendiente que se

diferencian entre grupos, suponiendo igualmente que son constantes en el tiempo. El
modelo se constituye como un modelo de coeficiente fijo con efectos individuales fijos.

Las hipotesis de estas pruebas son:
HO: variable dependiente no causa-Granger variable independiente.

H1: variable dependiente causa-Granger a la variable independiente para al menos

un panel (id).
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f. RESULTADOS

1. OBJETIVO ESPECIFICO 1:

Analizar la correlacion y evolucion del financiamiento al sector productivo y el

crecimiento del sector industrial manufacturero

1.1 Evolucion de la industria manufacturera y la inversion al sector productivo de

los paises de América del sur periodo 2008-2019

Para cumplir lo planteado en el objetivo especifico 1, se realizo la interpretacion
y el anélisis de la evolucion tanto de la industria manufacturera como de la inversion en
el sector productivo, periodo 2008-2019. De la misma forma se muestra y analiza la
correlacidn existente entre la industria manufacturera y la inversion del sector productivo

de dicho periodo.

En la Figura 2, se puede observar un crecimiento sostenido a lo largo del tiempo
del sector industrial manufacturero. Sin embargo, se observa una disminucion en los afios
2008 y 2009, esto debido a la crisis econdmica y financiera mundial del afio 2008, que
tuvo origen en el problema de las hipotecas subprime de Estados Unidos y se extendio
afectando a este pais y a otras naciones, siendo el sector financiero quien sufrio las
mayores perdidas y, ademas el accionar de los bancos la principal causa. Tal problema ya
venia desde afos atras; pues no fue que de la noche a la mafiana se produjo la crisis.
Sumado a esto, durante el periodo 2007-2008 se evidencid un aumento de los precios de
los productos basicos, la depreciacion del dolar y la especulacion financiera alimentaron
las alzas; siendo asi que las crisis internacionales tienes efectos previstos en las economias

latinoamericanas, de las cuales son parte los paises que conforman América del Sur.
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Para los afios 2010 y 2011, el sector industrial muestra un crecimiento sostenido,
lo cual se debe principalmente al actuar de los gobiernos, quienes empezaron los rescates
a instituciones financieras, otorgando créditos con dinero publico a los bancos a bajas
tasas de interés para que evitaran entrar en bancarrota; pues se debe considerar que
Estados Unidos al ser un socio comercial muy importante de los paises que conforman
América del Sur resulta crucial que la economia estadounidense se encuentre estable. Se
debe tener presente que el impacto y consecuencias generadas en los paises
sudamericanos no fueron bastante significativas como en paises europeos; por lo que les
resultd menos complicado a estos paises combatir los problemas econdémicos; pues se
tuvieron que enfrentar y actuar frente a las mejoras de competitividad y la diversificacion,

tanto de la base productiva como de las exportaciones.

Consecutivamente, se observa una caida del sector industrial para el afio 2012;
cuya situacion se da principalmente por el menor dinamismo de la demanda externa; por
parte de Estados Unidos, la Union Europea y China. Ademas, una mayor volatilidad
financiera y una dismucidn del crecimiento econémico de la region, acompafiado de bajas
tasas de inversion. Sumado a esto, la desaceleracion del sector obedece también a una
caida del consumo interno de los paises de América Latina. Posteriormente, el sector
empieza nuevamente a crecer sostenidamente hasta el afio 2015; principalmente por la
tendencia a la baja de los precios de productos basicos como los metales y productos
agricolas, cuya caida de precios provocd un debilitamiento de los ingresos por
exportaciones. La contribucion de la formacion bruta de capital y de gasto de consumo,
mostraron una desaceleracion significativa a partir del afio 2013, siendo preocupante ya

que disminuyd la capacidad de crecimiento de los paises que conforman la region.
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Para el afio 2016, se observa una caida del sector, pero una pronta recuperacion
para los afos posteriores. La baja que se registra en el afio 2016, de debe a la reduccién
tanto de las exportaciones como de las importaciones, y sobre todo de las importaciones
de las cuales en su mayoria depende el sector industrial de los paises de América del Sur.
La exportaciones e importaciones se han reducido debido a los cambios de los precios
internacionales, los desequilibrios econémicos de socios comerciales, en especial de
China. Dentro de las importaciones, debido al bajo desarrollo industrial de los paises
sudamericanos, los principales productos importados son: bienes de capital y consumo,

vehiculos, aparatos telefonicos, medicamentos e hidrocarburos.

Con respecto a la evolucion que se evidencia en el sector industrial los ultimos
afos, los tipos de cambio, los costos laborales y la productividad laboral han sido los
principales determinantes de la competitividad de la industria manufacturera en las
Gltimas décadas, y se han desempefiado ain mejor en los paises de América del Sur. La
participacion de mercado en el comercio internacional ha aumentado, sucediendo lo
mismo con la competitividad. El acceso a la economia digital es cada vez mas importante
en los paises de América Latina, aunque todavia existen grandes desafios en esta area, la
formacion de nuevas tecnologias y telecomunicaciones han sido muy significativos en la
region. Se suma también, la adopcién de redes y mas dispositivos moviles, la adopcion
del teletrabajo y la telemedicina y la conexion a internet es un progreso muy importante

en innovacion y desarrollo tecnoldgico en los ultimos afios.
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Figura 2

Evolucidén de la industria manufacturera en América del Sur
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Nota. Adaptado a los datos del Banco Mundial (2020), HDI (2020) y FAO (2020)

Por otra parte, la Figura 3 muestra la evolucién en el tiempo de la inversion al
sector productivo, la cual se ha mantenido en un continuo crecimiento hasta la actualidad.
Los paises sudamericanos no fueron afectados por la crisis del 2008 en la misma medida
que los paises desarrollados; pues la region mostré resiliencia y una pronta recuperacion
econdémica; sobre todo porque el sector agricola es bastante importante para la
alimentacion, cuyo sector dificilmente puede verse afectado; pues no de forma
significativa. Por otra parte, el incremento de los créditos al sector agricola es
determinado por el aumento de la demanda de productos provenientes del sector, debido

al crecimiento sostenido de la poblacion y a los cambios en habitos alimentarios que
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generan un mayor dinamismo de las empresas para producir y por ende requieren de

recursos economicos que son obtenidos en su mayoria mediante créditos.

Para los afios 2015 y 2016 se observa una reduccion en su comportamiento; pero
que, para los afios posteriores regresa a su crecimiento habitual. La reduccion que se
menciona anteriormente se debe en gran parte a que las entradas de inversion extranjera
directa (IED) disminuyeron. Entre los factores causantes de la disminucién de la IED
hacia la region figura las inversiones en la mineria y en hidrocarburos por la reduccion de
precios internacionales, la desaceleracion de China y el crecimiento econémico negativo
de la region. La baja inversion al sector productivo; también es atribuida también al
famoso Fenémeno del Nifio que para el 2015-2016 fue considerado uno de los mas fuertes
junto a los de 1982-1983 y 1997,1998 desde el afio de 1950, siendo afectados en gran
parte los paises de América del Sur; ya que, las intensas lluvias generaron la pérdida de
grandes areas de cultivo con consecuentes mermas economicas. En este contexto, al ser
el sector productivo afectado por razones incontrolables y al encontrarse el territorio
productivo en condiciones no aptas para el cultivo y produccién tanto de alimentos como
de animales, es bastante l6gico que se evidencie una reduccién en la inversion a este

sector.

Finalmente, para el afio 2019 se observa una pequefia tendencia decreciente, lo
cual es explicado por el bajo crecimiento de la economia mundial, siendo para este afio el
crecimiento mas bajo registrado en la década. Asi mismo, al ser los paises de América
del Sur dependientes de las exportaciones de materias primas, los bajos precios de las
materias primas han provocado una menor inversién de los sectores relacionados con los
productos primarios; y ademas, bajos incentivos para produccion. Sumado a estos, las

tasas de interés de los créditos internos de algunos paises de la regién aumentaron, lo que
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llevo a una menor demanda de financiamiento. Ademas, el aumento de las personas

desempleados también se convirtié en un determinante de la reduccién de créditos.

Figura 3

Evolucidn de la inversion al sector productivo en América del Sur
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Nota. Adaptado a los datos del Banco Mundial (2020), HDI (2020) y FAO (2020)

1.2 Correlacion de la industria y la inversion al sector productivo

La Figura 4 nos permite dar cumplimiento a la otra parte del presente objetivo
especifico, en la que se muestra la correlacion entre la industria y la inversién al sector
productivo en los paises de América del Sur. Se puede observar que los datos se ajustan
a la linea de tendencia y que la relacion entre la industria y la inversion al sector
productivo es positiva; es decir, a un crecimiento de la inversién al sector productivo se

observa un aumento en la industria manufacturera. Por lo tanto, se concluye que existe
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una fuerte relacion entre las variables; dicho en otras palabras, que las variaciones de la

industria estan explicadas por las variaciones de la inversion al sector productivo.

El aumento de la productividad agricola mediante la inversion en este sector logra
fortalecer el desarrollo industrial, que es un elemento esencial de la estrategia de
crecimiento; ademas que, la agricultura es considerada como proveedora de excedentes
(de mano de obra, divisas y ahorro interno) para impulsar el sector industrial. Asi mismo,
la inversion en agricultura ayuda a reducir el hambre y la pobreza, promover la
productividad agricola y mejorar la sostenibilidad ambiental; a la vez que se traza el
camino para establecer una agroindustria en crecimiento. Se debe tener en cuenta la
importancia del sector agricola, sobre todo en los paises en vias de desarrollo, ya que es

un pilar fundamental en cuanto al impulso del crecimiento econémico.

Figura 4

Correlacién de la industria y la inversién al sector productivo
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Nota. Adaptado a los datos del BM (2020), HDI (2020) y FAO (2020)
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2. OBJETIVO ESPECIFICO 2

Estimar la relacién en el corto y largo plazo entre el financiamiento al sector

productivo y el crecimiento del sector industrial manufacturero

2.1 Estimacioén del modelo de Minimos Cuadrados Generalizados

Para complementar el analisis se realizo la estimacion de un modelo GLS, para
determinar la relacion existente entre las variables incluidas en la investigacion. Previo a
la estimacion del modelo GLS, se determin6 mediante el test de Hausman (1978), si este
modelo se lo realiza mediante un modelo de efectos fijos (FE) o efectos aleatorios (RE),
el Anexo 2 muestra los resultados del Test de Hausman (1978), por lo que los resultados
demuestran que la prob>chi2 es menor a 0.05 lo cual permite rechazar la hipétesis nula,
es decir, los efectos individuales estan correlacionados con las variables explicativas, en

consecuencia, el panel de efectos fijos se adapta de mejor forma a los datos.

Por otro lado, en el Anexo 3, se muestran los resultados de las pruebas de
multicolinealidad, autocorrelacidn, heteroscedasticidad y dependencia de seccion
cruzada. Los resultados evidencian que para la multicolinealidad los valores fueron
menores a 0.80, lo cual indica que se descarta la presencia de multicolinealidad. Para la
heteroscedasticidad y autocorrelacion los valores de probabilidad fueron menores a 0.05,

lo cual permitio establecer que el modelo presenta estos dos problemas.

En cambio, para la dependencia de seccion cruzada la probabilidad presenta
valores mayores a 0.05, por ende, se dice que no existe dependencia de seccion cruzada;

y por tanto se trabajara con pruebas de cointegracion de primera generacion.

Consecutivamente, en la Tabla 3, se muestran los resultados del modelo GLS,

conjuntamente con las variables de control. Se observa que la inversion al sector
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productivo mantiene el mismo nivel de significancia al agregar variables de control; lo
cual implica que el crecimiento industrial de los paises de América del Sur depende
fundamentalmente de la inversion al sector de la agricultura, ganaderia, silvicultura y

pesca.

Ademas, las variables de control: importacion de tecnologias y el capital humano
también tiene una representacion importante en el crecimiento industrial. Los resultados
indican que un aumento del 1% en la inversidon al sector productivo provoca un aumento
de 0,20% en la industria. Igualmente, un aumento del 1% de las importaciones de
tecnologias genera un aumento de 0,58% en la industria. Finalmente, un incremento de
un afno de escolaridad en las personas provoca un aumento de 11,2% en el crecimiento

industrial de los paises de América del Sur.

Los presentes resultados implican que la inversion al sector productivo mediante
créditos en este caso, es muy importante para despegar el crecimiento industrial
manufacturero, ya que gracias al financiamiento que se concede a los productores de
materias primas estos pueden mejorar la calidad de sus productos y aumentar la
productividad. Igualmente sucede con las importaciones de tecnologias, pues, gracias a
esto, los encargados de producir en el sector de la agricultura, ganaderia, silvicultura y
pesca se abastecen de maquinaria para ser mas eficientes en los diferentes procesos
productivos. En cuanto al capital humano, se tiene claro que contar con la capacidad y
conocimientos para desempefiarse en las diferentes actividades econémicas es muy

importante para generar crecimiento econdémico y por ende industrial.
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Tabla 3

Estimacion GLS del modelo base, incluyendo las variables de control

Modelo Basico

Modelo con variables de control

lisp 0.440™ 0.190™
(10.60) 4.79)
Imt 0.580™"
(9.07)
ch 0.112™
(2.97)
Constant 19.34™ 7.818™
(45.41) (7.66)
Observations 96 96

Adjusted R?

Nota. Adaptado a los datos del BM (2020), HDI (2020) y FAO (2020) t statistics in parentheses
“p<0.05 " p<0.01, ™ p<0.001.

2.2 Pruebas de estacionariedad

Se realiza las pruebas de raiz unitaria propuesta por Breitung (2000) y Harris y
Tzavalis (1999), para determinar el nivel de cointegracion de las variables, las mismas se
expresan en logaritmos, a excepcion del capital humano. Los resultados muestran que las
variables son no estacionarias y por tanto, se procede a diferenciar las variables para
eliminar el efecto tendencial, dando como resultado un orden de integracion I(1). La
decision se toma a partir de los valores de p-value, los mismos que al ser mayores al 0,05
indican la presencia del problema de raiz unitaria. Los resultados arrojados en las dos

pruebas determinan el mismo orden de integracion y se muestran en la Tabla 4.
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Tabla 4

Resultados del test de raiz unitaria de Breitung y Harris-Tsavalis

NIVELES PRIMERAS DIFERENCIAS 1(q)
) Valor
Variable p-value p-value

calculado Valor calculado
lindva 1,905 0,972 -3,425 0,0003 (1)
lisp 2,108 0,983 -3,276 0,0005 (1)
Imt -1,318 0,094 -3,289 0,0005 (1)
ch 2,018 0,978 -4,039 0,0000 1(1)

Harris-Tsavalis

lindva 0,775 0,526 -0,008 0,0000 1(1)
lisp 0,863 0,869 0,202 0,0000 I(1)
Imt 0,646 0,069 -0,049 0,0000 I(1)
ch 0,780 0,554 -0,008 0,0000 I(1)

Nota. Adaptado a los datos del BM (2020), HDI (2020) y FAO (2020)

2.3 Relacién de largo plazo entre las variables

Para determinar la relacion de largo plazo entre las variables se utilizo el test de
cointegracién de Pedroni (1999), se fundamenta en el estudio de la dimension, ademas,
las estadisticas se logran sumando los numeradores y denominadores de manera
independiente a lo largo de la serie, el cual desarrolla siete pruebas divididas en dos
grupos estadisticos. La hipotesis nula a comprobacion es que no existe cointegracion. De
los siete estadisticos arrojados por el test de Pedroni (1999), cuatro; nos permiten rechazar
la hipotesis nula de no cointegracion, por lo tanto se determina la existencia de una

relacion de largo plazo entre las variables, puesto que sus valores son mayores a dos.
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Dicho de otra manera, existe una relacion en el largo plazo entre el crecimiento del sector
industrial manufacturero y la inversion al sector productivo; asi como también con las

variables de control. Los resultados se presentan en la Tabla 5.

La existencia de una relacion a largo plazo entre las variables incluidas en el
modelo implica que los efectos que generen la inversion al sector productivo, las
importaciones de tecnologia y el capital humano en el crecimiento del sector industrial
manufacturero seran evidenciados a futuro; pues, por parte del capital humano es evidente
que el proceso de formacién y capacitacion de las personas conlleva tiempo, por lo que
sus efectos no seran inmediatos. Igualmente, la inversion al sector productivo que
generalmente implica la implementacion de maquinarias y tecnologias también puede
generar efectos a largo plazo puesto que el proceso de industrializacion demanda su
tiempo, ya que no es tarea facil forjar el tan anhelado crecimiento industrial; y sobre todo
porque los resultados de las inversiones que se realicen en cualquier sector son vistas a lo

largo del tiempo.

Tabla5

Resultados del test de resultados de Pedroni

Test Stats Panel Group
v -0,685
rho 0,249 1,533
t -3,603 -4,602
adf -2,254 -2.792

Nota. Adaptado a los datos del BM (2020), HDI (2020) y FAO (2020)
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2.4 Relacién de corto plazo entre las variables

Para encontrar la relacion de corto plazo entre las variables se utilizaron modelos
de correccion de error MG y PMG propuestos por Pesaran, Yongcheol y Smith (1999), a
los cuales se les aplico el test de Hausman (1978) para determinar qué modelo es el mas
adecuado para estimar la relacion de corto plazo. Se prueba la hipétesis nula de que el
mejor modelo a estimar es el PMG; dando como resultado que el modelo PMG es el

correcto a estimar. Los resultados se muestran en la Tabla 6.

De acuerdo al vector de correccidn de error se establece que no existe una relacion
de corto plazo entre las variables, ya que el error no presenta significancia en el modelo.
Por lo tanto, el no presentar una relacion de corto plazo nos indica que los cambios en la
inversion al sector productivo, las importaciones de tecnologia y el capital humano no
afectan de forma inmediata al crecimiento del sector industria manufacturera. Los
requerimientos del crecimiento industrial demandan de tiempo, dado que un pais no
puede industrializarse de la noche a la mafiana. Por una parte, los créditos normalmente
son otorgados para invertir, cuyas inversiones independientemente a que se designen

ameritan de tiempo, habilidades y conocimientos que son obtenidos a lo largo del tiempo.

Tabla 6

Resultados de la estimacion del modelo PMG

Modelo PMG
ec
dlisp 0.089
(1.24)
SR
ec -0.089
(-0.76)
dlisp 0.150
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(1.53)

dimt 0.026
(0.40)
dch -0.064
(-1.34)
Constant 0.015
(1.24)
Observations 88

Adjusted R?

Nota. Adaptado a los datos del BM (2020), HDI (2020) y FAO (2020) t statistics in
parentheses “ p < 0.05, ™ p < 0.01, ™ p < 0.001.

3. OBJETIVO ESPECIFICO 3

Estimar la relacion causal entre el financiamiento al sector productivo y el

crecimiento del sector industrial manufacturero

3.1 Causalidad

Para comprobar la existencia de causalidad de las variables se utilizé la prueba de
causalidad tipo Granger (1969) de panel a través de la destreza desarrollada por
Dumitrescu y Hurlin (2012), mediante la cual se determina si el comportamiento de la
inversion al sector productivo esta ocasionando cambios en el comportamiento del sector
industrial manufacturero. Las relaciones de causalidad pueden ser unidireccionales,
cuando una variable causa a la otra y no se produce un efecto reciproco, y causalidad
bidireccional cuando se produce el mismo efecto de direccion causal de una variable hacia
otra. Para verificar la existencia de causalidad se utiliza el p-value; cuando este valor es

menor a 0.05 se concluye que existe relacion causal entre las variables.
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Por lo tanto, los resultados de esta prueba demuestran que existe causalidad
unidireccional entre el sector industrial manufacturero y el capital humano, es decir que
el sector industrial manufacturero estaria provocando cambios en el capital humano. Asi
mismo, existe causalidad unidireccional entre las importaciones de tecnologias y el
crecimiento industrial, lo cual indica que las variaciones que se evidencien en el
crecimiento industrial son explicadas por las importaciones de tecnologias. Finalmente,
se establece que la inversion al sector productivo como tal no es causante de las

variaciones que evidencien en el crecimiento industrial manufacturero.

Los resultados de causalidad implican que en los paises de América del Sur tanto
inversores, trabajadores como empresarios esperan que exista primero un crecimiento
industrial de capacitar a las personas, lo cual no es para nada beneficioso ya que
primeramente se deberia educar y capacitar a las personas para que puedan manejar y
hacer uso de las maquinarias y tecnologias que son necesarias para el desarrollo industrial.
Por otra parte, para los inversores es poco atractivo invertir en paises donde no se cuenta
con un proceso de industrializacion fortalecido. En cambio, las importaciones de
tecnologias si generan directamente crecimiento industrial, ya que de una u otra manera
siempre el uso de tecnologias conlleva a una mejor productividad e innovacion en cuanto

a los procesos productivos.

Tabla7

Resultados de la causalidad de Dumitrescu y Hurlin

CAUSAL W-
DIRECCTION BAR Z-BAR Z-TILDE P-VALUE CONCLUSION
ALISP—ALINDUS 1,199 0,399 -0,152 0,689 Relacién de no

Causalidad
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Relacién de no

ALINDUS—ALISP 1822 1,644 0,554 0,100 .
Causalidad
ACH—ALINDUS 1849 1,697 0,584 0,089 Relacion de no
Causalidad
ALINDUS—ACH 6292 10583 5,622 0,000 Relacion de
Causalidad
Relacion de
ALMT—ALINDUS 5345 8689 4548 0,000 Catsalidad
ALINDUS—ALMT 1055  -011 0315 0,012 Relacion de no

Causalidad

Nota. Adaptado a los datos del BM (2020), HDI (2020) y FAO (2020)
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g. DISCUSION

1. OBJETIVO ESPECIFICO 1

Analizar la correlacién y evolucion del financiamiento al sector productivo y el

crecimiento del sector industrial manufacturero

Con respecto a la evolucion del crecimiento del sector industrial manufacturero y
la inversion al sector productivo para América del Sur, se evidencio un crecimiento
sostenido de ambas variables, con reducciones poco significativas para los afios 2008 y
2009. En este sentido, los decrementos mas significativos del sector industrial estan
estrechamente relacionados no solo con la crisis financiera del 2008, sino también por la
devaluacion del ddélar y la especulacion financiera que hicieron que los mercados se
saturen y con ello produzcan un aumento desordenado de los precios de la mayor parte
de bienes y servicios. Asi mismo este crecimiento sostenido va de la mano con una
disminucion de los precios de productos basicos que a su vez provocaron un

debilitamiento de los ingresos por exportaciones-

Por su parte, las reducciones mas significativas de la inversion al sector
productivo se produjeron por la disminucion de la inversion extranjera directa a sectores
como la mineria y los hidrocarburos, por la reduccion de precios internacionales y por el
desacelerado crecimiento econdmico que sufrié la region. Igualmente, el crecimiento
sostenido de esta variable se encuentra relacionado con el gran valor que tiene el sector
agricola para la region, pues a medida que la poblacién aumenta, se demanda una mayor
cantidad de productos lo cual conlleva que las empresas produzcan mas y requieran de

mayor cantidad de recursos que por lo general los obtienen mediante créditos.
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Los resultados de la evolucion de estas variables son coincidentes con los
expuestos por Garcia (2005) quien menciona gue el estancamiento de la industrializacién
en una etapa joven se da debido a la escasa diversificacion, al encadenamiento productivo
y escalamiento tecnoldgico, lo cual impide el avance de la transformacién productiva y
por ello al desarrollo industrial. Por otra parte, el crecimiento industrial manufacturero se
da mediante los factores como el valor agregado, el valor de las ventas, los costos de
produccion, los afios de escolaridad, haciendo que el capital humano sea una inversion
rentable tanto individual como social (Carmona, et al. 2020). EI crecimiento industrial
manufacturero se ha mantenido gracias a la estabilidad econdmica, social y politica, que
genera un ambiente favorable para que el nimero de empresas relacionadas a la actividad

de la industria manufacturera se incremente (Gutiérrez, 2014).

Por su parte, Naudé y Szirmai (2012), sostienen que el concepto de
industrializacion estd relacionado con la riqueza, desarrollo econdémico, liderazgo
tecnologico, poder politico y dominacion internacional, de tal modo que la
industrializacion es vista como el motor principal de crecimiento y desarrollo econémico.
Ademas, Palomino (2017) menciona que gracias al crecimiento industrial los paises
tienen la posibilidad de diversificar su aparato productivo y, ademaés, producir
gradualmente bienes y servicios cada vez mas complejos y de mayor demanda, siendo los

mismos acaparadores de nuevas tecnologias.

En economias con mercados de capitales poco desarrolladas como las de América
del Sur, el sistema bancario es el principal abastecedor de créditos tanto para los hogares
como las empresas, lo cual lo convierte en un agente central para las actividades
productivas (Diaz G. , 2011). La reduccién en la oferta de créditos, se ha da dado por la

restriccion del financiamiento ofrecido por el sector financiero; por tanto algunas de las
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causas son: crisis econdémicas que generan un deterioro en la capacidad de pago por parte
de los deudores; reduccion en los depositos del sistema financiero; nuevos estandares de
riesgos de crédito, que son asumidos por las entidades financieras; carga regulatoria que
implica elevados costos que reducen la capacidad de otorgamiento de créditos (Urrutia,

2001).

Los depositos bancarios son una de las fuentes de financiamiento menos costosas
para el sistema financiero con relacién a la deuda via prestamos del exterior; por ello,
para algunos bancos sera caro y a veces imposible reemplazar la disminucion en los
depdsitos con otras fuentes de financiamiento para poder mantener la misma oferta de
crédito. Bajo estas circunstancias, una politica monetaria contractiva tiene el efecto de
reducir el nivel agregado de los depdsitos y afectar la capacidad crediticia de los bancos
Diaz y Rocabado (2014). Asi mismo, Machado et al. (2017) indican que una politica
monetaria contraccionista provoca que las tasas activas y pasivas de los bancos

reaccionen relativamente al alza y a la vez desincentivan el otorgamiento de créditos.

Por otro lado, los resultados de la correlacion entre la industria y la inversion al
sector productivo muestran un comportamiento positivo significativo, por lo que se puede
deducir que a medida que se generan un crecimiento de la inversién al sector productivo
se genera un aumento de la industria manufacturera. Este efecto positivo en gran medida
estd fundamentado por el hecho de que cuando se tiene un sistema financiero méas
desarrollado se puede permitir un mayor ahorro, rendimientos mas atractivos, liquidez y
reducciones en el riesgo que a su vez llevaran a un mayor crecimiento industrial ya que
muchas industrias se veran mas atraidas a realizar inversiones de capital en actividades

productivas
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Estos resultados coinciden con los realizados por Mendoza (2011), quien
menciona que el financiamiento externo es un determinante positivo para el crecimiento
industrial. En este sentido, Gligo (2007) identifica cuatro categorias que caracterizan las
motivaciones de las empresas que han invertido en América Latinay EL Caribe: inversion
que busca materias primas; inversién que busca acceder a nuevos mercados; inversion
que busca producir con eficiencia para la conquista de terceros mercados y la inversion
que busca algun activo o elemento estratégico. Asi mismo, Gil et al. (2013) Sustentan lo
encontrado ya que mencionan que las fuentes de financiamiento externas, generan
desarrollo en los sectores estratégicos productivos, incremento de la tecnologia y mejora

la relacién comercial.

Por otra parte, Schmerer (2014), menciona que la inversion en el sector productivo
ha fomentado el crecimiento de la industrializacion y ésta a su vez ha sido capaz de reducir
significativamente las tasas de desempleo. Asi mismo, Buckley et al. (2007), mencionan
que la inversidn extranjera directa aumenta la productividad industrial, lo que implica que
el gobierno debe seguirla impulsando, ofreciendo seguridad, disponibilidad de
infraestructura, proteccion a la propiedad intelectual y un ambiente de negocios que
atraiga la inversion. Igualmente, Mendoza y Cota (2011), menciona que la inversion es

un determinante positivo para el crecimiento industrial de los paises en vias de desarrollo

En contraparte estudios como los realizados por Clavellina (2013) argumenta que
las instituciones financieras han incidido de manera negativa al crédito de los sectores
productivos ya que este ha sido conducido al sector publico y al consumo. Asi mismo,
Rivas y Martinez (2013) mencionan que el sistema financiero ineficiente provoca

limitaciones de crédito, incrementos en el costo del capital, provocando que las
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actividades de la empresa queden fuera, causando desempleo y afectando de manera

negativa al crecimiento econdémico del pais

2. OBJETIVO ESPECIFICO 2

Estimar la relacion en el corto y largo plazo entre el financiamiento al sector

productivo y el crecimiento del sector industrial manufacturero

Los resultados de la estimacion GLS mostraron una relacién positiva y
estadisticamente significativa entre las variables empleadas en el modelo, en los paises
de América de Sur. Lo que indica que a medida que aumenta la inversion en el sector
productivo, las importaciones de tecnologia y el capital humano se incrementa el

crecimiento del sector industrial manufacturero.

En cuanto a estos resultados, Li et al. (2019); Chavunduka et al. (2021) sostienen
que la industrializacion es impulsada por la inversion que se realiza mediante la
adquisicion de créditos, principalmente la inversion en investigacion y desarrollo
industrial, ya que esto contribuye significativamente al progreso tecnoldgico que genera

crecimiento industrial.

Segun, Nawaz et al. (2019) el financiamiento permite que el sector industrial
mejore la eficiencia de los factores de produccion, provocando una serie de
transformaciones en las actividades productivas, a la vez que expande las oportunidades
de apalancamiento en el futuro. Por su parte, Morganti y Garofalo (2019) indican que el
desarrollo y una mejor estabilidad del crecimiento industrial provoca una mayor
competencia, y esto a su vez, genera mayor eficiencia del sector industrial y una mayor
confianza del sistema bancario a la hora de emitir créditos. La industria se nutre del

financiamiento y esto ayuda al crecimiento econdmico (Giron, Mercados financieros y
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financiamiento al desarrollo: un debate estratégico en el campo de la teoria heterodoxa,

2015).

Se observé que existe una relacion positiva entre el capital humano y la industria
manufacturera, ya que medida que aumenta el capital humano también aumenta la
industria. Este resultado se sustenta con el trabajo realizado en China por Chen y Fang
(2018), quienes mencionan que el capital humano es el mayor motor para el crecimiento

industrial manufacturero.

Asi mismo, Neira (2007) concluyen que cuanto mayor sea el nimero de personas
educadas mas rapido seré el crecimiento al sector industrial manufacturero, debido a que
los paises que han alcanzado los maximos niveles de educacién son los que han tenido un
puesto mas destacado en el crecimiento econémico. También, Gillman (2021) menciona
que a medida que crece el capital humano se vuelve respectivamente abundante y las
industrias reaccionan intensificando su inversion en capital humano, por lo que las
industrias que utilizan capital humano mas intensivamente experimentan precios

relativamente mas bajos y una produccion mas alta.

Igualmente, las importaciones de tecnologias presentaron una relacion positiva
con el crecimiento industrial; por lo tanto, Appiah-Otoo y Song (2021) indican que las
Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion (TIC) promueven el crecimiento
econdmico tanto en paises ricos como en paises pobres; siendo estos Gltimos quienes

tiendan a beneficiarse méas de la revolucion de las TIC.

Asi mismo, Huang et al. (2019) en su investigacion realizada en china, mencionan
que la I+D vy los efectos indirectos de la tecnologia son provechosos para el crecimiento

industrial, siendo factores que afectan al capital humano y las inversiones locales en 1+D.
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Por el contrario, Liu et al. (2021) sefialan que las importaciones reducen la capacidad de

innovacion de las empresas.

Los resultados arrojados por el test de cointegracion de Pedroni (1999),
determinaron que existe una relacion a largo plazo entre las variables explicadas en el
modelo, esto evidencia que las variables se mueven de manera conjunta y simultanea en
el largo plazo. A su vez estos resultados guardan relacion con el estudio de Grubaugh
(2019), quienes sugieren que atraer inversion al sector productivo puede ser una tactica
adecuada para crear crecimiento econdmico futuro y asi mejorar la capacidad productiva

de cada pais para permanecer en el camino de la sostenibilidad.

Ademas, Aritenang (2021) destaca la importancia de la inversion extranjera
directa y de la concentracion de empresas con inversion exterior en el largo plazo; pues
estos aspectos permiten mejorar la productividad de las empresas y progresos en el
crecimiento industrial y econdmico. Sumado a esto, Zhou et al. (2021) encuentran que las
inversiones angel y los créditos que otorga el sector privado tienen un efecto positivo y a

largo plazo en el rendimiento de las pymes.

De igual manera, Thampy y Tiwary (2021) sugieren que los paises que deseen
aumentar la produccion manufacturera, deberian prestar mayor atencion al desarrollo del
sistema bancario con capacidades crediticias especificas del sector; ya que, los créditos
relacionados con el sector tienen un impacto positivo a lo largo del tiempo en la
produccion manufacturera local. Asi mismo, Wang et al. (2021) mencionan que la
financiacion de la tierra juega un papel esencial en el desarrollo de la industria futura;
pues, los sistemas de evaluacion del gobierno local y las estrategias de financiacion de la
tierra bien orientadas e instructivas son fundamentales para mejorar la estructura

industrial.
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Por otra parte, Li y Wu (2020), mencionan que el capital humano a largo plazo
contribuye al crecimiento del sector industrial manufacturero, llegando a generar
crecimiento economico en los paises, debido a la intensidad de la escolaridad. Asi mismo,
Hu (2021) en sus resultados muestra que en el largo plazo un aumento del capital humano
y una mayor inversion en investigacion y desarrollo aumentan la innovacién tecnolégica

de las economias, que permiten acortar el camino hacia la industrializacion.

Por el contrario, Teixeira y Queirds (2016) mencionan que el crecimiento no solo
depende del capital humano sino también de la dinamica de especializacion productiva
de los paises ya que estos son factores cruciales para el crecimiento del sector industrial
a largo plazo, donde la interaccion entre el capital humano y el cambio estructural de
industrias intensivas en conocimiento influyen de manera significativa en el crecimiento

economico.

Con relacion a las importaciones de tecnologias y su relacion a largo plazo con el
crecimiento industrial, Yeo y Lee (2020), mencionan que a largo plazo la innovacién
tecnoldgica y la formacion de capital humano, promueven el crecimiento de los sectores
industriales mostrando una mayor mejora de la productividad. Igualmente,
Krishnaswamy et al. (2014) en su investigacion realizada en la India, mencionan que las
innovaciones tecnolodgicas tienen un impacto positivo con el crecimiento de los ingresos

por ventas de las PYMES.

Por el contrario, Ghosh y Parab (2021) en un estudio para la India sostienen que
la propagacion de tecnologia a través del canal de importacion juega un papel mas débil
en comparacion con la inversion extranjera directa; sin embargo, la tecnologia si influye

en el crecimiento de la productividad en el largo plazo.
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En lo referente a las relaciones de corto plazo, Pradhan et al. (2017) difieren de
los resultados encontrados; pues indican que el financiamiento tiene una relacion de corto
plazo con el crecimiento econémico; y, ademas sugieren que se debe invertir en
innovacion y una mayor apertura comercial entre economias. Por otra parte, Manzoor et
al. (2021) encuentran que tanto el capital humano como los créditos tienen una relacién
a corto plazo estadisticamente significativa; pero, que el efecto del capital humano es
menos pronunciado en el corto plazo, a diferencia de los créditos bancarios que los

resultados son consistentes tanto en el corto como en el largo plazo.

Patel et al. (2021) por su parte indican, que los inversionistas esperan un menor
potencial de crecimiento a corto plazo por parte de las empresas industriales.
Contradictoriamente, Pradhan (2019), sustenta los resultados ya que en su investigacion
no encuentra relaciones de corto plazo entre la participacion del sistema financiero y el
crecimiento econdmico; sin embargo, establece que la penetracion financiera estimula el

crecimiento econémico a largo plazo.

Es importante recalcar que, debido a la escasa evidencia empirica en cuanto a las
relaciones de corto plazo entre las variables incluidas en la presente investigacion, no se

pudo realizar una discusién méas amplia.

En resumen y con lo expresado en parrafos anteriores es necesario mencionar que
cuando la inversion al sector productivo va en aumento se produce un mayor desarrollo
financiero ya que permite que, el sector industrial tenga un mayor acceso a mas capital y
con ello a una mejora en su produccion. lgualmente, cuando las importaciones de
tecnologia van en crecimiento se genera un aumento de la eficiencia y productividad en
el sector industrial generando con ello un efecto positivo. Por su parte cuando se produce

un incremento del capital humano se cuente con personal més calificado y productivo,
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llevando con ello a que las industrias aumenten su eficiencia y a su vez se genere un

mayor crecimiento.

Es por ello que si se implementan politicas correctas por parte del Gobierno se
puede obtener un efecto positivo y una relacién en el largo y corto plazo de estas tres
variables y con ello tener un sector industrial mas eficiente y con un crecimiento

econdmico en el largo plazo

3. OBJETIVO ESPECIFICO 3

Estimar la relacion causal entre el financiamiento al sector productivo y el

crecimiento del sector industrial manufacturero

Los resultados obtenidos en la prueba de causalidad muestran que existe
causalidad unidireccional entre el sector industrial manufacturero y el capital humano Asi
mismo, existe causalidad unidireccional entre las importaciones de tecnologias y el
crecimiento industrial. Mientras que la inversion al sector productivo como tal no es

causante de las variaciones que evidencien en el crecimiento industrial manufacturero.

Para el caso del sector industrial manufacturero y el capital humano estos
resultados son semejantes a los expuestos por Sankaran et al. (2020) quienes encuentran
que la produccién manufacturera tiene una relacién causal con el capital humano,
sefialando que la manufactura puede actuar como una herramienta que impulsa el

desarrollo humano en una nacion.

Asi mismo, Mejia et al. (2013) mencionan que la industrializacién tiene una
relacion causal con el capital humano, debido a que las empresas industriales se ven
motivadas a potenciar el desempefio de sus trabajadores. En cambio, Hong (2017)
encuentra una causalidad bidireccional entre la inversion en I+D en TIC y el crecimiento
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econdémico, lo que implica que la inversion en TIC estd impulsada por el crecimiento

econdmico y viceversa.

En lo referente a las importaciones de tecnologias como causa del crecimiento
industrial; Gu et al. (2021) indican que ademas de los recursos naturales, la innovacion
tecnoldgica y los gastos en investigacion y desarrollo son variables muy importantes que
afectan el desenvolvimiento del sector industrial. Por el contrario, Nair et al. (2020)
encuentran causalidad bidireccional entre la infraestructura de las TIC y el crecimiento

econdmico de los paises que conforman la OCDE.

Por su parte, Ori (2020) determina que las innovaciones tecnolégicas en los paises
de ingresos altos causan impactos econémicos, ambientales y sociales; en los paises de
ingresos medios solo causa dimensiones ambientales y econdmicas; mientras que en los

paises de ingresos bajos no se encontrd ningun tipo de causalidad.

Ademas, Rios y Marroquin (2013) en su estudio realizado en México, encontraron
que las innovaciones tecnologicas en el proceso productivo impactan de manera positiva
en el crecimiento econémico a nivel regional, por otro lado indican que las politicas
enfocadas a las nuevas innovaciones tecnolégicas no han logrado tener una contribucién

significativa para hacer crecer la economia a un mayor ritmo.

Asimismo, Maradana et al. (2019) encontraron que la innovacion es la que
determina el crecimiento econdmico, por lo que muchos paises europeos incluidos los del
EEE, reconocen la importancia de la innovacion para un alto crecimiento econémico, por
lo que han aumentado sus esfuerzos para alcanzar una mayor innovacién en sus paises.
Por otro lado, Wang et al. (2020) en su estudio realizado en los paises G-7, mencionan
que un adelanto en la innovacion tecnologica es favorable para el crecimiento de la

economia, y para los demas indicadores socioeconomicos y estructurales.
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Por otra parte, Wu y Liu (2021) sostienen que el crecimiento de los paises
desarrollados depende del progreso tecnoldgico; ademas, que la educacion superior
proporciona una garantia importante de la calidad de los recursos humanos mediante la
creacion y aplicacidn de conocimientos y es un pilar muy importante en la transformacién
y actualizacion industrial. Igualmente, Zhen y Lu (2019) encontraron que la innovacion
impulsa el desarrollo industrial no solo a nivel regional, sino que también optimiza la
estructura de las areas industriales circundantes, especialmente las que comparten

caracteristicas similares.

En cuanto a la inversion al sector productivo Thierry et al. (2016), difieren de los
resultados aqui expuestos ya que encuentran que si existe una relacion de causalidad que
va desde el crédito bancario hasta el Producto Interno Bruto, lo que implica que las
politicas monetarias a favor de los créditos bancarios impulsaran el crecimiento
econdmico de Camerun. Asi mismo, Ramirez (2017) encuentra que el crecimiento
econdmico tiene causalidad en el sentido de Granger y un efecto positivo sobre la tasa de
crecimiento de créditos; sin embargo, no encuentra evidencia de causalidad o efecto
alguno del crédito bancario sobre el crecimiento econdémico. Igualmente, Durusu-Ciftci
et al. (2020) establecen que la actividad econémica causa principalmente el desarrollo

financiero de una nacién.

En general, se puede decir que existe causalidad del sector industrial
manufacturero hacia el capital humano, en cambio el capital humano no presenta
causalidad, implicando con ello que en el sector industrial manufacturero no se utiliza
mano de obra especializada. Asi mismo, la causalidad unidireccional entre las
importaciones de tecnologias y el crecimiento industrial implica que al existir un

incremento tecnologico se genera una mejor productividad e innovacion en los procesos
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productivos lo que a su vez implicara en efectos positivos para la economia. Por otro lado,
el sector productivo no causa al crecimiento industrial manufacturero, lo cual revela que
para que se genere un crecimiento industrial manufacturero no es preciso la inversion al

sector productivo.

En sintesis, las relaciones causales de las variables permiten ver a la importancia
de establecer medidas que permitan un mejor nivel productivo con gente mas capacitada,
asi como el mantener un proceso de industrializacion fortalecido para que los inversores

se vean incentivados a invertir en paises como los de Ameérica del Sur.
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h. CONCLUSIONES

Con base en las estimaciones realizadas y a los resultados obtenidos por cada

objetivo especifico, se presentan las siguientes conclusiones.

En base al primer objetivo especifico, los datos de la presente investigacion
permitieron concluir que en América del Sur la evolucion de la industria manufacturera
y la inversion al sector productivo han experimentado una tendencia al alza con ciertas
fluctuaciones durante el periodo analizado, en gran parte dichas variaciones estuvieron
asociadas a, devaluaciones, caida del precios de las materias primas Yy por la crisis
financiera del 2008 que si bien se generd en Estados Unidos esta transfirié sus efectos

adversos alrededor de todo el mundo

Por otro lado, la correlacion de las variables tedricas del modelo permite deducir
que la variable de inversion al sector productivo es un factor de gran importancia al
momento de analizar los cambios de la industria manufacturera, debido a que presentd un
alto nivel de significancia. A su vez, se puede concluir que la primera hipdtesis planteada
se cumple, ya que la inversion del sector productivo tiene efectos positivos en el
crecimiento del sector industrial manufacturero. Este efecto en gran parte esta relacionado
con que a medida que se tiene un sistema financiero mas fortalecido con rendimientos
mas atractivos, liquidez y reducciones en el riesgo se obtiene mayor flujo de inversores,
ya que se ven atraidos a realizar inversiones de capital lo que llevara a un mayor

crecimiento industrial

De igual manera, el uso de las variables de control importaciones de tecnologia y
capital humano, también permitieron demostrar que son dos factores a tomar en cuenta,

debido a que poseen un alto nivel de significancia sobre todo el capital humano quien
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genera mayor impacto, lo que, a su vez, permite concluir que estas variables generan un

mayor crecimiento del sector manufacturero industrial

Con respecto al segundo objetivo especifico, las pruebas de cointegracion y el
modelo de correccion de error permiten concluir que la segunda hipétesis no se cumple
en nuestra investigacion, debido a que, si bien existe una relacion de largo plazo entre las
variables, en el corto plazo no se evidencia relacion alguna, esto se debe a que América
del Sur es una regién donde se esta en una constante busqueda de desarrollo, lo cual les
resulta complicado generar un crecimiento inmediato, ya que en estos paises la adaptacion
a las nuevas tecnologias y uso de maquinarias necesita de tiempo, debido a que no
disponen de la infraestructura ni del capital humano suficientemente capacitado para

hacer frente a todos los requerimientos que demanda la industrializacion.

En cuanto al tercer objetivo especifico a traves de la prueba de causalidad de
Granger se confirma que la tercera hipétesis de la investigacion no se cumple, ya que no
existe una relacién de causalidad entre la inversiéon al sector productivo y el sector
industrial manufacturero, lo Unico que existe es causalidad unidireccional entre las
importaciones de tecnologias y el crecimiento del sector industrial y entre el crecimiento
industrial y el capital humano, demostrando con ello que las tecnologias son
fundamentales en el crecimiento del sector industrial manufacturero de los paises de
América del Sur y sobre todo de las importaciones de las mismas, ya que estos paises no
cuentan con la capacidad productiva de fabricarlas, asi como también que los procesos de
industrializacion causan una mayor importancia de la educacion y capacitacion de la
poblacion. En los paises de América del Sur primeramente esperan industrializarse para

invertir en capital humano.
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En general, los resultados que se obtuvo en la presente investigacion contribuyen
a la escasa evidencia empirica que existe para América del Sur respecto al efecto de la
inversion al sector productivo en el sector industrial manufacturero y respecto a las
variables de control importaciones de tecnologia y capital humano. Obteniendo de manera
general que estas variables tienen un efecto positivo significativo sobre el sector industrial
manufacturero, por lo cual, deben ser considerados factores importantes a la hora de
realizar un analisis sobre su comportamiento. Finalmente, existieron limitaciones para un
estudio mas profundo del tema de analisis, tales como la disponibilidad de datos de
algunos paises de América del Sur, los cuales deben ser tomados en consideracion para

futuras investigaciones.
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i. RECOMENDACIONES

Como primera recomendacién para fomentar el sector industrial manufacturero se
podria otorgar créditos productivos a bajas tasas de interés, y facilitar acceso en cuanto a
la tramitologia, ya que esta genera excesivos costos, o también por medio de incentivos a
industrias que incluyan nuevas técnicas de produccion o que lancen productos
innovadores al mercado, como por ejemplo el subsidio para las importaciones de bienes
y servicios que sean necesarios para la produccién, los subsidios a las importaciones de

tecnologia destinada a las industrias manufactureras para la produccion.

Por otro lado, a pesar de que existe una relacion positiva el sector productivo y el
sector industrial manufacturero, los paises de América del Sur aun tienen una capacidad
industrial de manufactura insuficiente, es por ello que los gobiernos deben implementar
politicas de atraccion de capitales hacia este sector mediante una apertura financiera que
permita atraer a inversores ya sea mediante la reduccion de impuestos subsidios,

reduccion o exencion de impuestos a las industrias del sector manufacturero.

Asi mismo se puede reforzar el sector industrial manufacturero mediante una
mayor adopcién de tecnologia para ello se el gobierno debe fomentar la investigaciéon y
el desarrollo permitiendo con ello reducir la dependencia tecnolédgica. Asi mismo el
Estado puede mediante convenios con empresas crear vinculos con instituciones publicas
con la finalidad de brindar capacitaciones (como oferta de capacitacion por parte del
Estado) para los trabajadores a asi mejorar el desempefio laboral y obtener una mayor

eficiencia de este sector

La relacion entre las variables estudiadas es positiva en el largo plazo y negativa
en el corto plazo es por ello que se debe impulsar a aquellas industrias manufactureras

que estén con un alto nivel de competitividad con el fin de descubrir y aprender

65



potencialidades que podrian beneficiar a otros sectores. Asi mismo, el Estado deberia
impulsar proyectos de inversion de corto y largo plazo hacia el sector productivo con
valor afiadido complementado con factores de capital humano y potenciando la
tecnologia, mas acceso a financiamiento, con la finalidad de incrementar la

competitividad con los demas paises

Por altimo, se propone a los gobiernos la implementacién de planes estratégicos
gue promuevan la inversion encaminada a la creacion de nuevas industrias, promoviendo
estimulos para mejorar su crecimiento y su infraestructura. Ademas, el Estado debe
procurar intervenir para garantizar el crecimiento industrial para ello debera fortalecer el
capital humano, uso de tecnologias mas eficientes, incentivos para la inversion, acceso a
financiamiento, entre otros, que permitan que el desarrollo de la industria manufacturera

sea viable.
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Anexo 1
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Proyecto de Tesis de la Carrera de Economia-UNL

Julio Armijos

1. Tema:

“Analisis del financiamiento hacia el sector productivo y su efecto en el
crecimiento econémico en los paises de América del Sur caso sector industrial

manufacturero: un enfoque usando datos panel”

2. Introduccién:

La importancia que asume el financiamiento al sector productivo en la economia
nace a partir de la relacion que este tiene con el crecimiento economico. El sistema
financiero por su rol de intermediario financiero, desempefia un papel importante en el
crecimiento economico, por lo cual, la disponibilidad de recursos financieros es esencial

para apresurar el crecimiento economico.

La permanencia financiera, tanto a nivel mundial como nacional, crea empleos y
mejora la productividad proporcionando seguridad a las personas a invertir y ahorrar,
donde al haber un sistema financiero macizo cede un flujo eficiente de fondos hacia fines
mas productivos, socorriendo a los gobiernos a recolectar capital de inversion. Asi mismo
la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU, 2017) la economia mundial se expandio

solamente un 2.2%en 2016, la menor tasa de crecimiento desde la Gran Recesion de 2009.
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La falta de acceso a financiamiento interviene tal como una barrera a la inversion
en ciertos casos, principalmente en paises cuyos mercados financieros se amparan con
poco desarrollo. Es por eso que Schumpeter (como se cito en Levine, 1997) recalca que
cuando el sistema financiero marcha bien, potencian la innovacion al identificar y
financiar a los empresarios mejor capacitados para crear, exitosamente, productos

innovadores y mecanismos de produccion.

Las pymes forman la suma del tejido empresarial y emplean un porcentaje
significativo de personas en todos los paises, sean desarrollados o en desarrollo. Un
estudio de la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) y la Agencia Alemana de
Cooperacidn Internacional (GI1Z) expresa que, con libertad del nivel de ingresos o region,
la intervencion de las pymes en el empleo es muy superior: incluidas las microempresas,

las pymes representan el 63% del empleo total (OIT,2015).

Asi mismo el objetivo de esta investigacion es analizar como el financiamiento al
sector productivo ha aportado en el crecimiento del sector industrial manufacturero en los
paisas de Ameérica del Sur, debido a que el sector industrial manufacturero es el que méas
contribuye al empleo en la region, lo cual ayuda a tener mejores condiciones de vida hacia

la poblacién y a su vez ayuda al crecimiento econémico de los paises.

La investigacion esta enfocada en analizar como la financiacion afecta al sector

manufacturero en los paises de América del Sur.

3. Planteamiento del problema

El sistema financiero desempefia un papel fundamental en el funcionamiento y
desarrollo de la economia. La participacion de los entes financieros puede contribuir a

elevar el crecimiento econdmico y bienestar de la poblaciéon, promoviendo un sano
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desarrollo de todo el sistema financiero, con el financiamiento obtenido a través del
sistema financiero, las empresas o instituciones gubernamentales realizan inversion
productiva, lo que genera un mayor nimero de empleos; en consecuencia, se puede

alcanzar un mayor desarrollo y crecimiento econémico.

El sistema financiero cumple multiples funciones, entre las que se destacan: captar
y promover el ahorro, para luego canalizarlo hacia los diferentes agentes econémicos;
facilitar el intercambio de bienes y servicios; gestionar medios de pago y buscar el

crecimiento ecoomico de la poblacion.

Los bancos son, probablemente, los intermediarios mas conocidos del sistema
financiero, pues son los que ofrecen directamente sus servicios al pablico. Sin embargo,
en america del sur una de las principales causas es que las entidades finacieras privadas
no han favorecido el credito a los sectores productivos, sino que lo han canalizado al

sector publico y al consumo.

Asi mismo la principal origen de financiamiento de las empresas se transformo,
lo cual repercutio en todo el periodo del proceso productivo como inversion , empleo ,
ingresos, consumo y ganancia, se dejo a un lado la parte de la inverion productiva, lo cual
arrastro a un paralizacion economico profundo, donde las grandes empresas por la presion
de buscar grandes ganacias comenzaron un proceso de financiarizacion lo cual provoco

la perdida de la parte productiva sustituida por la parte financiera.

En America del Sur uno de los cuantos problemas del modelo financiero
neoliberal es que suguiere la privatizacion o liquidacion de la Banca publica que tiene
como finalidad otorgar creditos al sector productivo nacional, ya que segun los

promotores de las reformas estas instituciones son inecficientes y poco productivas lo
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cual incrementan el deficit publico por lo que Deben dejar de funcionar y mejor adoptar

practicas dinancieras privadas como el manejo del ied. (Soto, 2013)

4. Formulacion del problema

El financiamiento de las empresas es definido por Gitman (2013) como la
adquisicion de fondos a nivel de individuos, de empresas y de Gobierno para hacer frente
a sus necesidades y lograr su buen. No obstante, otros autores lo expresan como “la
obtencion de recursos que requiere una empresa para el desarrollo normal de
operaciones”, o “la obtencion de recursos de fuentes internas o externas, a corto, mediano
o largo plazo, que requiere para su operacion normal y eficiente una empresa publica,

privada, social o mixta”

McKinnon y Shaw sostuvieron que el crecimiento y desarrollo econémico podrian
alcanzarse mediante la asignacion eficiente de capital, lo que facilitaba la recomendacion
de promover la competitividad de los recursos financieros por medio de su liberalizacion,
eliminando la denominada represion financiera con la finalidad de promover el

crecimiento econémico del pais

El problema se sentra principalmente en que existe una limitada financiocion en

las empresas idustriales manufactureras,

5. Alcance del problema

La investigacion acerca del analisis del financiamiento hacia el sector productivo
y su efecto en el crecimiento econémico en los paises de América del Sur caso sector
industrial manufacturero: un enfoque usando datos panel, el alcance de este proyecto esta
limitado para los paises de américa del Sur enfocandonos en el financiamiento y en sector
industrial manufacturero
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6. Evaluacion del problema:

El alcance de este problema de esta investigacion esta enfocado mucho en el
campo econdémico y dentro del mismo afecta a varios sectores econémicos también este
problema trae consigo otras consecuencias en aspectos sociales que por consiguiente
impiden a un buen desarrollo de los paises. Segun las tasas de intereses en los paises de
América del Sur como; Colombia es de 11.8 %, Argentina es de 67.3 %, Ecuador es de
20.21% , Peru es de 17%, Bolivia es de 8.4%, Brasil es de 37.5%, Chile tiene un tipo de
interés de 4.3%, Guyane tiene un 10.5%, Paraguay 18.1%, Suriname es de 15%, Uruguay
tiene una tasa de 11.6% , y Venezuela tiene una tasa de interés de 21.1% anuales , ya que
todas estas tasas anuales son obtenidos del Banco Mundial, asimismo podemos observar
que el pais que cuenta con una mayor tasa de interés es Argentina por lo que se convirtié

en un interesante destino de inversiones financieras.

Las tasas de interés en América del Sur la mas alta llego es 67.3% y la de menor
de 4.3% anuales lo que lleva a que no existe crecimiento econémico en los paises de
América de Sur, debido a las tasas de intereses muy elevadas y por la falta de apoyo de
las misma instituciones al momento de otorgar créditos a la produccién, mientras que
los paises Europeos fue -0.4% esto hace k los paises europeos tengan mas incentivos a

la inversion productiva lo cual ayuda a que haya crecimiento econémico

7. Preguntas de investigacion:

La investigacion sera llevada a cabo, teniendo en cuenta la siguiente pregunta

¢Cual es la correlacion que existe entre el financiamiento y crecimiento del sector

industrial manufacture en los paises de América del Sur?
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¢Cual es el aporte del sector industrial manufacturero en el crecimiento de las

economias de los paises de América del Sur?

¢Qué relacion hay entre el financiamiento y el crecimiento econémico de los

sectores productivos?

8. Justificacion

Justificacién Académica

La universidad Nacional de Loja promete profesionales con conocimientos
cientificos, tecnoldgicos y técnicos que aportan al desarrollo de la sociedad. Como
estudiante de la carrera de Economia el presente tema de investigacion “Analisis del
financiamiento hacia el sector productivo y su efecto en el crecimiento econémico en los
paises de América del Sur caso sector industrial manufacturero: un enfoque usando datos
panel” ademas de ser un requisito para la obtencién del titulo de Economista, permite

demostrar y consolidar lo aprendido en el transcurso del tiempo de estudio.

Justificacién econdmica

La importancia que tiene el financiamiento al sector productivo en la economia,
brota a partir de la relacion que tiene con el crecimiento econdémico. En consecuencia, es
necesario hacer un analisis del sector al que se consigna este financiamiento y si se

transformd efectivamente en mayores tasas de crecimiento para ese sector.

En el ecuador el sector industrial manufacturero fue quien recibié méas créditos
productivos, los mismos que ayudaron a generar mas fuentes de empleo, asi mismo del
desarrollo del sector productivo ha sido un pilar importante del crédito bancario

ecuatoriano, y la expansion que ha experimentado el crédito productivo en los ultimos
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afios ha aportado considerablemente al buen desempefio de la economia nacional. De esta
manera, aproximadamente 70% de las colocaciones bancarias han sido destinadas al

crédito productivo, dejando el monto restante a actividades de consumo

Justificaciéon Social

El sistema financiero desempefia un papel fundamental en el funcionamiento y
desarrollo de la economia. La participacién de las entidades financieras consigue
favorecer al crecimiento econdmico y bienestar de la poblacion, el Sistema Financiero
Ecuatoriano esta formado por instituciones controladas por la Superentendia de Bancos y
la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria cuyo objetivo es apoyar a los
sectores productivos, las instituciones financieras son tanto publicas como privadas, por
lo tanto la participacion directa del Estado en la intermediacion financiera ayuda a
implementar medidas para mejorar y promover el acceso al financiamiento del sector

productivo , esencialmente en los segmentos de la micro, pequefia y mediana empresa

9. Objetivos

Objetivo general

+ Determinar el efecto del financiamiento al sector productivo en el crecimiento del

sector industrial manufacturero

Obijetivos especificos

+ Analizar la correlacion y evolucion del financiamiento al sector productivo vy el
crecimiento del sector industrial manufacturero
+ Estimar la relacién en el corto y largo plazo entre el financiamiento al sector

productivo y el crecimiento del sector industrial manufacturero
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+ Estimar la relacién causal entre el financiamiento al sector productivo y el

crecimiento del sector industrial manufacturero

Hipotesis

» La inversién del sector productivo tiene efectos positivos en el crecimiento del
sector industrial manufacturero.

» Existe unarelacion en el corto y largo plazo entre la inversion al sector productivo
y el sector industrial manufacturero.

» Existe unarelacion de causalidad entre la inversién al sector productivo y el sector

industrial manufacturero

Marco tedrico

Para Adam Smith la principal fuente de la riqueza de las naciones y regiones se
encuentra en la division del trabajo, en especial en las actividades manufactureras dado
que genera una mayor especializacion en los trabajadores, lo que produce un mayor
rendimiento por unidad de trabajo. Por un lado el hecho de que los trabajadores se
especialicen en una actividad, los hace mas diestros en la tarea que realizan, y la otra era
que la division del trabajo reduce el tiempo necesario de produccion por unidad de tiempo
es decir reduce el tiempo necesario de produccion por unidad. Lo cual la division de
trabajo y la especializacion implican un mejor conocimiento de las herramientas

productivas por parte de los trabajadores (Carlos, 2005)

El financiamiento es un motor importante para el desarrollo de la economia, pues
permite que las empresas puedan acceder a los recursos para llevar a cabo sus actividades,
planificar su futuro o expandirse. El sistema bancario ecuatoriano se encuentra compuesto

por instituciones financieras privadas (bancos, sociedades financieras, cooperativas y
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mutualistas) e instituciones financieras publicas. Segun la Superintendencia de Bancos,
los bancos constituyen el mayor y méas importante participante del mercado con mas del

90% de las operaciones del total del sistema

El sector bancario, cabe destacar que se trata de una economia dolarizada desde
el afio 2000. La ausencia de una divisa propia impide que Ecuador pueda crear dinero en
funcién de sus propias necesidades, ya que no puede llevar a cabo emisiones de nueva
moneda. Asi, la nica manera posible de incrementar la cantidad de dinero presente en la

economia es mediante ajustes en el multiplicador del dinero (Gorospe, 2018)

El financiamiento de las empresas es definido como la adquisiciéon de fondos a
nivel de individuos, de empresas y de Gobierno para hacer frente a sus necesidades y
lograr su buen funcionamiento. No obstante, otros autores lo expresan como “la obtencion
de recursos que requiere una empresa para el desarrollo normal de operaciones”, o “la
obtencidn de recursos de fuentes internas o externas, a corto, mediano o largo plazo, que
requiere para su operacion normal y eficiente una empresa publica, privada, social o

mixta” (Masilo, 2016)

Las actividades econdmicas empresariales se financian mediante deuda vy
patrimonio. Si bien gran parte de los créditos que las compafiias adquieren son con las
instituciones financieras (IF1's) como los bancos, las cuentas por pagar juegan un rol
importante en la toma de decisiones en una compafiia y en la administracién de recursos

financieros para la produccion (Lopera, 2014).

Evidencia empirica

Es importante la financiacion para el sector industrial manufacturero como en el

sector productivo, ya que genera empleo, asi mismo el capital humano es un factor muy
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importante para el crecimiento econdémico tanto de las naciones como de las industrias,
mientras que el desempleo afectado de manera negativa al crecimiento econémico. La
evidencia empirica es muy extensa en cuanto al tema del crecimiento econémico ya que
se encuentran documentos tanto a nivel internacional como a nivel de paises, por lo tanto
la evidencia empirica se encuentra clasificada para paises desarrollados como paises en
vias de desarrollo. Un estudio realizado en Espafia por, Pefia (2016), en su investigacion
menciona que los sistemas financieros aportan de manera positiva al crecimiento
potencial de una economia, y también generan empleo a agricultores mejorando las

condiciones de vida.

Titman y Wesseles (1988), Raja y Zingales (1994), Wiwattanakantang (1999),
Frank y Goyal (2003) y Gaud et al. (2005) confirman una relacién positiva entre los
activos tangibles y el apalancamiento, puesto que los primeros sirven como colaterales si
las empresas no pueden pagar sus deudas. Es decir, los acreedores estdn mas dispuestos
a prestar si hay una garantia que respalde los préstamos otorgados, y los costos financieros

tienden a ser méas bajos

En América latina la financiacién ha provocado una transformacion en el sistema
financiero, Soto (2013) menciona que el sistema financiero ha generado el incremento
de empleo, desigualdad y pobreza en la regidn, logrando que el financiamiento productivo
no alcance el desarrollo humano sostenible y sustentable. También Garcia, Zuluaga y
Guijarro (2013) acerca en la financiacion de la innovacion en las Mipyme
Iberoamericanas, demuestran que existe una relacion positiva y altamente significativa
entre la financiacion y la actividad financiera, logrando generar empleo mismo que ayuda

a la aportacion al Producto interno bruto.
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Rojas (2017), en su investigacion realizada para américa latina, menciona que el
financiamiento para las PYMES como a los nuevos emprendimientos, tienden a impactar
de manera negativa al momento de crear empleo y la productividad, teniendo como
resultado el crecimiento econémico. Mientras que Arcand, Berkes y Panizza (2012),
indican que los paises con sectores financieros muy grandes no constan una correlacién
positiva entre profundidad financiera y crecimiento econémico. Mientras que en paises
con sectores financieros pequefios e intermedios encontraron que existe una correlacién
positiva y sélida entre la profundidad financiera y crecimiento econdémico. Asi mismo
Zavaleta y Martinez (2015), menciona que por medio de la financiacion y la inversion en
ciencia y tecnologia va a propiciar un mayor crecimiento y desarrollo de las empresas de

un pais.

Calderon Liu (2003), recalca que el desarrollo financiero impulsado por la oferta
puede provocar la formacion de capital real en el desarrollo econdmico, la innovacion y
el desarrollo a servicios financieros abre oportunidades para inversores y ahorradores, el
desarrollo financiero incrementa el crecimiento econdmico de todos los paises, donde los
paises en desarrollo son los que logran tener mas mejora financiera y econdémica. Asi
mismo Rivas y Martinez (2013), indica que un sistema financiero presenta ineficiencia o
limitaciones de crédito, el costo del capital se eleva, provocando que las actividades de
la empresa queden fuera, causando desempleo y afectando de manera negativa al

crecimiento econémico del pais.

Para Ahmed y Ansari (1998), en sus estudios realizados en la India, Pakistan y
Sri Lanka para su metodologia utilizaron pruebas estandar de causalidad de Granger, con
el cual demostraron que el sector financiero ha realizado una contribucion financiera

significativa en el crecimiento de la economia en estos paises. Mientras Orlik (2014),

90



menciona que la tasa de interés es el principal instrumento de politica monetaria,
consiguiendo tener mayor impacto en la economia cuando se busca frenar la actividad
econdmica, resultando que la reduccion de la tasa de interés tenga un bajo crecimiento

econémico.

Teniendo en cuenta la importancia que tiene la Industria Manufacturera en el
crecimiento econémico, se muestran algunos estudios en donde se analizan la incidencia
en dicho sector. En primer momento, Tregenna (2007), en su estudio menciona que el
sector industrial manufacturo es el que impulsa al crecimiento econémico en Sudéfrica,
sin embargo, la manufactura no ha conseguido atraer suficiente mano de obra para afectar
al desempleo. Bajo esta misma linea, el estudio de, para paises en desarrollo del periodo
1950-2005, indican que hay un impacto positivo moderado de la manufactura en el
crecimiento econdmico, alcanzando a hallar interesantes efectos de relacion entre la

manufactura con brechas educativas y de ingresos

Asi mismo, Sanchez y Campos (2010), en su investigacion realizada en la frontera
norte de México, acerca de la industria manufacturera y crecimiento econémico, mediante
un modelo econométrico se encontrd que las industrias manufactureras son responsables
del progreso economico, logrando ser en la zona fronteriza la fuente de empleo y
crecimiento. De la mismo manera Sanchez y Moreno (2016), en el mismo caso de
México, mediante métodos de integracién, encontraron una causalidad unidireccional la
cual va desde la produccion manufacturera hacia la produccion total del (PIB),
Alcanzando certificar que las industrias manufactureras son el motor principal del
crecimiento econdémica, reiterando que el problema del bajo crecimiento se podria superar

a través de una politica industrial activa para asi fortalecer las industria manufactureras.
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Por otra parte, Santibafiez, Castillo y Bolivar (2015), realizan un analisis en la
industria manufacturera, donde demuestran que el capital humano, el capital y el personal
no calificado generan eficiencia. Por otro lado Horna, Guachamin y Osorio (2009), en su
investigacion realizada en Ecuador, menciona que el sector industrial manufacturero es
el eje central para el crecimiento econdmico y social de una nacién, por lo que el sector
industrial manufacturero es el que mas aporta a la produccién interna bruto, logrando una
gran concentracion en la fuerza laboral. También Ortiz y Vasquez (2007), en su estudio
realizado en Colombia, indican que el sector manufacturero es un motor efectivo para de
crecimiento econémico, pero que la dependencia de tecnologia tiene un efecto negativo

con este crecimiento.

Valderrama y Castillo (2011) Indica que las exportaciones manufactureras han
aportado al crecimiento del sector industrial ya que han sido impulsadas principalmente
por las capacidades tecnoldgicas, y competencia, donde adquirir tecnologia, realizar
innovaciones de proceso y producto lleva a tener mayor impacto en las exportaciones a
largo plazo, obteniendo asi un crecimiento industrial manufacturero. El crecimiento
industrial manufacturero se da mediante los factores como el capital humano, el valor
agregado, el valor de las ventas, los costos de produccion, los afios de escolaridad,
haciendo que el capital humano sea una inversion rentable tanto individual como social,
logrando que personas con un alto nivel de formacion sean motivadas con una mejor
calidad de vida Carmona, et al. (2020). Igualmente, Garcia (2005) menciona que el
estancamiento de la industrializacion en una etapa joven se da debido a, la escasa
diversificacion, al encadenamiento productivo y escalamiento tecnolégico, lo cual impide

el avance de la transformacion productiva y por ello al desarrollo industrial.
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Asi mismo Lupiafiez, Lopez y Priede (2017), en su investigacion realizada para
Espafia, mencionan que el capital humano es un elemento necesario, pero no suficiente
para generar crecimiento econémico, logrando convertir al conocimiento en crecimiento
econdmico a través de su transformacion en actividades comerciales. También Liy Wu
(2020), en su investigacion realizada en China, demuestra que el capital humano a nivel
regional contribuye al crecimiento econémico, debido a la intensidad de la escolaridad.
Asi mismo Cadil, Petkovova y Blatna (2014), en su investigacion realizada en la Union
Europea, acerca del Capital Humano, la Estructura Econémica y el Crecimiento, indican
que el capital humano no es sefial de estabilidad econdémica y de la recuperacién rapida
de la crisis, por lo que el capital humano no es un factor de crecimiento en las regiones

de la UE.

Seguidamente Teixeira y Queird (2016), en su estudio realizado para los paises
desarrollados (OCDE), mencionan que el capital humano impacta significativamente en
el crecimiento economico de los paises, donde invertir en capital humano ayuda a adquirir
méas conocimiento y habilidades requeridas por las industrias, las mimas que logran
aumentar la productividad y por ende el crecimiento econémico. Mientras que Han y Lee
(2020), al realizar el estudio en Corea, muestran que el capital humano contribuye de
manera positiva al crecimiento del PIB, logrando ser mas importante que la cantidad de
trabajo, asi mismo las progresivas tasas de empleo para los trabajadores de productividad

obtienen impactos limitados sobre el crecimiento econémico.

Seguidamente Su y Liu (2016), al realizar sus estudios en China, adulen que el
capital humano es un factor importante al crecimiento econémico, donde el capital
humano es un intermediador para la propagacion de tecnologia asociada en las IED.

También Pelinescu (2015), estudio realizado en Rumania, indica la importancia que
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tiene el capital humano para el crecimiento econdémico, logrando tener una relacion
positiva entre el PIB y la capacidad innovadora del capital humano y la calificacién de
los empleados. Posteriormente al hablar de Capital Humano Ogundari y Awokuse (2018),
mencionan que tiene efectos positivos en el crecimiento econémico de los paises de
Africa subsahariana, teniendo como resultado que los afios de escolaridad tiene un efecto

positivo sobre el crecimiento econémico

Segun Bai, Sun 'y Chiu (2020), en su investigacion realizada en China, indica que
la inversidn en educacién se convirtié en crecimiento econdémico industrial, asi mismo la
acumulacion de capital humano promueve el crecimiento econdmico industrial al
estimular la innovacion tecnolégica, donde la intensidad de los insumos del personal de
I+D vy el apoyo gubernamental se correlacionan negativamente con la eficiencia de la

division de innovacion del conocimiento.
10. Materiales y métodos
Analisis de los datos

Los datos que se utilizaron en la presente investigacion se obtuvieron del Banco
Mundial (2020), ademés del Human Development Index HDI (2020) y FAO (2020). La
variable dependiente fue la industria valor agregado, medida en dolares, la cual nos sirve
para medir el crecimiento econdémico en el sector industrial manufacturero; como variable
independiente, créditos al sector de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, medida
en dolares, la cual nos indica el financiamiento al sector productivo. Ademas, se
agregaron dos variables de control con la finalidad de generar mayor robustez en el
modelo: las importaciones tecnoldgicas, medidas en dolares, la cual nos indica la

importacion de bienes de tecnologia de la informacion y las comunicaciones incluyen los
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equipos de telecomunicaciones, y demas bienes de la tecnologia de la informacion y las

comunicaciones.

Y como otra variable de control tenemos el capital humano, medido por el nivel
de escolaridad, lo cual indica el nivel educativo, las habilidades, actitudes y calificacion
de un grupo de personas o pais, lo cual genera crecimiento en el sector industrial
manufacturero. El estudio se realiz6 para los paises de América del Sur en un periodo de
2008-2019; pero solo se tomaron en cuenta a ocho paises (Argentina, Bolivia, Brasil,
Ecuador, Guyana, Per(, Suriname y Uruguay) y se descart6 a Chile, Colombia, Paraguay
Guyana, Guayana Francesa y Venezuela, por falta de disponibilidad de datos. En la Tabla

1 se presentan la descripcion de las variables utilizadas en el modelo.

Tabla 1

Descripcion de variables.

Tipo de Variable y Unidad de Fuente de L
) ) ] Definicion
variable notacion medida datos
Comprende el valor agregado
en explotacion de minas vy
canteras, industrias
manufactureras (que también se
informa como un subgrupo
) Industria valor ) distinto),  construccion, vy
Dependiente ] Dolares WDI o o
agregado(lindus) suministro de electricidad, gas y

agua. El valor agregado es la
produccion neta de un sector
después de sumar todos los
productos y restar los insumos

intermedios.

Son los créditos otorgados por

N el sector bancario
. Inversion al sector ] ) )
Independiente ) ] Dolares FAO privado/comercial a los
productivo (lisp) i
productores de la ganaderia,

agricultura, la silvicultura y la
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pesca. Asimismo proporciona
datos de crédito total a las
industrias como a  los

productores agricolas.

Variable de

control

Importaciones en

tecnologia (Imt)

Délares

WDI

Son las importaciones de bienes
de tecnologia de la informacién,
las comunicaciones incluyen
los equipos de
telecomunicaciones,

componentes electrénicos; y
demas bienes de la tecnologia
de la informacion y las
comunicaciones. Se excluyen

los programas informaticos

Variable de

control

Capital Humano
(ch)

indice de

educacion

Human
Development
Index (HDI)

El indice de educacion capta los
afios promedio de escolaridad
(de adultos) y afios esperados de
escolarizacion  (de  nifios),
indica el nivel educativo, las
habilidades, actitudes y
calificacion de un grupo de

personas o pais.

Nota. Adaptado a los datos del BM (2020), HDI (2020) y FAO (2020)

Con el fin de cumplir con los objeticos especificos, se procedio a realizar un

andlisis descriptivo de la evolucién y correlacion del financiamiento al sector productivo

y el crecimiento del sector industrial manufacturero. Asi mismo, se estimé un modelo de

Minimos Cuadrados Generalizados (GLS) con la finalidad de determinar la relacion y

direccion de las variables. Consecuentemente, se utilizaron técnicas de cointegracion y

un modelo de correccion de error, para determinar la relacion de largo y corto plazo,

respectivamente. Finalmente, se estimd la causalidad tipo Granger entre las variables. La

presente investigacion se diferencia de los estudios ya existentes por la metodologia

utilizada y por la medicion del financiamiento del sector productivo.
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El método a investigarse

Para la presente investigacion se utilizo datos de panel para los paises de América
del Sur, tomadas de la base de datos del (WDI). Se utilizaron datos panel para un grupo
de paises como son de América del Sur. Con el propdsito de estudiar empiricamente la
relacion las variables de interés y asi plasmar con el objetivo planteado, para la
descripcion del modelo, la presente investigacion esta construida de la siguiente manera
Primero, se estima un modelo basico para determinar la direccion de la relacidn entre las
variables. En segundo lugar, se aplica la prueba de raiz unitaria para verificar que la serie
no tenga un efecto tendencial. En la tercera etapa, se utilizan procesos de cointegracion

para comprobar la presencia de un equilibrio a largo plazo entre las variables.

Modelo basico para obtener un mejor ajuste de nuestro modelo.

Pib = B0 + Blcreditit + f2tasainit + Uit (@)

El tipo de investigacion

Para esta investigacion se utilizara dos tipis de investigacién: como es el
descriptivo y el correlacional, los estudios descriptivos permiten detallar situaciones y
eventos, es decir, como es y cédmo se manifiesta un determinado fendmeno asi mismo
busca especificar propiedades importantes de personas, grupos, comunidades. Mientras
que la investigacion correlacional tiene como finalidad conocer la relacion o el grado de
asociacion que existe entre dos 0 méas conceptos, categorias o variables en un contexto en

particular.

Estrategia metodoldgica
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Para cumplir con los objetivos planteados, utilicé una metodologia econométrica
de datos panel, debido a que tiene una estructura que permite agrupar un mayor volumen
de informacion y la aplicacién de pruebas para el ajuste entre variables. Por lo tanto, con
el uso de esta metodologia se obtienen resultados mas consistentes y eficientes con

respecto a los modelos de seccion transversal.

Para dar cumplimiento a los objetivos especificos planteados en la presente

investigacion, se aplica las siguientes estrategias:

OBJETIVO ESPECIFICO 1:

Analizar la correlacién y evolucion del financiamiento al sector productivo y el

crecimiento del sector industrial manufacturero

Para el cumplimiento del presente objetivo se procedié a elaborar graficos de
evolucion de cada una de las variables, con la finalidad de determinar su comportamiento
y evolucidn en el tiempo. Ademas, se aplico el coeficiente de correlacion para establecer

el tipo de relacion existente entre las variables.

OBJETIVO ESPECIFICO 2:

Estimar la relacion en el corto y largo plazo entre el financiamiento al sector

productivo y el crecimiento del sector industrial manufacturero

Primeramente, se elige entre un modelo de efectos fijos o aleatorios en el tiempo,
se estimd en base a la prueba de Hausman (1978), previo a la estimacién de cointegracion,
se plantea un modelo base y también agregando variables de control para determinar la
relacion entre el financiamiento al sector productivo y el crecimiento del sector industrial

manufacturero a través de un modelo regresivo de Minimos Cuadrados Generalizados.
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La finalidad de agregar variables de control es encontrar determinantes adicionales que

incidan en las variaciones del financiamiento

OBJETIVO ESPECIFICO 3

Estimar la relacion causal entre el financiamiento al sector productivo y el

crecimiento del sector industrial manufacturero

Consecutivamente se necesita verificar la estacionariedad de las variables. Para
ello, aplicamos el test de raiz unitaria de Breitung (2001) y adicionalmente, como método
de comprobacidn se utiliza la prueba de Perron (1988). Mediante, estas pruebas se puede
determinar la cantidad de rezagos que las variables necesitan para evitar estimaciones
espurias. Luego, verificamos la relacion a largo plazo entre las dos variables, mediante el
test de cointegracion de Pedroni (2001). Finalmente, para encontrar la relacion en el corto
plazo se estima el vector de correccion de errores que se lo realiza mediante estimadores

de media individual (MG) y estimadores agrupados de la media individual (PMG).

Resultados esperados:

Se espera obtener una relacion negativa entre la disponibilidad de tierras
cultivables y la produccion de ganado vacuno, es decir; que el aumento de la produccion

de ganado vacuno provoque una disminucion de las tierras cultivables.
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Anexo 2

Resultados de los efectos fijos y aleatorios

FE RE
lisp 0.148™ 0.153™
(7.46) (5.36)
Imt -0.032 0.035
(-1.12) (0.87)
ch -0.006 0.002
(-0.40) (0.09)
Constant 22.207 20.68™
(39.80) (24.91)
Observations 96 96
Adjusted R? 0.418
t statistics in parentheses “ p < 0.05, ™ p < 0.01, ™ p < 0.001

Nota. Adaptado a los datos del BM (2020), HDI (2020) y FAO (2020)

Anexo 3

Test de Multicolinealidad

Variable Lindus2 Lisp Ldp Lch
Lindus 1,0000

Lisp 0,8274 1,0000

Lmt 0,9723 0,7999 1,0000

ch 0,7165 0,3811 0,7045 1,0000

Nota. HO es la hipdtesis nula. H1 es la hipdtesis alternativa

Test Deteccion de autocorrelacion de Wooldridge

HO: No existe autocorrelacion
H1: Existe autocorrelacion
F(1,7) = 223.459

Prob>F = 0,0000

Nota. HO es la hipotesis nula. H1 es la hip6tesis alternativa
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Test de Deteccion de heteroscedasticidad de Wald

HO: No existe heteroscedasticidad
H1: Existe heteroscedasticidad
chi2 (8) =67.94

Prob>chi2 = 0,0000

Nota. HO es la hipotesis nula. H1 es la hip6tesis alternativa

Test de dependencia de seccion cruzada

HO: No existe dependencia de seccidn cruzada

H1: Existe dependencia de seccion cruzada

Pesaran's test of cross sectional Independence = -0,934
Pr=0,3506

Nota. HO es la hipotesis nula. H1 es la hipotesis alternativa

Anexo 4

Test de Hausman mg y pmg

(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
Variable mg pmg Difference SE
dLisp 1.063831 0,089 0,975 0,566
chi2(1) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-
B)
= 2,97
Prob>chi2 = 0,085

Nota. HO es la hipotesis nula. H1 es la hip6tesis alternativa
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