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ARTICULO

RELACION ENTRE EL DESARROLLO
FINANCIERO Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO
EN COLOMBIA EN EL PERIODO 1994-2018

Daniela Gracia Cabrera
Martha Misas Arango

Gracia Cabrera, D., & Misas Arango, M. (2021). Relacion entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econémico en Colombia en el periodo 1994-2018.
Cuadernos de Economia, 40(83), 361-382.

Este articulo examina la dindmica de largo plazo entre el desarrollo del sistema
financiero y el crecimiento econémico en Colombia, en el periodo 1994-2018. Se
sigue el modelo de crecimiento de Solow-Swan aumentado con el sistema finan-
ciero, propuesto por Durusu-Ciftci, Ispir y Yetkiner (2017), estimado a través de
un vector de correccién de errores (VEC). Los resultados del andlisis son consis-
tentes con la teoria que expone la existencia de una relacion positiva entre el desa-
rrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico en el largo plazo.
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Gracia Cabrera, D., & Misas Arango, M. (2021). Relationship between finan-
cial development and economic growth in Colombia for the period 1994-2018.
Cuadernos de Economia, 40(83), 361-382.

This paper examines the long-term dynamics between financial development and
economic growth in Colombia, for the period 1994-2018. It follows the growth
model of Solow-Swan, increased with the financial system, as proposed by
Durusu-Ciftci, Ispir and Yetkiner (2017), estimated through a vector error correc-
tion (VEC). The results of the analysis are consistent with the theory that exposes
the existence of a positive relationship between the development of the financial
system and economic growth in the long term.

Keywords: Economic growth, financial development, development of the stock
market, cointegration.
JEL: B23, C32, E44, G10, O47.

Gracia Cabrera, D., & Misas Arango, M. (2021). Relacao entre o desenvolvi-
mento financeiro e o crescimento econdémico na Colombia no periodo 1994-
2018. Cuadernos de Economia, 40(83), 361-382.

Este artigo analisa a dinamica de longo prazo entre o desenvolvimento do sistema
financeiro e o crescimento econdmico da Coldmbia, no periodo 1994-2018. Segue
o modelo de crescimento de Solow-Swan ampliado com o sistema financeiro, pro-
posto por Durusu-Ciftci, Ispir e Yetkiner (2017), estimado por meio de um vetor
de correcdo de erros (VEC). Os resultados da andlise sdo consistentes com a teo-
ria que expde a existéncia de uma relag@o positiva entre o desenvolvimento do sis-
tema financeiro e o crescimento econdmico no longo prazo.

Palavras-chave: crescimento econdmico; desenvolvimento financeiro; desenvol-
vimento do mercado de ac¢des; cointegragao.
JEL: B23, C32, E44, G10, O47.
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INTRODUCCION

La teoria econémica sefiala que el sistema financiero ejerce las siguientes fun-
ciones en la economia: (1) aumentar la eficiencia en la movilizacion del aho-
rro hacia la inversién en los sectores productivos (Greenwood, Sanchez y Wang,
2010); (2) reducir los costos de agencia (Aghion, Howitt y Mayer-Foulkes,
2005); (3) disminuir los riesgos en la economia (Bencivenga y Smith, 1991)
y (4) facilitar las transacciones y el intercambio de bienes y servicios (Levine,
1997, 2005). Estas funciones afectan las tasas de acumulacién de capital, de pro-
greso tecnoldgico y, en consecuencia, las tasas de crecimiento de la economia
(Levine, 1997).

Sumado a ello, varios estudios empiricos han confirmado la existencia de una rela-
cion positiva entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en pai-
ses desarrollados y en vias de desarrollo (Adjasi y Biekpe, 2006; Adu, Marbuah y
Mensah, 2013; Andersen y Tarp, 2003; Atje y Jovanovic, 1993; Bencivenga, Smith
y Starr, 1996; Cooray, 2010; Eryilmaz, Bakir y Mercan, 2015; Hassan, Sanchez y
Yu, 2011; Ho y Njindan Iyke, 2017; Kargbo y Adamu, 2009; King y Levine, 1993;
Levine y Zervos, 1996; McKinnon, 1973; Naik y Padhi, 2015; Pradhan, Arvin y
Bahmani, 2018; Shaw, 1973).

En contraste, algunos estudios han encontrado una relacién negativa entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econdmico (Akinlo, 2004; Bernard y Aus-
tin, 2011; Boyreau-Debray, 2003; Buffie, 1984; De Gregorio y Guidotti, 1995;
Ujunwa y Salami, 2010; Van Wijnbergen, 1983). Esta relacion negativa se explica,
en parte, debido a que la complejidad de los mercados financieros ha generado
crisis financieras alrededor del mundo, las cuales, a menudo, conducen a una dis-
minucién duradera de las tasas de crecimiento (Kindleberger y Aliber, 1978). Adi-
cionalmente, los aumentos en la volatilidad de la produccién real (Fang y Miller,
2014), el aumento del riesgo sistémico (Allen y Carletti, 2006; Gennaioli, Shleifer
y Vishny, 2012; Wagner, 2007), las burbujas y las crisis financieras (Zeira, 1999)
son factores que explican la existencia de una relacién negativa entre el desarrollo
financiero y el crecimiento econdémico.

También se ha aportado evidencia empirica que sustenta que no existe una relacion
entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico, por ejemplo,
Ram (1999), Dawson (2003) y Rousseau y Vuthipadadporn (2005).

La evidencia empirica permite pensar en la existencia de una relacién no lineal.
Puesto que, el desarrollo del sistema financiero tiene una relacién positiva con
el crecimiento econémico para valores por encima de un umbral determinado
(Deidda y Fattouh, 2002; Rioja y Valev, 2004), luego de superar un segundo
umbral, mayor que el primero, el desarrollo del sistema financiero puede generar
un efecto negativo en el crecimiento econémico de los paises (Arcand, Berkes y
Panizza, 2015; Cecchetti y Kharroubi, 2012; Ergungor, 2008; Law y Singh, 2014;
Shen y Lee, 2006). La relacion entre el desarrollo financiero y el crecimiento a
largo plazo tiene una forma de U invertida en pafses de ingresos medios (Samar-
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gandi, Fidrmuc y Ghosh, 2015). Esta situacién se presenta por un crecimiento des-
equilibrado entre el sistema financiero y la produccioén real, lo que reduce el efecto
del desarrollo financiero en el crecimiento econdmico, hasta convertirlo en nega-
tivo (Ductor y Grechyna, 2015).

La diversidad en los resultados empiricos indica la necesidad de estudiar la rela-
cion entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en paises con diver-
sas condiciones, en cuanto a nivel de ingresos, nivel de desarrollo del sistema
financiero y condiciones macroecondmicas, para entender cudles son las condicio-
nes que promueven una relacion positiva, negativa o nula. Por lo cual, el presente
estudio busca enriquecer la literatura del tema con un andlisis de la relacién de
largo plazo entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico
en Colombia, un pais que ha hecho importantes esfuerzos por aumentar el nivel de
desarrollo de su sistema financiero.

Desde la década de 1980, el sistema financiero colombiano fue objeto de varias
reformas que permitieron liberalizar el sistema, para consolidar un sistema finan-
ciero mds eficiente y reducir los riesgos. Una de las medidas fue eliminar el con-
trol de las tasas de interés, las cuales eran controladas por la autoridad econémica.
Con ello, se permitié que las entidades financieras pudieran captar recursos a tra-
vés de cuentas de ahorro y las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV) a través
de los Certificado de Depdsito a Término (CDT)!. Las reformas también facilita-
ron los procesos de adquisiciones, fusiones y liquidaciones de las entidades finan-
cieras (Carvajal y Zuleta, 1997).

Posteriormente, la apertura comercial de la década de 1990 y la crisis en el sistema
financiero al final de esta misma década en Colombia impulsaron al Gobierno
y a la Superintendencia Financiera de Colombia a implementar nuevas reformas,
en materia crediticia, monetaria y cambiaria, asf como en la estructura del sistema
financiero (Arango, 2006). Estas reformas dieron como resultado una moderniza-
cién y una fuerte expansion del sistema financiero colombiano desde inicios del
siglo XXI.

Los cambios en la regulacién permitieron el crecimiento de los créditos tradicio-
nales, asi como la creacién de nuevos productos financieros —avales y garantias,
leasing y factoring— por los bancos y otros establecimientos de crédito. Estos
nuevos productos permitieron ajustarse de forma mds adecuada a las necesida-
des de algunos sectores de la economia. La regulacién facilité la consolidacién
de los conglomerados financieros, la entrada de nuevos agentes al mercado (espe-
cialmente extranjeros) y las fusiones y adquisiciones. Estos procesos han pro-
movido el fortalecimiento de los indicadores de solvencia del sistema financiero
y el aumento de la confianza de los ahorradores frente al sistema (Escobar, 2013).

! Los Certificados de Depdsito a Término son titulos-valor que emite un establecimiento finan-
ciero a un cliente que ha hecho un depdsito de dinero en esa entidad e implica la devolucion
de dinero y un rendimiento en un plazo determinado.
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Si bien el desempefio del sistema financiero colombiano en los dltimos afios ha
sido sobresaliente, no es posible establecer el nivel de desarrollo del sistema
actual. La dificultad en identificar el nivel de desarrollo ocurre por la ausencia de
una metodologia que establezca un valor o un rango de valores sobre un indica-
dor que permita sefialar que un sistema financiero es desarrollado. Pese a lo ante-
rior, la literatura sugiere que un sistema financiero desarrollado debe comprender
las siguientes dimensiones: (1) profundizacién —tamafio y liquidez—, (2) acceso
—capacidad de los individuos y las empresas para acceder a los servicios financie-
ros— y (3) eficiencia —servicios financieros a bajo costo— (Svirydzenka, 2016).
Por lo cual, a continuacion, se analiza qué tan avanzado o rezagado se encuentra el
sistema financiero colombiano en cada dimensién, tanto en el componente inter-
mediado como no intermediado, con respecto a otras regiones del mundo.

En cuanto a la profundizacion del sistema financiero intermediado, el indicador de
depdsitos bancarios con respecto al PIB, en el promedio 2011-2015, muestra que,
en Colombia, este indicador se mantiene en un nivel de 32,7 %; mientras que, en
América Latina y el Caribe, el promedio alcanza el 41,3 % y el promedio mundial
un 46 %. Por su parte, la profundizacién del sistema financiero no intermediado,
observada a través del indicador de capitalizacién bursétil con relacién al PIB,
revela que Colombia estd por encima de la regién (41,7 %), pero muy por debajo
del promedio mundial (145,9 %).

En lo que respecta al acceso, el sistema financiero intermediado colombiano ha
tenido grandes avances. El indicador de nimero de cuentas bancarias por cada
1000 adultos, entre 2011-2015, es alto con respecto a otras regiones del mundo.
En Colombia, el nimero de cuentas bancarias es de 1203 por cada 1000 adultos,
lo que evidencia que los bancos han promovido el acceso a los productos y servi-
cios financieros. Adicionalmente, las encuestas realizadas por el Banco Mundial
revelan que el porcentaje de firmas del sector formal que utilizan los bancos para
financiar sus inversiones fue 32,8 % en Colombia, mientras que, en los paises de
América Latina y el Caribe, el 28 % de las firmas del sector formal accede a crédi-
tos del sistema bancario para financiar sus inversiones.

Lo anterior muestra una condicion sobresaliente del sistema financiero colombiano
en la dimensién de acceso para individuos y empresas. El indicador de capitaliza-
cion bursatil, excluyendo las 10 empresas mds grandes que cotizan en el mercado
bursatil, es un indicador que permite analizar el grado de acceso de las empresas
al sistema financiero no intermediado. Cuando este indicador es bajo, indica una
alta concentracién del mercado bursdtil, es decir, pocas empresas tienen acceso
a financiarse en el sistema financiero no intermediado. En el caso de Colombia,
el indicador es bajo (23,3 %) en relacién con el promedio mundial (53 %).

En términos de eficiencia en el sistema financiero intermediado, se analiz6 el indi-
cador del margen neto del interés bancario (cuanto mds alto sea este indicador,
implica mayores costos para aquellos que utilizan el sistema financiero inter-
mediado y, por ende, menor eficiencia en el sistema financiero). En Colombia,
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el indicador estd por encima del promedio de otras regiones (5,85 % vs. 4,1 %), tini-
camente es superado por el promedio de la regién de Africa subsahariana. El indi-
cador de rotacion del mercado de acciones permite aproximarse a la eficiencia en
el sistema financiero no intermediado, un nivel bajo en este indicador evidencia un
volumen transado limitado en dicho mercado, como consecuencia de altos costos
0 pocos participantes en el mercado. En el caso de Colombia, el volumen transado
en relacion con la capitalizacién bursatil es cercano al 10 %, mientras el promedio
mundial es 45,2 % y regiones con sistemas financieros altamente desarrollados,
como la regién de América del Norte, alcanzan una rotacién del 98 %.

Los indicadores analizados demuestran que, pese a las politicas y a la moder-
nizaciéon del sistema financiero, su desarrollo ain se encuentra rezagado en
la dimensién de profundizacién y eficiencia, con relacién al promedio mundial
y al promedio de América Latina. Pese a lo anterior, en los tltimos afios, el sec-
tor financiero y la cartera han crecido a tasas superiores a la economia. La tasa
de crecimiento anual promedio del sector de actividades financieras fue 4,9 % y la
cartera de créditos ha crecido a una tasa anual promedio del 8,5 %, mientras la eco-
nomia tuvo un crecimiento anual promedio alrededor del 2,2 %.

El crecimiento de la cartera superior al crecimiento de la economia puede impli-
car un aumento de riesgo en el sistema financiero, si la expansion del crédito esta
acompafiada de un detrimento en la calidad de la cartera y de una falta de con-
trol regulatorio (Samargandi et al., 2015). No obstante, la expansion del crédito
en los tltimos afios no ha generado incrementos significativos en el deterioro de
la calidad de la cartera (Banco de la Republica, 2018). De hecho, la economia
colombiana ha consolidado un sistema financiero resiliente y con avances en la
regulacién prudencial, que hacen poco probable que las condiciones crediticias
generen crisis en la economia (Banco de la Republica, 2018).

Teniendo en cuenta que el aumento de la cartera del sistema financiero, en los ulti-
mos afios, no supone riesgos para las tasas de crecimiento de la economia, sino,
por el contrario, financia actividades productivas que pueden promover la tasa de
crecimiento en el largo plazo, la literatura predice la existencia de una relacién
positiva entre el desarrollo del sistema financiero colombiano y el crecimiento de
la economia. Para probar esta hipétesis, el presente estudio se lleva a cabo bajo
un modelo de crecimiento de Solow-Swan aumentado con el sistema financiero,
desarrollado por Durusu-Ciftci ef al. (2017) y adaptado para Colombia, con una
funcién de produccién que recoge un cambio tecnoldgico neutral. Este modelo
incluye una funcién de ahorro, compuesta por el sistema financiero intermediado
y no intermediado, lo que permite analizar cudl es el efecto de cada componente
sobre el crecimiento de la economia en el periodo de estudio. Los resultados del
presente estudio muestran la existencia de una relacién positiva entre el desarrollo
del sistema financiero intermediado y no intermediado con el crecimiento del PIB
per cépita para Colombia, entre 1994 y 2018.
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El documento esta organizado de la siguiente forma: se presenta el modelo teérico
y los datos; luego se describe la metodologia y los resultados; posteriormente, se
presenta una discusién y finalmente se dan a conocer algunas conclusiones.

MODELO TEORICO Y DATOS
Modelo

En este documento se utiliza un modelo de crecimiento de Solow-Swan (1956)
aumentado por el sistema financiero, propuesto por Durusu-Ciftci et al. (2017)
y adaptado para Colombia con una funcién Cobb-Douglas con progreso tecno-
16gico neutral. Este modelo permite determinar la contribucién del desarrollo del
sistema financiero a la economia en el largo plazo. Adicionalmente, se agrega un
supuesto sobre la funcién de ahorro de la economia, basado en la teoria de equi-
librio de la estructura de capital, en la cual las empresas pueden financiarse con
deuda a través del sistema financiero intermediado (mercado de crédito bancario)
y con capital en el sistema financiero no intermediado (mercado accionario).

En este supuesto, en un modelo de economia cerrada de Solow, la inversion es
igual a una funcién de ahorro tipo Cobb-Douglas, que combina el componente
intermediado (CM) y el no intermediado del sistema financiero (SM), como
se presenta en la ecuacién (1).

S, =CcMYsm; 0<6<1 (1)

Y la funcién de produccién para un periodo ¢, corresponde a una funcién Cobb-
Douglas, con progreso tecnolégico neutral (ecuacion 2).

Y, = A KL, O<a<l 2)

Donde, Yz es la produccion, Kt es el capital fisico, Lt es la fuerza laboral y At es el
progreso tecnolégico y el pardmetro o representa la elasticidad del capital. Se con-
sidera que la tasa de crecimiento de la fuerza laboral crece exdgenamente a la tasa
n 'y la tasa de depreciacion del capital es exdgena e igual a . La ecuacion (3) pre-
senta la inversion neta en capital para un periodo adelante:

K., —K,=S§,-0K, 3)
Reemplazando la funcién de ahorro se obtiene la ecuacién (4):
cm? sm?
Kin—K = Y_9IY1—19Yt — 0K, “)

t t
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.. CM,

Al dividir y
t t

plazando la funcién de produccién en Y, , se obtiene la ecuacion (5):

se obtiene scm y ssm, las cuales son constantes, y reem-

K

1 — K, = sem’ssm™? 4, KL — 6K, )

El capital per cépita y la produccién per cépita se definen como muestra la ecua-
cidén (6):

kr = Ve =7 (6)

I Kt. ~ Yt
L L

t

Despejando la produccién per cépita se obtiene la ecuacién (7) y a partir de esta,
la ecuacion (8):

VL =4, '(lgtLt )a'l‘tlﬂv (7
j}t =4, 'k~ta (®)
Poniendo el capital en el estado estacionario se obtienen las ecuaciones (9) y (10):

(1 + n)lgss —ky, = sem’ssm'™? 4, s — Skss 9)

1
~ sem” ssm'™? A4, 1-a

ss T (10)
(n +46 )
Y la produccién en el estado estacionario (ecuacién 11):
1 0 1-0 7~
— scm’ ssm - 1-a
=40 — 11
Vs ) (11)

Aplicando el logaritmo natural al producto per cépita en el estado estacionario, se
obtiene la ecuacién (12):

ln(yss)=(1_la)ln(/lt)+(10 )ln(sc )+(( —0)a )111( sm)— (

a)ln(n+6) (12)

Posteriormente, se transforma la produccién per cépita en el estado estacionario a la
efectiva para estimar los coeficientes de la relacién entre el crecimiento econémico
y el desarrollo del sistema financiero intermediado y no intermediado (ecuacio-
nes 13y 14):
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Donde:

Datos

n(y,)= B+ B, In(scm, )+ B, n(ssm, )+ pIn 4, +e, (13)

Bo =(lfa )ln(n+5) B, =(19_ia)
nelte) el

Para estudiar la relacién entre el crecimiento econémico y el desarrollo financiero en
Colombia, se utilizaron datos trimestrales, de las siguientes variables, en el periodo
1994-2018:

scm ;

t

ssm .

El componente de desarrollo del sistema financiero intermediado se mide
como la proporcién del crédito privado, en relacién con el PIB en cada
trimestre. Este indicador, que refleja el nivel de profundizacién, ha sido
ampliamente utilizado en estudios empiricos para otros paises. Los datos
fueron tomados de la Superintendencia Financiera de Colombia.

El componente de desarrollo del sistema financiero no intermediado se
aproxima a través del indicador de capitalizacién bursatil, el cual se cons-
truy6 con las acciones del mercado colombiano durante el periodo estu-
diado. Este indicador se construye con la informacién de capitalizacion
de cada accién proveniente de la plataforma Bloomberg.

Para tener una aproximacién del progreso tecnoldgico se utilizo el niimero
de aplicaciones de marca, que constituyen las solicitudes, ante la Super-
intendencia de Industria y Comercio de Colombia, para proteger ciertos
bienes o servicios, como los producidos o proporcionados por una per-
sona o empresa, y buscan ser sujetos de proteccion. Estas aplicaciones
constituyen una forma de medir el alcance y el uso de la invencién cien-
tifica y la innovacién del pafs.

El PIB per cépita se construye con el valor del PIB a precios constantes
del afio 2015, dividido sobre la poblacién en cada trimestre, esta informa-
cion se obtiene del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE).

Al analizar la evolucién del sistema financiero intermediado y no intermediado,
puede identificarse que, entre 1998 y 1999, se presenta una contraccién del valor
de la cartera de créditos y la capitalizacion bursatil; también, en la produccién por
habitante, como consecuencia de la crisis financiera en ese periodo. Entre 2000 y el
2004, hay un proceso de recuperacién y entonces empieza a implementarse buena
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parte de la regulacién que tuvo como objeto reducir los riesgos en el sistema finan-
ciero. A partir de 2004, se evidencia un importante crecimiento del sistema
financiero intermediado y no intermediado. Este tltimo presenta una desace-
leracion hacia 2014 como resultado de (1) la caida de una de las comisionistas de
bolsa mas grandes del pais y (2) una expectativa mds baja de la tasa crecimiento
de la economia, consecuencia de la reduccién del precio del petréleo, sector impor-
tante en la economia del pais (Figura 1).

METODOLOGIA Y RESULTADOS
Metodologia

Dado que las variables ly,,lscm,,lssm, y 14, son I(1) (Tabla 3), se procede a
probar la existencia de relaciones de cointegracién entre las variables del siguiente
sistema (ecuacién 15):

X, = [lyt JIsem, ,Issm,, lA,] (15)

De forma general, una vez probada la existencia de » (0 <r< n) vectores de coin-
tegracion entre las n variables, en este caso n = 4, que conforman el sistema X,
y que sus relaciones cointegrantes son estacionarias, {Xt } ~ CI(l,l) , €l Teorema
de Representacion de Granger establece (1) la existencia de la matriz © (donde
rango (n) =r y t=0f") y (2) la posibilidad de la estimacion conjunta de los
pardmetros de largo y corto plazo, a través de un vector de correccién de errores
(VEC; ecuacioén 16):

AX, =A"(L)AX,_, +TIX,_, + (16)

Donde {et} es el ruido blanco multivariado; E{e,}=0, E[s,s,’] =
E[e,e,’]=0‘v’s¢j.

La existencia de los r vectores de cointegracion implica la estacionariedad con-
junta del proceso r—dimensional:Z, = 'X,_,. Si los r vectores de cointegra-
cién describen el estado estacionario, aZ,_; representa la correccién del cambio
en X,, debida a los desequilibrios en torno al largo plazo, siendo « la matriz de
velocidades de ajuste y g el vector de coeficientes que representan la relacion eco-
némica de largo plazo. Asi, la ecuacién (16) puede ser reescrita en su forma tradi-
cional (ecuacién 17):

AX,=A"(L)AX,_, +ap'X,_, +e, (17)

Asi, el andlisis de cointegracién de n variables se centra en lo siguiente:

1. Establecer el nimero (r) de vectores cointegrantes, que es equivalente a deter-
minar estadisticamente el nimero de columnas linealmente independientes
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Figura 1.
Evolucion de las variables del modelo entre 1994-2018

A) Evolucion del PIB per-capita en Colombia, B) Crédito privado en relacion al PIB
en el periodo 1994-2018 38
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a. Presenta el logaritmo natural del PIB per b. Presenta el logaritmo natural del crédito
cépita, a precios constantes (base 2015). privado del sistema bancario en relacién
con el PIB total (a precios corrientes).

C) Capitalizacion bursitil en relacion al PIB D) Progreso tecnolégico
45 104
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c. Presenta el logaritmo natural de la capi- d. Presenta el logaritmo natural del nimero

talizacion bursétil en relacion con el PIB de solicitudes de marcas con el propd-
total (a precios corrientes). sito de proteger la produccién de un bien
0 servicio.

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del DANE, Superintendencia Financiera de
Colombia, Bloomberg y Banco Mundial.

de la matriz I, a través de la prueba de la traza, A, o de la prueba del

madximo valor propio, 4,

o= Dogli=1) L0

= A; valores propios de la matriz I1

lmax = —TIOg (1 - )'r+l ) l: b
A, valor propio de la matriz IT
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Cuyos vectores propios asociados f = (91,-~-,\3r) determinan las combina-
ciones lineales estacionarias de las variables [/ (1) que presentan alta corre-
lacién con AX,.

2. Estimar el sistema, partiendo de la representacién formulada en la ecuacién
7).

3. Verificar el comportamiento del vector de perturbaciones.

Johansen (1988) establece un mecanismo de reconocimiento conjunto de todas las
posibles relaciones cointegrantes existentes dentro del conjunto de variables? inte-
gradas de orden d, I(d). De esta forma, elimina la restriccién de, a lo sumo, un
vector cointegrante y, en consecuencia, el problema de la endogenizacion a priori.
Adicionalmente, se construye el modelo en la version estacionaria de las variables
(ecuacion 17), el cual involucra las restricciones de largo plazo existentes y garan-
tiza la minimizacién de la varianza del error.

Resultados

La existencia de cointegracion en el sistema X, = [lyt,lscm,,lssmt,lA,] se revisa a
través de los esquemas CIDRIFT y DRIFT®. Con base en los resultados de la esta-
distica A, 1a coherencia econémica de dicho vector de cointegracion (signos), las
pruebas de comportamiento del error y las pruebas sobre exclusion, estacionarie-
dad y exogeneidad débil sobre las variables del sistema, (Harris, 1995) llevan a
que el vector de cointegracidn se estime bajo el esquema CIDRIFT.

Es de sefialar que, el modelo DRIFT se descarta, puesto que la prueba de exclusion,
realizada sobre el esquema CIDRIFT, no presenta evidencia para rechazar la hipd-
tesis de que la tendencia no hace parte del vector de cointegracion. La Tabla 1 pre-
senta los pardmetros estimados del vector de cointegracion o relacion de largo plazo.

Los resultados de la estimacién para Colombia son consistentes con la teoria que
expone la existencia de una relacidn positiva entre el desarrollo del sistema finan-
ciero y el crecimiento econdmico en el largo plazo (Cooray, 2010; Eryilmaz et al.,
2015; Hassan et al., 2011; King y Levine, 1993; Levine y Zervos, 1996; McKin-
non, 1973; Naik y Padhi, 2015; Shaw, 1973). Los coeficientes estimados revelan

2 Es de anotar que existen otras metodologias que permiten encontrar las relaciones de cointegra-
cién existentes bajo el sistema, como la desarrollada por Stock y Watson (1993) conocida como
reconocimiento de tendencias comunes; la de Saikkonen (1993), en la cual se estiman y prueban
las relaciones de cointegracién dentro de sistemas de ecuaciones, a través de aproximaciones
autorregresivas; y la de Park (1992) basada en regresiones de cointegracién candnica, entre otras.
Para més detalle, ver “Unit Roots in Macroecometrics. A Survey” de Masao Ogaki (1993).

3 El CIDRIFT es un esquema que incluye una tendencia deterministica en el vector de cointe-
gracion. Es decir, considera que las variables del sistema estdn cointegradas alrededor de una
tendencia deterministica. Mientras que el esquema DRIFT excluye la existencia de una tendencia
deterministica en la relacion de cointegracion.
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Tabla 1.

Resultados de la estimacidn de los pardmetros de largo plazo
Iscm, Issm, IA,
0,477 0,036 -0,258

Fuente: elaboracién propia.

que la relacién es positiva, tanto para el componente intermediado como para el
no intermediado (Tabla 1). Mientras, el pardmetro que relaciona el progreso tecno-
16gico y el crecimiento de la economia en el largo plazo es negativo, similar a los
resultados encontrados en otros estudios (Banco Mundial, 2018).

La Tabla 2 presenta la estadistica de la traza y su correspondiente valor critico, bajo
la correccion de Cheung y Lai (1993) y la velocidad de ajuste. Es de sefalar que, este
modelo incluye variables dummies de intervencion. Los resultados de la estimacion
permiten concluir que existe un tnico vector de cointegracion, de acuerdo con la
estadistica A, mientras que la velocidad de ajuste del desequilibrio sobre la varia-
ble objetivo, ly,, es negativa y significativa, como es de esperar tedricamente.

Tabla 2.
Andlisis de cointegracion
P
Sistema/ .rueba de Velocidad de ajuste: o
cointegracion
Modelo/ Hr
Rezagos Az 1'VCig, ly, Isem | Issm, | IA,
{1y, iscm, Issm,, 14,} 0 | 7543|5895
1 36,23 | 39,07 | -0,15 | 0,32 1,41 | -0,07
CIDRIFT 2 16,01 | 2294 | (-1,7) | 5,9) | 41 | (-1,6)
2 3 7,44 | 10,55

Fuente: elaboracién propia.

Las pruebas de exclusiéon muestran que ninguna de las variables estd por fuera del
vector de cointegracién a un nivel de significancia del 5 %*. La prueba de estaciona-
riedad sugiere que las variables consideradas son integradas de orden uno, I(1). La
prueba sobre exogeneidad débil permite concluir que existe evidencia para rechazar
que la variable /y, sea exdgena débil. Es decir, esta variable tiene un cardcter endo-

“ En el caso de Iy, se toma una decisién de borde, dado que el valor del estadistico es cercano
al valor critico.
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Tabla 3.
Comportamiento de las variables en el vector de cointegracién

Variables Exclusion Estacionariedad Exogeneidad débil

Sistema: {lyt,lscm,,lssm,,lAt, t} ; se incluyen dummies de intervencién; r =1

VCS% :3.84 VCS% :9.49 VCS% :3.84
ly; 3,57 38,24 3,93
Iscm; 5,08 36,52 1,56
Issmy 15,60 33,53 9,97
14, 14,67 35,36 9,51
t 7,09

Fuente: elaboracion propia.

geno en el sistema (Tabla 3). Este hecho es el mds importante en el desarrollo de este
trabajo, ya que permite dar una explicacion empirica del modelo tedrico utilizado.

El sistema no presenta un comportamiento normal multivariado en sus residuales.
Tal resultado se da como consecuencia del comportamiento de la variable /4,, el
cual se aleja de la normalidad. A un nivel de significancia del 5%, no se evi-
dencia autocorrelacién multivariada bajo el estadistico Ljung-Box. Asimismo, las
estadisticas LM(1) y LM(4) sugieren no autocorrelacién multivariada a niveles
usuales de significancia (Tabla 4). Sin embargo, a nivel individual, los residuales
correspondientes a las variables ly,,lscm, y Issm, reportan, mediante la estadis-
tica de Doornik-Hansen, normalidad univariada’.

Tabla 4.
Pruebas multivariadas sobre el comportamiento de residuales

Autocorrelacion”
Cointegracién Normalidad®
LB | LM) | LM4)
Sistema: {ly, Jsem,,Issm, 14, } r=1 0.001 0.12 0.80 0.01
Dummies de intervencién ’ ’ ’ ’

* Reportados los valores del pardmetro p, asociados a las diferentes pruebas.
Fuente: elaboracién propia.

En conjunto, el componente del sistema financiero intermediado, no interme-
diado y el progreso tecnoldgico causan el crecimiento econdémico en sentido de

3> Resultados en extenso, a disposicion del lector.
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Granger al 5 %. Cuando se analizan por separado, tnicamente el desarrollo del
sistema financiero no intermediado causa en sentido de Granger al crecimiento
economico (Tabla 5).

Tabla 5.
Test de casualidad de Granger
H,: no causa en sentido Estadistico Grados Valor
de Granger a [y, chi-cuadrado de libertad P
Prueba conjunta 10,39 3 0,02
Sls.tema ﬁnz_lncwro 2.52 1 0.11
intermediado
Slstf?ma ﬁnan.01ero 4.93 | 0.03
no intermediado
Progreso tecnoldgico 2,44 1 0,12

Fuente: elaboracion propia.

DISCUSION

La teorfa econémica sefiala la existencia de dos canales a través de los cuales
el desarrollo financiero promueve el crecimiento de la economia: la acumulacién
de capital y el progreso tecnoldgico (Levine, 1997). El modelo teérico de Durusu-
Ciftci et al. (2017), base del presente estudio, plantea a la acumulacién de capi-
tal como el canal que afecta el crecimiento econémico. La relacion positiva entre
el desarrollo financiero y el crecimiento de la economia en Colombia, en el periodo
estudiado, es atribuida a la labor del sector financiero en la acumulacién de capital.

La extensién del modelo tedrico planteada aqui incluye al progreso tecnoldgico
como una de las variables que explican el crecimiento econdémico, sin considerarlo
un canal del desarrollo financiero (ecuacion 13). No obstante, los resultados no
son los esperados, pues la relacion entre el progreso tecnolégico y el crecimiento
econdémico es negativa. Este resultado alerta sobre un desempefio deficiente del
sistema financiero en la asignacién de recursos hacia empresas con ideas y tec-
nologias nuevas. Esa deficiencia restringe el potencial del progreso tecnoldgico
como canal generador del crecimiento econémico. En Colombia, Vesga, Rodri-
guez, Schnarch, Rincén y Garcia (2017) identifican una limitacién del sector finan-
ciero para entender nuevos negocios y si estos pueden ser receptores de crédito.

La relacion entre el progreso tecnoldgico y el crecimiento econdmico en paises
en desarrollo ha sido de interés. La alta divergencia en las tasas de crecimiento
entre paises ricos y pobres ha sido explicada por el progreso tecnolégico (Eas-
terly y Levine, 2001; Klenow y Rodriguez-Claire, 1997). Pese a la posibilidad de
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trasferencia tecnolégica, que haria mas facil y favorable el progreso tecnoldgico
en paises pobres, implementando nuevas tecnologias desarrolladas en otros pai-
ses (Gerschenkron, 1952), la divergencia en las tasas de crecimiento de las econo-
mias sigue aumentando. En este contexto, las restricciones del sistema financiero
surgen como un factor importante para explicar la divergencia; la probabilidad de
converger a la tasa de crecimiento de la frontera mundial —de los paises desarro-
Ilados— aumenta con el desarrollo financiero (Aghion et al., 2005).

Lo anterior sugiere que el desarrollo del sistema financiero puede influir en la
senda de crecimiento de la economia. Si el sistema financiero Unicamente pro-
mueve la acumulacion de capital, el pais se ubicard en una via de crecimiento eco-
némico inevitablemente inferior, en comparacién con paises que se encuentran en
la senda de la “frontera mundial”. Estos dltimos han promovido juntamente la acu-
mulacién de capital y el progreso tecnoldgico, visto como la creacién de nuevas
ideas, tecnologias y el mejoramiento de procesos productivos, los cuales afectan
el crecimiento de la productividad (Aghion et al., 2005; Easterly y Levine, 2001).

En el caso de Colombia, el rezago en las dimensiones de profundizacién y efi-
ciencia, con respecto al promedio de América Latina, puede estar relacionado con
un sistema financiero con limitaciones en la asignacién de los recursos a los pro-
yectos mds productivos y la inversion en ideas o tecnologias nuevas. Lo anterior,
considerando que las inversiones que promueven el progreso tecnoldgico tienen
retornos futuros mds inciertos en comparacién con la inversién en acumulacién
de capital. De hecho, en los tltimos tres afos, la participacion de la cartera comer-
cial y la de microcréditos, dirigidas a financiar capital y tecnologias para activi-
dades productivas, ha disminuido en relacién con la cartera total: pas6 de 61 %
en 2016 a 56 % en 2019.

Por su parte, en los dltimos afios, la cartera con mayor dindmica es la de crédito a
los hogares por concepto de consumo y vivienda. Si bien, el crédito a los hogares
permite suavizar el consumo Yy, con ello, los ciclos de la economia, puede resultar
en una situacién poco deseable para la economia del pafs, en la medida en que el
sistema financiero estd dejando de asignar recursos para el sector productivo, diri-
gidos a créditos para la adquisicion de capital y la creacién de nuevas tecnologias,
hecho que afecta las tasas de crecimiento de la economia.

CONCLUSIONES

Este estudio examina la relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento
econémico en Colombia aplicando el modelo de crecimiento de Solow-Swan
(1956) aumentado por el sistema financiero, propuesto por Durusu-Ciftci et al.
(2017), y adaptado para Colombia con una funcién Cobb-Douglas con progreso
tecnoldégico neutral. El modelo empirico de vectores cointegrados, basado en la
extension propuesta, se estimo para el periodo 1994-2018 con datos de frecuencia
trimestral mediante la metodologia de Johansen.
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Los resultados muestran la existencia de una relacién positiva de largo plazo entre
el desarrollo del sistema financiero intermediado (bancario) y el crecimiento eco-
némico para Colombia. Esto evidencia que las mejoras en el acceso al sistema
financiero intermediado han permitido el uso del crédito privado hacia usos pro-
ductivos. De la misma forma, el desarrollo del sistema financiero no intermediado
presenta una relacién positiva con el crecimiento de la economia en el largo plazo
a pesar del rezago en la eficiencia y en la profundizacién del sistema financiero no
intermediado, con respecto a las demds regiones del mundo.

Este trabajo hace parte de una linea de investigacién que pretende entender los
diferentes canales en el mecanismo de trasmision entre el desarrollo financiero
y el crecimiento econémico, para formular politicas que mejoren el desempefio del
sistema financiero en sus funciones, de modo que tanto el canal de progreso tecno-
16gico como la acumulacién de capital permitan a Colombia acercarse a la senda
de crecimiento de la “frontera mundial”.
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ARTICULO

LA LEY DE KALDOR-VERDOORN DESDE
UNA PERSPECTIVA MULTISECTORIAL

Fidel Aroche Reyes

Aroche Reyes, F. (2021). La ley de Kaldor-Verdoorn desde una perspectiva
multisectorial. Cuadernos de Economia, 40(83), 383-402.

El cambio estructural implica modificar las relaciones de intercambio entre las
ramas, junto con las proporciones entre las variables econdmicas. Los sectores
adoptan el cambio técnico desigualmente, mientras la demanda crece asimétri-
camente. Por ello, el crecimiento es desequilibrado. De manera andloga, la ley
de Kaldor-Verdoorn postula que el crecimiento econémico se asocia, especifica-
mente, con el comportamiento de la productividad laboral manufacturera, si bien
no adopta el punto de vista multisectorial. Este articulo explora esta ley, justa-
mente, desde el punto de vista multisectorial y concluye que es posible interpre-
tarla en términos del modelo insumo-producto y usar la estdtica comparada para
estudiar la evolucidn estructural de una economia.
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Aroche Reyes, F. (2021). The Kaldor-Verdoorn law in a multisectoral perspec-
tive. Cuadernos de Economia, 40(83), 383-402.

Structural change means that the trade relationships between the sectors or indus-
tries in the economy shift, together with the proportions between the variables.
Since technical and final demand also change asymmetrically, growth is generally
unbalanced. Analogously, the Kaldor-Verdoorn law postulates that growth is pos-
itively related to the labour productivity in the manufacturing sector, yet it does
not adopt a multisectoral perspective explicitly. This paper explores such law from
this perspective and concludes that it is possible to understand it in terms of the
input-output model, as well as using comparative statics to study the structural
evolution of the economy.

Keywords: Economic structure; growth; Kaldor-Verdoorn law; productivity.
JEL: C67, D57, O41.

Aroche Reyes, F. (2021). A lei Kaldor-Verdoorn de uma perspectiva multisse-
torial. Cuadernos de Economia, 40(83), 383-402.

A mudanca estrutural implica modificar as relacdes de troca entre os ramos, e
também com as proporcdes entre as varidveis econdmicas. Os setores abragam a
mudanca técnica de forma desigual, enquanto a demanda cresce de forma assimé-
trica. Portanto, o crescimento é desequilibrado. Da mesma forma, a lei Kaldor-
Verdoorn postula que o crescimento econdmico estd associado, especificamente,
ao comportamento da produtividade do trabalho industrial, embora nio adote um
ponto de vista multissetorial. Este artigo explora essa lei justamente de um ponto
de vista multissetorial e conclui que € possivel interpretd-la em termos do modelo
insumo-produto e usar a estatica comparativa para estudar a evolugdo estrutural de
uma economia.

Palavras-chave: crescimento; estrutura econdmica; lei de Kaldor-Verdoorn; pro-
dutividade.
JEL: C67, D57, O41.
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INTRODUCCION

Las diferentes economias muestran distintas capacidades de crecer a lo largo del
tiempo, independientemente de sus niveles de desarrollo o de ingreso por habitante,
mientras que la evidencia desaffa muchas de las ideas, supuestos o conclusiones de
la teoria econdmica, tal como la hipdtesis de que un sector externo dindmico es pre-
condicién para el desarrollo. Ello, debido a que muchos paises hoy avanzados no
necesariamente fueron exportadores netos de bienes antes de alcanzar esa condi-
cién. Tampoco se cumple aquella nocién de la convergencia entre paises menos
desarrollados y mds avanzados, puesto que no se demuestra que aquellos crezcan
uniforme o tendencialmente mdas rdpidamente que los segundos en todo momento.

Al respecto, Baumol (1986) argumenta que, dado que la razén ahorro-inversion
difiere entre los paises con mayor productividad e ingresos (desarrollados) y los de
menores (subdesarrollados), los patrones de crecimiento serdn también distintos y
existen entonces dos polos de convergencia. Uno, en torno a los paises mads ricos,
que aglutina a los sistemas econdmicos que han alcanzado alguna cota de riqueza;
otro, para los paises mas pobres. De acuerdo con Thirlwall (2002), la convergencia
es mas esperable en el espacio de los modelos neoclasicos de crecimiento, porque
el progreso técnico es exdgeno siempre, es decir, es idéntico para todos los paises'.

Se encuentra evidencia también de que las economias alternan periodos de creci-
miento rdpido y lento e, igualmente, las economias demandan mds o menos fac-
tores productivos en relacién con el producto. De modo que, en algunos periodos,
se ha registrado tanto la escasez como la abundancia de los factores que pueden
explicarse por fendmenos de naturaleza estructural, como la naturaleza de la tec-
nologia o el crecimiento desbalanceado entre las variables (poblacidén e ingresos,
por ejemplo); ademds, el mecanismo de los precios no basta siempre para corre-
gir esos desequilibrios.

Por ejemplo, el periodo de entreguerras se caracteriza por el lento crecimiento y la
reducida demanda relativa de trabajo. Por el contrario, durante las décadas poste-
riores a la Segunda Guerra Mundial, las economias crecen de manera rdpida con
una demanda sostenida de este factor, con productividad creciente. En esa época
varios paises menos desarrollados superaron el ritmo de crecimiento de los desa-
rrollados. No obstante, a partir de la década de 1970, el crecimiento se tornd ines-
table en muchas regiones y, de nuevo, el sector productivo demanda relativamente
menores cantidades de trabajo relativas, mientras la productividad crece mas des-
pacio en diversas regiones del mundo.

Aquel panorama se ha prolongado por décadas, mientras muchas economias
menos desarrolladas han adoptado politicas econémicas de apertura comercial,
abandonando el objetivo de la industrializacidn, si bien otros paises han persis-
tido en esta estrategia (Chang, 2002). Puede observarse que, luego de algunos
lustros, los resultados en términos del crecimiento y el desarrollo para cada grupo

! Agradezco a un dictaminador anénimo, quien sugiri6 incluir este punto.
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de paises son distintos, pero puede decirse también que no existe una explicacién
universalmente aceptada sobre las causas del fenémeno del crecimiento o sobre la
correcta relacion entre las variables para ganar un ritmo mayor con mejores pers-
pectivas de empleo para la creciente poblacién.

Kaldor (1966) postula que, en las economias menos maduras, los sectores eco-
némicos crecen a tasas distintas. En particular, el manufacturero es el sector con
mayores posibilidades de incorporar innovaciones tecnolégicas, mientras que los
trabajadores muestran la mayor posibilidad de aprender e incrementar sus habi-
lidades. En suma, este el sector puede crecer mas rapidamente, su productividad
puede incrementarse a mayor velocidad y puede transmitir estos impulsos al resto
de los sectores, lo que, en definitiva, explica que las economias muestren creci-
miento rdpido, como se verd mds adelante. El conjunto de relaciones postuladas
por Kaldor (1966) ha sido objeto de discusion en diversos momentos, asi como
de diversas pruebas con técnicas de estadistica aplicada desde el punto de vista
macroeconémico (McCombie, Pugno y Soro, 2002). Ademas, diversos autores
retornan a la ley de Verdoorn como base teérica para explicar el comportamiento
observado de diversas economias (Cabezas, Larfa y Rama, 2011; Ocegueda, 2003;
Sénchez y Garcia, 2015).

El andlisis de Kaldor (1966) implica, entonces, que el crecimiento es un feno-
meno desbalanceado. En otros términos, implica el cambio de la estructura pro-
ductiva junto con este fenémeno, derivado del comportamiento desigual de las
ramas, mientras se trasladan recursos productivos hacia las ramas que crecen mas
rdpidamente, desde los sectores atrasados, de modo que la productividad y los
salarios tienden a igualarse en toda la economia (Fajnzylber, 1983; Fei y Ranis,
1961; Lewis, 1954; Silva y Texeira, 2008). Ipso facto, este fendmeno se asocia con
la cuestién del desarrollo, entendido como un fendmeno donde las actividades que
demandan mds empleo (por unidad de producto), con mayor productividad de los
factores y mayor capacidad de crecimiento, ganan peso y, por tanto, la economia
puede ofrecer mejores oportunidades de bienestar. Es decir, el crecimiento de la
industria manufacturera en relacién con el producto total explica el desarrollo de
las economias o, de otro modo, las economias no se desarrollan sino por medio de
la industrializacién (Reinert, 2005) y las economias ya industrializadas requieren
mantener el dinamismo de este sector con ese mismo fin.

La discusion sobre la llamada ley de Verdoorn continta sobre todo en el plano
de la economia agregada a un solo sector, pero deberia ser relativamente simple
extenderla hacia el espacio de los modelos multisectoriales y el estudio del cam-
bio estructural, por ejemplo, en el marco del modelo insumo-producto (IP). Alli, el
terreno es propicio para estudiar el papel de las distintas ramas en la dindmica de
la economia y entender el significado del cambio estructural que resulta del creci-
miento desigual entre las ramas y la preminencia de las manufacturas en estos pro-
cesos. En efecto, este modelo se ha aplicado con frecuencia en el andlisis de las
relaciones entre sectores especificos y la estructura econdmica.
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De manera similar, la ley de Kaldor-Verdoorn plantea que la manufactura juega un
papel particular en el crecimiento de la economia, dadas sus relaciones con el resto
de los sectores (Davanzati, Patalano y Traficante, 2019; McCombie, Spreafico
y Xu, 2018). En ninguno de estos dos casos, sin embargo, se ha analizado el cam-
bio estructural que, a fortiori, ocurre cuando un grupo de ramas crece mas rapida-
mente que el resto. Por otra parte, vale recordar que el modelo IP es estitico y el
andlisis del cambio estructural ha ocurrido, esencialmente, en el plano del andli-
sis de estdtica comparada, si bien ha habido esfuerzos para incorporar elementos
dindmicos, donde el papel del acervo de capital de las distintas ramas es funda-
mental para seguir la senda de desarrollo de la economia (Aulin-Ahmavaara, 2000;
Okuyama, 2017).

Baumol (1967), por su parte, presenta un modelo muy conocido, donde la produc-
tividad en las manufacturas es creciente, mientras que en el resto de las actividades
la productividad relativa mengua, de donde los precios de los bienes manufactu-
rados seran decrecientes y, de alli, su oferta relativa deberia aumentar en relacién
con el segundo sector. Sin embargo, el autor no enfatiza en la importancia de los
sectores industriales ni analiza sus caracteristicas a fondo.

En una veta distinta, Herrendorf, Rogerson y Valentinyi (2014) proponen un
modelo de crecimiento y cambio estructural, suponiendo que prevalece lo que 1la-
man “crecimiento balanceado aproximado”, donde concluyen que las condicio-
nes para generar “‘crecimiento balanceado exactamente”, junto con transformacién
estructural, son muy estrictas y, por tanto, dificiles de alcanzar. Estos autores defi-
nen el “crecimiento balanceado” como aquel donde la tasa y la rentabilidad del
capital en todos los sectores sigue las mismas tendencias, mientras que las relacio-
nes entre las variables del modelo pueden cambiar, como la composicién del pro-
ducto y del empleo entre los sectores, junto con la estructura productiva.

De acuerdo con estos autores, a lo largo del proceso de industrializacion, el sector
agricola pierde peso en favor de la industria y, en etapas mds avanzadas, son los
servicios los que ganan importancia en la produccién. En el largo plazo, la produc-
tividad de la agricultura, por tanto, se iguala con la industrial y, después, ambas,
con la de los servicios. Sin embargo, tal definicién de “crecimiento balanceado” es
al menos extrafia, puesto que en cualquier modelo de equilibrio la tasa de interés
y la rentabilidad del factor capital deben ser iguales en todos los sectores, excepto
que el sistema se encuentre en una etapa de transicién entre dos equilibrios. Por
supuesto, en tales condiciones, este factor no tendrd incentivos para trasladarse de
sector a sector, por lo que sirve de ancla al estado de equilibrio, pero la tecnologia
puede ser el factor que modifique las relaciones entre las variables.

El presente trabajo, no obstante, no se ocupa del problema de la rentabilidad o del
equilibrio, sino dnicamente del cambio estructural, entendido como la variacién
del peso de los sectores y las ramas en el producto y en el empleo. En ese sentido,
son numerosas las posibilidades de aplicacion de la ley Kaldor-Verdoorn en el ana-
lisis estructural, a partir de la aplicacién del modelo IP. Para tal fin, el documento
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se organiza como sigue: en la primera seccidn, se revisan las bases tedricas del
modelo IP y se plantea el modo de abordar el cambio estructural en una perspec-
tiva que puede extenderse hacia otros modelos multisectoriales que guardan, por
lo menos, alguna similitud formal entre si. Esta seccidn, sin embargo, no tiene la
intencién de ser una revision exhaustiva de la teorfa, sino que solo se contenta con
lo enunciado. La segunda seccién examina someramente ley de Kaldor-Verdoorn,
estudiada con amplitud en diversos trabajos. En la tercera parte, extiende esta ley
al caso de la teorfa mesoecondmica en el sentido de Fontela y Pulido (2009). Por
ultimo, se ofrecen algunas conclusiones.

UNA VISION MESOECONOMICA
DEL CAMBIO ESTRUCTURAL

La estructura productiva se define a partir del conjunto de las ramas en la eco-
nomia, que se relacionan cuando intercambian los bienes que, primero, cada una
produce y, segundo, los compradores emplean como insSumos en sus procesos pro-
ductivos. La intensidad de tales relaciones, en cuanto al tamafio del producto de
cada rama o de los acervos factoriales acumulados, es elemento importante para
caracterizar la interdependencia entre las ramas y a las estructuras econdmicas en
su conjunto (Leontief, 1937).

Desde épocas tempranas el modelo IP se ha empleado para la comparacion entre
las estructuras econémicas, entre otras, a fin de encontrar regularidades que expli-
quen la capacidad de crecimiento y el grado de desarrollo de las economias (Aro-
che, 2006; Carter, 1970; Chenery y Watanabe, 1958; Fanjul, Maravall, Pérez-Prim
y Segura, 1975; Feldman, McClain y Palmer, 1987; Hewings, 1996; Leontief,
1963; Marquez, 2016; Messa, 2016). Se espera que, en cada etapa del desarrollo,
las economias adopten determinadas caracteristicas estructurales propias (Aroche,
2013), o bien, que existan rasgos estructurales que permiten distinguir tales eta-
pas de desarrollo.

De ese modo, el cambio del sector productivo justamente implica el transito de
una etapa a otra, por ejemplo, si las ramas mds dindmicas aumentan su participa-
cion en el producto, los factores emigran hacia aquellas con mayor productividad
y mejores remuneraciones, a la vez que adquieren capacidades que permiten al sis-
tema producir nuevos bienes, es decir, la economia se desarrolla. Las tecnologias
usadas cambian a la par, cambiando también las proporciones entre las variables.

Un grupo de modelos de produccién multisectorial suponen que las mercancias
se producen por medio de mercancias producidas (Cassel, 1918; Leontief, 1937,
Marx, 1977; Walras, 1987/1874), que cada rama produce un bien solamente; ade-
mas de que cada uno de ellos puede ser producido por una rama solamente; exis-
ten, entonces, n bienes y n ramas en la economia. Otro grupo de modelos, sin
embargo, admite que las ramas pueden producir mas de un bien a la vez o que cada
bien puede ser producido por mas de una rama (Pasinetti, 1981; Sraffa, 1975/1960;
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von Neumann, 1987). En estos modelos, existen entonces n bienes y m ramas y es
posible que n>m (si cada rama produce un bien o mas) o bien que n<m (si cada
bien se produce en una rama o mas).

Existe un conjunto 7 de tecnologias factibles?, conocidas por cada uno de los
productores (Debreu, 1973), con elementos 1, 2, ..., ¢, donde t>n. Pero, en un
momento dado, se emplean solo n de ellas, es decir, cada rama usa una tecnologia
homogénea. El proceso de eleccion de tecnologia puede ser endégeno al modelo
(Cassel, 1918; von Neumann, 1987; Walras, 1987/1874), o bien, exdgeno (Marx,
1977; Pasinetti, 1981; Leontief, 1994). De todos modos, se entiende que la renta-
bilidad de los procesos es relevante para tal eleccion. Dado que todas las empresas
estan sujetas al mismo sistema de precios, en pie de igualdad, y que todas com-
parten el mismo conjunto de informacion, todas ellas emplearian la misma tecno-
logia en cada rama.

Las empresas en cada rama ponen a disposicién de los consumidores su produc-
ciény, a su vez, adquieren las mercancias que empleardn como insumos en su pro-
ceso productivo en algiin periodo posterior. La economia sigue un flujo circular,
basado en tal patrén de interdependencia sectorial (Leontief, 1937; Schumpeter,
1997/1911). En los modelos cerrados, cada mercancia es estrictamente producto
al menos de algun sector, de modo que la oferta de los factores productivos deriva
del consumo de mercancias en alguna rama del sistema econémico que mantiene
unas relaciones técnicas (Leontief, 1937; von Neumann, 1987).

Los modelos abiertos, por el contrario, admiten la existencia de factores no pro-
ducidos, de modo que algunas actividades econdmicas (como el consumo de los
individuos, la reproduccién de la fuerza de trabajo, el ahorro, la inversién o la
transformacion de esta en medios de produccién fijo) ocurren fuera del modelo
productivo (Cassel, 1918; Leontief, 1944; Marx, 1977/1893; Walras, 1987/1874).
Por supuesto, vale aclarar que no todos los modelos aceptan la existencia de “fac-
tores productivos”, particularmente del capital, ademds de que su remuneraciéon no
estd justificada de manera similar a la de otros elementos de la produccién (Bliss,
Cohen y Hartcourt, 2005; Marx, 1977/1893; Pasinetti, 1981; Sraffa, 1975/1960).

De acuerdo con Leontief (1937; 1944) el proceso de produccién de la economia en
un modelo cerrado se representa como en la ecuacién (1)* y en un modelo abierto,
segun se muestra en la ecuacion (2).

x=X (1)

2 En este trabajo se define a una tecnologia como factible, si existe, emplea insumos para producir
en cantidades no negativas, la produccién ocurre en el tiempo y esta es irreversible, es posible
cambiar la escala de produccion y puede coexistir con otras (Debreu, 1973).

3 Si bien esta notacién corresponde al modelo IP, lo que sigue puede también ser util para discutir
otros modelos multisectoriales de produccién.
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X= Xi+f (2)

Donde x es el vector del valor de la produccién, X es una matriz de intercam-
bios de mercancias entre las ramas, i es el vector columna unitario (permite sumar
a las entradas de la matriz X en un vector columna) y f es el vector de demanda
final. Este vector puede descomponerse entre el consumo de los distintos tipos
de agentes y otras actividades como la inversién. La dimensién de estos vecto-
res y matrices estd determinada por el nimero de sectores n, de mercancias m,
r tipos de agentes y sus s actividades econémicas (como el consumo, el ahorro
o la inversion).

Los procesos productivos emplean medios de produccién en proporciones deter-
minadas por la tecnologia. Si esta observa rendimientos constantes a escala, el sis-
tema puede normalizarse, en otros términos, escribirse para la produccién de una
unidad de producto en cada rama (A = { aij} =X-X'y X' es la inversa de la matriz
diagonal de x, el vector del producto bruto), las cantidades reales empleadas de
cada producto como insumo se determinan por la escala de la produccién (x = Ax).
Las proporciones por unidad de producto a;se denominan “coeficientes técnicos”
(Cassel, 1918; Leontief, 1927; Pasinetti, 1971 Walras, 1987/1874). 2., a, = 1
en un modelo cerrado y 2., a;+v,=1, en un modelo abierto, donde v, es la pro-
porcién del producto con el que contribuyen los factores productivos —el valor
agregado—. Tales coeficientes reflejan el grado de dependencia entre las ramas y
caracterizan a las técnicas de produccién (Cassel, 1918).

Vale anotar que cuando se incrementa algin coeficiente en una linea de produc-
cién, al menos algin otro debe disminuir y se dice que se ha modificado la tecno-
logia. En principio, dado que se trata de modelos de equilibrio de corto plazo, la
tecnologia empleada en cada actividad no tiene por qué cambiar, mientras que los
precios relativos serdn estables (equilibrio). Si aumentara la demanda de manera
auténoma y no existieran bienes escasos que constrifian el proceso, la produccién
aumentaria, empleando la misma tecnologia. El crecimiento ocurre andlogamente
si se incrementa la oferta de mercancias y la demanda es eldstica. Todas las ramas
del sistema econdmico se expanden a la misma tasa.

No obstante, si cambian las preferencias de los consumidores y, con ello, la com-
posicién de la demanda o cambian las condiciones de produccién y, con ello,
los precios relativos de los productos y los insumos, la rentabilidad relativa de los
diversos procesos cambia. Ello genera cambio estructural, cuando los empresa-
rios sustituyen sus tecnologias por otras que devienen mds rentables. Asimismo, la
aparicion de nuevas tecnologias de produccién que impliquen menores costos de
produccion puede acelerar el cambio tecnoldgico. Adicionalmente, la aparicidn
de nuevos productos modificard también la estructura productiva, si induce cam-
bios en la composicidn de las canastas de consumo.

En cualquier caso, una vez aceptada la posibilidad de estos procesos de cambio,
las ramas creceran a tasas diferenciadas. El caracter desbalanceado del crecimiento
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del sistema se acentuara si la productividad de los factores es diferente en las dis-
tintas ramas. De ese modo, las remuneraciones de los factores pueden diferen-
ciarse por rama en el corto plazo (cada factor empleado en cada rama se convierte
en una mercancia particular). No obstante, los modelos de equilibrio multisecto-
riales no incorporan ninguna de estas cuestiones y, desde el punto de vista empi-
rico, solo es posible hacer estudios de estatica comparada.

LA LEY DE KALDOR-VERDOORN

En un estudio sobre los determinantes de la productividad agregada del trabajo,
Verdoorn (1949) not6 que la elasticidad de la productividad laboral con respecto
al ritmo de crecimiento del producto industrial es alrededor de 0,45 y constante
para varios paises en un horizonte temporal largo. Es decir, la productividad del
factor trabajo crecerd en 0,45 si el producto industrial aumenta en una unidad. El
autor explica este hecho, porque la expansién de la produccién industrial favo-
rece al desarrollo de la divisién del trabajo y, con ello, la destreza de los operarios.

Asimismo, este autor postulé que la relacién entre estas variables para sectores
distintos presentard, en general, valores distintos, pero serd constante durante lar-
gos periodos. Como se sabe, el referido articulo pasé desapercibido por un largo
periodo, hasta que lo refiri6 Kaldor (1966) en su conocido trabajo. Sin embargo,
quiza este autor no siempre estaria de acuerdo con aquel con respecto a las impli-
caciones de esta ley (Soro, 2002), ya que, en efecto, este tltimo aborda la cuestién
del crecimiento econémico empiricamente, apelando a la evidencia estadistica de
algunos paises, y ofrece interpretaciones distintas de la relacién entre el creci-
miento de la productividad y del producto (Soro, 2002; Verdoorn, 1980). Dada su
simplicidad, esta ley no ha sido cuestionada en su esencia, pero su demostracién
empirica a partir de técnicas estadisticas ha estado sujeta a diversos problemas,
de modo que buena parte de la discusion se ha centrado en estas cuestiones técni-
cas, ademads de los supuestos sobre la forma de la funcién de produccién que hace
posible su validez (Rowthorn, 1975; Soro, 2002; Verdoorn, 1980).

Segun Kaldor (1966), la economia de Gran Bretafia a partir de la segunda posgue-
rra crecia lentamente en relacion con el resto de los paises desarrollados, a causa
de su relativa “madurez” frente a los segundos. Es decir, en aquel lugar, la produc-
tividad y el ingreso per cdpita generado son similares en todos los sectores eco-
némicos (tres: primario, industrial y de servicios) y, por tanto, no es posible que
alguno funcione como motor del resto o del sistema en conjunto. En economias
“menos maduras”, por el contrario, el sector manufacturero cumple esa funcién, ya
que su producto muestra altos multiplicadores hacia otros sectores, por sus enca-
denamientos hacia atras y delante, dadas su demanda y oferta de bienes empleados
como insumos. Ademds, la funcién de demanda de este sector presenta mayor elas-
ticidad frente a la expansion del ingreso, por lo que el crecimiento sectorial tiende
a retroalimentarse y a perpetuarse. Es decir, la ley de Verdoorn permite a Kaldor
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deducir que, si existen rendimientos crecientes en la economia, estos ocurren prin-
cipalmente en la industria manufacturera (McCombie, Pugno y Soro, 2002).

Por otra parte, el sector manufacturero se expande mas rapidamente, porque atrae
a la inversion en capital en mayor grado, incorporando rapidamente las innovacio-
nes técnicas. Al mismo tiempo, la productividad laboral crece mas velozmente,
gracias a esta expansion del producto, que facilita el aprendizaje y la especializa-
ci6n de la mano de obra. Por tltimo, la productividad en el sector primario y en
el de servicios se expande como resultado del crecimiento industrial, porque este
absorbe mano de obra redundante en aquellos, o bien, porque les demanda bienes
en mayor cantidad. De ello se desprende que el empleo de los factores producti-
vos en tales sectores es mas eficiente. Por dltimo, los productos de la manufactura
en cantidades crecientes pueden también estimular la produccién en el resto de
los sectores, gracias a los encadenamientos hacia delante de estas actividades, que
también son mayores que aquellos de los sectores primario y terciario.

Efectivamente, la relacion positiva entre el crecimiento de la productividad y del
producto postulada por Kaldor (1966) se explica por las caracteristicas del propio
sector manufacturero, que han sido ampliamente aceptadas por diversos autores.
Por ejemplo, su mayor capacidad de generar y adoptar innovaciones técnicas o la
posibilidad de que aparezcan rendimientos crecientes en sus procesos productivos
o de ofrecer nuevos productos con elasticidades-ingreso de la demanda crecien-
tes, los que constituyen fuentes de crecimiento ilimitado. Asimismo, se ha acep-
tado que la manufactura tiene una mayor capacidad de transmitir tales impulsos al
crecimiento hacia otros sectores, por medio de su consumo de bienes que emplea
como insumos (sobre todo producidos por los servicios), lo cual incrementa la pro-
ductividad en estas ramas proveedoras, sin que estas modifiquen necesariamente la
cantidad de factores que emplean o su tecnologia.

A lo anterior se suma que se ha reconocido también la capacidad de la manu-
factura para absorber a la fuerza de trabajo desplazada de otros sectores cuando
modernizan su modo de producir (a veces también como respuesta a la demanda
creciente del sector industrial). A partir de ello, la productividad laboral se incre-
mente —la agricultura tradicional es el caso mds evidente—. Por tltimo, dadas
todas estas caracteristicas se atribuye a la manufactura la capacidad de crecer de
manera auténoma, a diferencia del resto de los sectores (Fei y Ranis, 1961; Lewis,
1954; Thirwall, 2006).

LA LEY DE KALDOR-VERDOORN
EN SU FORMA MULTISECTORIAL

Esta seccién tiene como propdsito revisar —asi sea someramente— la manera en
que algunos autores han abordado la cuestién del crecimiento desde el punto de
vista de los modelos multisectoriales, a fin de incluir elementos ttiles para propo-
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ner la manera en que puede abordarse la ley de Kaldor-Verdoorn desde el punto de
estos modelos. El punto de partida es la validez de esta relacion.

A lo largo de la historia del pensamiento econdémico, se encuentran diversos mode-
los multisectoriales que discuten cémo asociar el cambio estructural con el cre-
cimiento del sistema. En principio, estos modelos son de equilibrio estatico, por
ejemplo, el “Cuadro Econdémico” de Quesnay (1980/1756) muestra como se
reproduce una economia compuesta por tres sectores productivos (asociados a tres
clases sociales) que consiguen un resultado comin, satisfactorio para cada uno.
El modelo no considera que los agentes puedan tomar decisiones de produccién
o consumo desviadas de las proporciones de equilibrio. Si bien Quesnay no tiene
en cuenta que si la economia puede crecer, en el marco del modelo, parece razona-
ble esperar que todos los sectores crecerian al mismo ritmo.

En el tomo Il de El Capital (1977/1893), Marx presenta dos modelos para analizar
la manera en que circula el capital en una economia de dos sectores, primero, en
una situacién estdtica y, luego, en un sistema en crecimiento, determinada por
la acumulacién del excedente. En este dltimo, Marx discute que si cada sec-
tor demanda lo que produce el otro y se mantienen las proporciones entre ellos,
la economia alcanza el equilibrio. Ello significa que, si el crecimiento sectorial
acusa tasas distintas, no necesariamente los vendedores de mercancias encontra-
rian compradores, y viceversa, lo cual se traduce ficilmente en crisis econdmi-
cas. En este modelo los trabajadores y los empresarios disputan el valor agregado
(ganancias sumadas a salarios), de modo que el sistema cae en situaciones de
sobreproduccién de mercancias facilmente, si la distribucidn no conserva las pro-
porciones adecuadas (Kalecki, 1991/1967).

Rosa Luxemburgo (1913) considera que la fragilidad del equilibrio en este modelo
puede corregirse si es posible encontrar mercados externos al sistema que absor-
ban tal oferta en exceso, cuando los salarios pierden participacion en el valor agre-
gado y los trabajadores no pueden consumir plenamente los bienes producidos
para ellos. Alternativamente, si el sistema incluye un sector productor de algin
bien empleado que pueda emplearse como dinero, la circulacién del capital serd
mds fécil.

Tugan-Baranowski (1915) formula un modelo similar al de Marx, pero divide al
sector productor de bienes de consumo en dos, uno que produce mercancias para
el consumo de los obreros, por monto igual a sus salarios, y otro que produce bie-
nes para el consumo de los empresarios, pagadas por medio de sus ganancias netas
de su ahorro. Este autor demuestra que la demanda por bienes de inversion es cre-
ciente como proporcion de la renta nacional. Por tanto, es inevitable la sobrepro-
duccién de los bienes de consumo de los asalariados, puesto que, en el modelo, los
salarios disminuyen con respecto a la productividad real del trabajo. Asimismo,
Tugan-Baranowski predice que la tecnologia se tornard crecientemente intensiva
en capital, por lo que puede producirse desempleo de la fuerza de trabajo.
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Kalecki (1993/1968) explica, en este marco, que solo el sector piiblico es capaz de
conseguir las proporciones necesarias para evitar el desequilibrio entre la oferta
y la demanda de las distintas clases de producciones (bienes de capital, bienes de
consumo de cada tipo), cuando el Gobierno se endeuda y gasta, absorbiendo capa-
cidad de demanda que el sector privado es incapaz de ejercer, dada esa peculiar
distribucién del ingreso. No obstante, ademas de la subdivision del sector produc-
tor de bienes de consumo, Kalecki mantiene su modelo en una perspectiva macro-
econdmica que no permite estudiar la estructura de la demanda y sus efectos sobre
la produccién.

Lowe (1976), por su parte, plantea un modelo de tres sectores, a la manera de
Tugan-Baranowsky, con un sector productor de bienes de consumo y dos de bie-
nes de capital, el primero para producir maquinaria y el segundo, bienes de con-
sumo. El crecimiento de los sectores debe ajustarse de manera que la demanda de
bienes de cada tipo sea compatible con la oferta. Existe, ademads, progreso técnico,
de manera que las proporciones entre las partes del sistema no son constantes.

En la economia neocldsica, Cassel (1918) plantea un modelo multisectorial de
equilibrio (n sectores) a la manera de Walras (1987/1874), pero, como se sabe,
rechazando diversos planteamientos neocldsicos. Mediante el intercambio de bie-
nes producidos, la economia alcanza un estado de equilibrio dindmico, es decir,
conjetura que el sistema produce un sistema de precios estrictamente positivo que
asegura la igualdad de la oferta y la demanda de cada mercancia producida; ade-
mads de una tasa de expansion idéntica para todas las ramas.

Von Neumann (1987), bajo condiciones estrictas, demuestra la existencia de un
sistema de precios y uno de cantidades (duales) para una economia cerrada, simi-
lar a la de Cassel, donde se genera excedente y las ramas crecen a la misma tasa.
En este sistema, mantener las proporciones entre las producciones y los consu-
mos de los distintos tipos de bienes es una condicién indispensable para permitir
la reproduccién del sistema econdmico, que no se desviard de la senda de expan-
sién en equilibrio balanceado.

Si bien Leontief (1937; 1944) no analiza el crecimiento econémico ni el cambio
estructural en los modelos IP cerrado o abierto, este tltimo modelo se ha empleado
como marco de referencia para simular los efectos de alterar el valor o la compo-
sicion de las variables exdgenas sobre el producto (por ejemplo, el gasto ampliado
del sector publico en ciertas mercancias). Es decir, en el marco del modelo se
construyen ejercicios de simulacién de corto plazo, donde las proporciones entre
las variables endégenas permanecen inalteradas y existen recursos para satisfacer
la demanda ampliada de cada uno, si fuera el caso. Tales ejercicios asumen, impli-
citamente, que los efectos de una expansion de la demanda son temporales y que,
una vez agotados, la economia vuelve a su nivel de partida. En todo caso, no con-
templan cambios en las proporciones dentro del sistema.

Por otra parte, el modelo IP no considera el problema de generacién de exce-
dente y, por tanto, no existe posibilidad de crecimiento. La hipétesis del flujo
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circular sobre la que se construye el modelo admite solo la reproduccién sim-
ple de la economia. Si hubiera alguna forma de crecimiento, deberia ser balan-
ceado, de modo que las proporciones entre las variables se mantuvieran fijas. El
modelo IP es un modelo de equilibrio, donde la circulacién de mercancias y capi-
tal esta garantizada. En las economias del mundo real, sin embargo, las proporcio-
nes entre las variables cambian con frecuencia; las tablas de coeficientes difieren
afio con afio para cualquier pais o region; es decir, el cambio estructural es desba-
lanceado y continuo. Entretanto, las economias han mostrado largos periodos de
crecimiento relativamente estable, es decir, el cambio técnico y el cambio estruc-
tural no necesariamente derivan en crisis por desbalances.

Ahora bien, la ley de Kaldor-Verdoorn se refiere a la capacidad un grupo de ramas
para impulsar el crecimiento general de la economia, es decir, el estudio de esta
relacién requiere la diferenciacién de las ramas. En el modelo IP (o en cualquier
modelo multisectorial, representado de manera andloga a este), las matrices y los
vectores de datos deben entonces particionarse de manera de representar este
supuesto y, enseguida, estudiar las relaciones entre los grupos de ramas: las manu-
facturas y el resto; o entre las manufacturas, el resto de las industrias (genera-
cion de electricidad y construccion), los servicios y las ramas extractivas; o bien,
alternativamente, entre grupos de manufacturas (alta, media y baja tecnologia),
otras industrias, grupos de servicios (intensivos o no intensivos en conocimientos),
la mineria y las actividades rurales (agricultura, ganaderia, foresteria). Las posi-
bilidades estaran en funcidn del foco de interés del estudio. Un ejercicio de parti-
cion de la matriz supone la descomposicion de los multiplicadores intersectoriales,
es decir, permite estudiar las relaciones entre los grupos de sectores planteados.

A partir de esto dltimo, Miyazawa (1966; 1968; 1971) propone, justamente, for-
mar distintos grupos con las ramas en un sistema econdémico y estudiar las rela-
ciones que se establecen entre ellos. Esta perspectiva puede emplearse también en
estudios sobre las relaciones entre las ramas en distintas regiones, vinculadas por
medio de los intercambios de bienes empleados en la produccién. La propagacion
de los efectos del crecimiento de la demanda (o de sus componentes) puede estu-
diarse mediante el modelo IP.

La matriz de multiplicadores muestra la influencia que tiene la actividad econémica
de cada sector sobre el resto. Sin embargo, en este andlisis, se pierden los efec-
tos de la interaccidn entre grupos de sectores. Por el contrario, si la matriz de coe-
ficientes técnicos se particiona, los resultados permiten descomponer los multipli-
cadores entre las ramas pertenecientes a distintos grupos y, de este modo, apreciar
los efectos de derrame de los efectos del crecimiento entre estos grupos, ademds
de los multiplicadores dentro de cada grupo de ramas.

En este marco, siguiendo a Kaldor (1966), se definen dos grupos de ramas exacta-
mente: (1) las manufacturas y (2) el resto, la matriz A (de coeficientes técnicos) se
escribe de la siguiente forma:
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All A12

A21 A22

Las submatrices A!! y A? son cuadradas de orden mxm y (n-m)x (n-m) si A* es de
orden (nxn) y existen m manufacturas en la economia, las submatrices A'? y A2!
son de orden mxn y nxm, respectivamente, y corresponden a (1) los coeficientes
de insumos empleados por las ramas no manufactureras, producidos por las manu-
facturas A'? y (2) los coeficientes de insumos no manufactureros empleados por
las manufacturas A%, La solucién del modelo de Leontief requiere del célculo de
la siguiente matriz:

B=(I-A%)!

La inversa de una matriz particionada se encuentra con el método de Gauss de eli-
minacién (Gantmancher, 1959; Miyazawa, 1966; Sonis y Hewings, 1993), que
permite determinar los multiplicadores internos y externos (a cada bloque o grupo
de sectores). Los multiplicadores internos se refieren a las influencias que transmi-
ten las ramas dentro de cada grupo (submatrices A'!' y A??).

En términos de Kaldor (1966), los multiplicadores externos a las manufacturas,
justamente, dan cuenta de las influencias que este bloque derrama sobre el resto (a
partir de la submatriz A%'), cuando demandan bienes que se emplean como insu-
mos de las manufacturas. Si el producto y la productividad del trabajo manufactu-
rero se expanden, crecerdn también las compras de insumos no manufactureros y,
por tanto, de la produccién no manufacturera. A su vez, la expansién de los secto-
res no manufactureros causard el crecimiento de la demanda por insumos manu-
factureros y, por tanto, de su producto, a partir de la submatriz A2, Esto dltimo
puede ser causa de una nueva ola de crecimiento del producto y la productividad
de los sectores manufactureros. De este modo, el crecimiento puede ingresar en un
proceso autosotenido.

En su versién multisectorial, la ley Kaldor-Verdoorn puede refinarse con facili-
dad, por ejemplo, distinguiendo entre diversos grupos de ramas manufactureras.
De acuerdo con algunas hipétesis, son las ramas de alta tecnologia las que mues-
tran mayores tasas de crecimiento, mayores elasticidades-precio de la demanda
o mayores multiplicadores (Garcia, Aroche y Ramos, 2007; Mérquez, 2016). De
acuerdo con otros autores, las ramas productoras de maquinaria y equipo eléc-
trico, electrénico y no eléctrico, entre otras, muestran mayor capacidad de cre-
cer, de incorporar los avances tecnolégicos y transmitirlos al resto de la economia
(Zarate, 2018). En ambos casos, puede constituirse un grupo adicional para sepa-
rar a las manufacturas, a su vez, en dos, y la matriz A se particionaria en tres gru-
pos vy asi sucesivamente. Sin embargo, en el limite, la matriz particionada en n
grupos iguala a la inicial de orden nxn.
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CONCLUSIONES

La ley de Kaldor-Verdoorn coincide con la hipétesis del crecimiento desbalan-
ceado. En una economia no madura, una vez que el sector manufacturero haya
alcanzado una proporcién relativamente importante del producto, si se expande a
ritmos mayores que el resto de los sectores, serd capaz de acelerar el crecimiento
del sistema econémico en su conjunto. En ese sentido, esta ley coincide también
con la hipétesis del “gran empuje” (Rosestein-Rodan, 1943), puesto que el tamafio
minimo del sector manufacturero es una condicién para el crecimiento sostenido.

Desde luego, el planteamiento de Kaldor supone la disponibilidad de factores
necesarios para la expansion ilimitada. La escasez de alguno limita el crecimiento,
a menos que sea posible su sustitucién casi infinita y que los precios sean flexibles.
En el mundo real, estas condiciones no siempre se cumplen y el crecimiento de la
productividad y de la economia encuentran obstaculos (Kaldor, 1966).

La ley de Kaldor-Verdoorn se apoya en la hipétesis de que el sector manufacturero
muestra una mayor capacidad para generar y transmitir impulsos al crecimiento,
comparado con los productores primarios o los servicios. Tal capacidad puede
explicarse a partir del comportamiento de la demanda por manufacturas comple-
jas, a medida que se incrementan los ingresos de la poblacién, o bien a partir de
la inversion en capital en estas actividades. Esta ley no recurre a las exportaciones
como explicacidn del crecimiento nacional, si bien tampoco niega que la demanda
externa pueda ser una fuente de crecimiento. En todo caso, la distribucién del
ingreso es un factor que puede influir en la dindmica de la economia, puesto que es
un determinante de la dindmica de la demanda. Es decir, ante mayores grados de
concentracion el consumo probablemente tendrd menor capacidad de responder a
la oferta de nuevos productos, si bien quizd también la demanda estard dispuesta
a pagar por bienes mds costosos.

Una hipétesis extendida también es que la distribucion del ingreso tiene también
relacion con el nivel de desarrollo de la economia. Ello significa que una economia
desarrollada distribuye mejor el ingreso entre la poblacion, cuando aquel implica
la modernizacién de las estructuras sociales. A su vez, el crecimiento de la pro-
ductividad implica el incremento de los ingresos y la mejor distribucién. El creci-
miento manufacturero propicia, entonces, el desarrollo.

Los modelos multisectoriales permiten estudiar la manera en que los sectores
interactian y cdmo se difunden los impulsos de demanda y oferta entre ellos.
Asimismo, es posible clasificar estos sectores y centrar la atencién del andlisis
en determinadas relaciones entre ellos. Los primeros modelos multisectoriales se
han empleado para discutir los problemas de circulacién de las mercancias y del
capital principalmente; mds adelante, han podido incorporar problemas como
el crecimiento.

En esta perspectiva, las ramas se clasifican segtn la ley de Kaldor-Verdoorn, entre
manufacturas y el resto. La tabla IP puede particionarse en dos grupos y, recurriendo
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al modelo de Miyazawa y la solucién propuesta en la literatura, se alcanza una
solucién que deja ver las relaciones dentro del grupo de ramas manufactureras,
de las ramas no manufactureras y los derrames entre ambos. Por tltimo, el sec-
tor de ramas manufactureras puede también subdividirse, por ejemplo, por nive-
les tecnoldgicos: baja, media y alta tecnologia, y refinar el anélisis de acuerdo con
estos subgrupos.

Las subdivisiones internas de los sectores siempre suponen que existen gru-
pos de ramas con mayor capacidad de generar y difundir los impulsos al creci-
miento y, por tanto, merece la pena hacer una diseccién mds fina de la estructura
productiva.
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Leon Mendoza, J. (2021). Influence of the macroeconomic context on business
mortality in Peru. Cuadernos de Economia, 40(83), 403-430.

The aim of this paper is to identify the macroeconomic factors that contribute to
the closure of companies in Peru. To achieve this objective, statistical regressions
were carried out by applying the ordinary least squares method to panel data cor-
responding to all 24 departments. The results indicate that business mortality tends
to increase inversely to the growth rate of the gross domestic product, and directly
to the rate of inflation, the degree of openness to foreign trade, financial credit, and
the tax burden.

Keywords: Business bankruptcy; business mortality; macroeconomic variables;
Peruvian regions.
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Leén Mendoza, J. (2021). Influéncia do contexto macroeconémico na mortali-
dade de empresas no Peru. Cuadernos de Economia, 40(83), 403-430.

O objetivo deste artigo € identificar os fatores do contexto macroecondmico que
contribuem para o fechamento de empresas no Peru. Para atingir esse objetivo,
foram realizadas regressdes estatisticas usando o método dos minimos quadrados
ordindrios, com dados em painel, correspondentes a vinte e quatro departamentos.
Os resultados indicam que a mortalidade das empresas tende a aumentar a medida
que diminui a taxa de crescimento do produto interno bruto, ou seja, a medida
que aumenta a taxa de inflacdo, o grau de abertura ao comércio exterior, o crédito
financeiro e a carga tributdria.

Palavras-chave: mortalidade empresarial; faléncia de negdcios; regides peruanas;
varidveis macroecondmicas.
JEL: D21, L21, L26, M20.
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INTRODUCCION

En Pert, el porcentaje de empresas que fracasan o cierran sus operaciones es muy
alto. Asi, segun el reporte de Global Entrepreneurship Monitor (GEM) correspon-
diente a 2017-2018, la tasa anual de discontinuacién empresarial es de 6,2 %, muy
por encima del promedio mundial (3,6 %) y representa la cuarta tasa mds alta en
el &mbito de los paises de América Latina y el Caribe, detrds de Ecuador, Chile y
Colombia. El cierre es mayoritariamente de empresas nacientes y nuevas (cuya
creacion no supera los 42 meses), tal que solo 30 de cada 100 llegan a permanecer y
consolidarse en el mercado (Serida, Guerrero, Alzamora, Borda y Morales, 2018).

En el escenario de una alta tasa de mortalidad, segun el Instituto Nacional de Esta-
distica e Informatica (INEI, 2019a), 1a magnitud del cierre de empresas entre los
departamentos o regiones politicas del Perd es muy diferenciada. Por ejemplo, en
el cuarto trimestre de 2018, se dieron de baja 193 empresas, en el departamento de
Huancavelica; 24766, en Lima y 2145, en Arequipa.

El concepto de mortalidad empresarial incluye la quiebra, la liquidacién volun-
taria y la fusién (Schary, 1991). Segin Cincera y Galgau (2005), la mortali-
dad de empresas es determinada por el entorno, ademds de las caracteristicas
de la empresa y los factores sectoriales. El ambiente o entorno externo, en un
sentido amplio, comprende los aspectos econdmicos, politicos, tecnoldgicos,
sociales y demograficos (Martinez y Milla, 2012). Sin embargo, dentro de estos,
predominan —como condicionantes del desempefio empresarial- los econémi-
cos, en especial los macroeconémicos (Lozada, Ortiz, Molina y Chavez, 2017).
En ese sentido, Garcia, Sdnchez y Tomaseti (2016) consideran que los aspec-
tos macroecondmicos afectan a todas las empresas de un pafs, de manera que los
fracasos empresariales también obedecen a una evolucidn negativa del contexto
macroeconémico.

Asimismo, Korol (2017) sostiene, primero, que las causas del fracaso empresarial
son de origen interno y externo y, segundo, que en lo externo destacan, las varia-
bles macroeconémicas. Este autor sefiala que el comportamiento del contexto
macroecondémico influye sobre todas las empresas y que el andlisis de la quie-
bra empresarial ha enfatizado en los aspectos microeconémicos, 1o que se consi-
dera obsoleto en un entorno econdmico y financiero internacional muy dindmico
y globalizado.

Hunter e Isachenkova (2006) demuestran que el andlisis del fracaso empresa-
rial mejora sustancialmente si, ademds de los aspectos financieros de la empresa,
se consideran los macroeconémicos. Ellos concluyen que la evolucién de las
variables macroecondmicas es igualmente importante que los indicadores finan-
cieros de la empresa. En la misma linea, Hol (2007) y Veronica y Anantadjaya
(2014) sefialan que los factores macroeconémicos y los elementos financieros de
la empresa, en conjunto, explican el mayor porcentaje de las quiebras.
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Levy y Bar-niv (1987) y Bhattacharjee, Higson, Holly y Kattuman (2009a, 2009b)
sostienen que las fluctuaciones macroecondémicas son los determinantes mds
importantes de las probabilidades de quiebra de las empresas. A su vez, Ozturk y
Kilic (2012) puntualizan que los aspectos del entorno macroeconémico son cru-
ciales no solo para la decision de salida del mercado, sino también para la entrada.
Por otro lado, Zeitun, Tian y Keen (2007) indican que las variables macroeco-
némicas también tienen gran influencia sobre el desempefio de las empresas. Asi-
mismo, segun Liu (2004), Halim, Mohd, Rizal y Marzuki (2008) y Santoro y
Gaffeo (2009), la existencia de una fuerte asociacidn causal entre la evolucién de
los factores macroeconémicos y el fracaso empresarial ocurre no solo en el corto
plazo, sino también en el largo plazo.

La quiebra se produce, por lo general, en las empresas nacientes y nuevas, debido
a que todavia son fragiles y con bajos estandares de solvencia (Macerinskiene y
Mendelsonas, 2013). Sin embargo, el estudio de Valdez y Noda (2018) demuestra
que las variables macroecondmicas influyen en la reduccién del nimero de empre-
sas en el mercado, independientemente de su edad.

En los estudios empiricos sobre la relacion causal entre el contexto econdémico y la
mortalidad empresarial se consideran, de manera reiterativa, las siguientes varia-
bles macroecondmicas: el nivel y la tasa de crecimiento del producto interno bruto
(PIB) o el producto nacional bruto (PNB), la tasa de inflacidn, el desempleo labo-
ral, el crédito y la tasa de interés bancarios, el grado de apertura de la economia al
comercio exterior y el tipo de cambio (Dewaelheyns y Hulle, 2007; Halim et al.,
2008; Hazak y Ménnasoo, 2010; Santoro y Gaffeo, 2009).

Pese a que, en el dmbito internacional, la influencia de la evolucién del contexto
macroeconémico sobre la mortalidad empresarial ha sido ampliamente estudiada,
en Pert no existen trabajos especificos al respecto. Una investigacién que se apro-
xima es la efectuada por Mongrut, Alberti, Fuenzalida y Akamine (2011), pero
referida a la insolvencia empresarial. Considerando una muestra de 62 empresas,
correspondiente a once sectores productivos, los autores encontraron que la pro-
babilidad de incurrir en situacién de insolvencia dependia negativamente de la tasa
de crecimiento del PIB sectorial; y de manera positiva, de la tasa de inflacién y la
tasa de interés activa.

Por lo expuesto, el objetivo de este articulo es identificar las variables macroeco-
némicas que influyen en la mortalidad empresarial a nivel de los departamentos
o regiones politicas peruanas'. Asi, con informacién de datos de panel corres-
pondiente a veinticuatro departamentos en el periodo 2014-2017, mediante la
regresion estadistica con el método de los minimos cuadrados ordinarios agru-
pados, se trata de precisar las variables macroeconémicas departamentales que
determinan el cierre de empresas.

! El Pert estd compuesto de 24 departamentos. Cada departamento recibe también la denominacién
politica de region.
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Dado que, en el caso peruano, se observan grandes diferencias departamentales en
las tasas de mortalidad empresarial, es pertinente efectuar una investigacion desde
esta perspectiva, en forma similar que los estudios de caracter regional desarrolla-
dos para otros paises por Post y Moon (1988), Arauzo, Manjon, Martin y Segarra
(2007); Iwasaki, Maurel y Meunier (2016), entre otros.

Por eso, el principal aporte de este articulo consiste en especificar, en términos
econométricos, las principales variables macroeconémicas que contextualizan la
mortalidad de empresas a nivel de los departamentos peruanos. Ello, en el marco
de un modelo tedrico formulado que enlaza la decisién microeconémica del cierre
empresarial con los factores macroeconémicos.

El articulo se divide en cuatro secciones: revision de la literatura relevante; for-
mulacién de un modelo que relaciona el cierre de las empresas con las variables
macroecondmicas contextuales; luego se exponen los resultados y, por dltimo, se
presentan algunas conclusiones.

REVISION DE LITERATURA

La definicién de mortalidad empresarial utilizada aqui estd condicionada por el
tipo de informacion estadistica disponible. En tal sentido, la mortalidad se con-
ceptualiza y se mide como el nimero de bajas de empresas, es decir, comprende
el “nimero de empresas que dejan de operar por el cierre o cese definitivo de
sus actividades, suspension temporal, fallecimiento en el caso de personas natu-
rales y fusion o escision en el caso de personas juridicas” (INEI, 2019a, p. 56).
En esta linea, Coad (2014) sugiere que el concepto de mortalidad empresarial es
el que describe mejor a las empresas que cierran sus operaciones, de modo que
incluye quiebras, liquidaciones voluntarias, discontinuidades temporales, fusio-
nes y fracasos.

La mortalidad empresarial estd relacionada, por lo regular, con el problema
de la ganancia o la rentabilidad. Las empresas tienden a salir del mercado,
cuando se hace insostenible una ganancia relativamente reducida, o si es nega-
tiva, de manera que la tendencia a la disminucién de la rentabilidad antecede a
la salida empresarial (Cressy, 1992). Asimismo, las variables macroeconémi-
cas influyen sobre la ganancia de las empresas, por el lado de la demanda agre-
gada. Asi, periodos de contraccion en el gasto agregado generan reducciones de
la demanda de los bienes y servicios que producen las empresas. Ello se traduce
en caidas en las ventas y, mediante este canal, en la disminucién de las ganan-
cias (Caballero y Hammour, 1994).

Dentro de ese marco secuencial, a continuacidn, se efectda una revision sumaria
de la literatura empirica relevante y, a la vez, se especifican los canales teéricos de
transmision correspondiente entre el comportamiento de las variables macroeco-
némicas y la mortalidad empresarial.
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El producto interno bruto

En principio, la evolucién de la produccién agregada marca el comportamiento
de la actividad econdmica y de los ciclos econdmicos, lo que contextualiza y con-
diciona el desempefio de las empresas (Bhattacharjee et al., 2009b). Asi, en la
16gica de la teoria keynesiana, en los periodos de caida en el nivel del PIB, dismi-
nuye el ingreso nacional y el ingreso personal, asi como el gasto de consumo agre-
gado (Keynes, 1992). Dado que el consumo es un componente muy importante
de la demanda agregada, ello se traduce en una caida en las ventas y las ganan-
cias y en una posterior posibilidad de salida de las empresas del mercado (Caba-
llero y Hammour, 1994). De ahi que periodos de recesién o shocks negativos en
la produccién y la demanda agregada implican fracasos y cierres de empresas
(Sikomwe, Kandufa, Giga y Mudzurandende, 2014) o que, en periodos de expan-
sién econdmica, la ganancia tienda a aumentar, de modo que se reducen las proba-
bilidades de quiebra (Doi, 1999; Qu, 2008).

Los estudios empiricos, usualmente, muestran la existencia de una relacién inversa
entre la mortalidad empresarial y la evolucién del nivel de produccién agregada,
ya sea en términos del PIB (Bieniasz y Golds, 2014; Valdez y Noda, 2018) o del
PNB (Halim et al., 2008; Mirzaei, Ramarkrishnan y Bekri, 2016; Salman, Friedri-
chs y Shukur, 2009, 2011). También muestran la existencia de una relacién inversa
con la tasa de crecimiento de la produccién agregada (Benavente y Kiilzer 2008;
Bieniasz y Golds, 2014; Hazak y Minnasoo, 2010; Macerinskiene y Mendelsonas,
2013). Asi, cuanto mayores sean el nivel y la tasa de crecimiento de la produccién
macroeconémica, menor es el ritmo de la salida de empresas del mercado.

Desempleo

Los cambios en los niveles de empleo o desempleo en el mercado laboral influ-
yen sobre la quiebra empresarial, mediante los canales de la oferta y la demanda.
Dada la definicién de la masa salarial como el producto del salario prome-
dio de mercado y el nivel de empleo, por el lado de la demanda, un aumento en el
desempleo disminuye la masa salarial y, con ello, el gasto en consumo agregado,
la demanda, las ventas y la ganancia (Caballero y Hammour, 1994). Si bien, por el
lado de la demanda, el incremento en el desempleo eleva la probabilidad del cie-
rre empresarial, por el lado de la oferta, el efecto puede ser en sentido contrario:
el incremento en el desempleo laboral presiona los salarios del mercado hacia la
baja (Lépez y Mendoza, 2017), luego, la caida en los salarios reduce los costos
de produccién y eleva las ganancias (Castillo, 2017), por ende, las posibilidades de
quiebra de las empresas disminuyen.

Estudios empiricos acerca del sentido de asociacién entre el desempleo laboral
y la mortalidad empresarial arrojan resultados ambiguos. Everett y Watson (1998)
para Australia y Zikovic (2016) para Croacia, hallan una relacién positiva. Mien-
tras que, para la Unién Europea, Hazak y Ménnasoo (2010) encuentran una rela-
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cion en sentido negativo entre el nivel de empleo y la quiebra empresarial, para el
grupo de antiguos paises miembros; y en sentido positivo para el grupo de los nue-
vos paises miembros.

La inflacion

La inflacién, que consiste en el incremento porcentual en el nivel general de pre-
cios, ocasiona la caida en la capacidad adquisitiva del ingreso o salario de los
consumidores (Cabrera, 2009). En consecuencia, la reduccién en el ingreso real,
en la medida en que se traduce en la disminucién en el gasto de consumo, contrae
la demanda y las ventas, lo que eleva la probabilidad de cierre de las empresas.

Un proceso inflacionario ocasiona cambios en los precios relativos (Sdinz y Manue-
lito, 2006), lo que se traduce en una mayor incertidumbre y la consecuente inefi-
ciencia en la asignacién de los recursos. Adicionalmente, genera incrementos en
los costos de produccién mediante aumentos de los gastos en insumos y financie-
ros, correspondientes al pago de intereses (Wadhwani, 1986; Zeitun et al., 2007).
Todo ello afecta de manera negativa a la rentabilidad, lo que, en consecuencia,
eleva la probabilidad del cierre empresarial.

Los estudios empiricos de Halim ez al. (2008) para Malasia, y Macerinskiene y
Mendelsonas (2013) para Reino Unido, entre otros, revelan que la inflacion afecta
en sentido directo a la mortalidad empresarial. Esto quiere decir que cuanto mayor
es la tasa de inflacion, mayor es la salida de empresas del mercado.

La apertura comercial

Un indicador del grado de apertura comercial es el valor de la suma de las exporta-
ciones y las importaciones de bienes, como porcentaje del PIB (Durin y Alvarez,
2008). Por el lado de las exportaciones, mayor apertura comercial significa mayor
gasto del resto del mundo en los productos domésticos y, por el lado de las impor-
taciones, mayor gasto doméstico en bienes del exterior (Gregorio, 2007). En tal
sentido, segin Salman et al. (2009), la apertura comercial puede reducir la tasa de
cierre de empresas, mediante el aprovechamiento del mercado internacional, a tra-
vés de mayores exportaciones. Ademads, como indican Mudavanhu, Bindu, Lloyd
y Muchabaiwa (2011), puede elevar el cierre como consecuencia de la mayor pre-
sencia y competencia de productos importados en el mercado local.

En una economia con sectores productivos heterogéneos en productividad, el
incremento en el grado de apertura mediante reformas de liberalizaciéon comercial
puede contribuir a aumentar la salida de empresas del mercado. Dicha liberaliza-
cidn, si bien reduce los costos y eleva las ganancias de los sectores exportadores
con mayor productividad o ventaja comparativa, también perjudica a las empre-
sas pequefias y de menor productividad, debido a que se reasignan los recursos de
estos sectores menos productivos a los mas productivos (Alvarez y Vergara, 2010).
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De este modo, una mayor apertura comercial induce a las empresas mds producti-
vas a exportar, pero hace que las empresas menos productivas salgan del mercado
(Melitz, 2003).

En los estudios empiricos, algunas investigaciones muestran que mayor apertura
comercial hace disminuir la probabilidad de cierre de empresas (Hazak y Mén-
nasoo, 2010; Salman et al., 2009; Salman, Fuchs y Zampatti, 2015); no obstante,
también existen trabajos que evidencian que esta apertura lo incrementa (Alvarez
y Vergara, 2010; Ozturk y Kilic, 2012).

Los impuestos

Los impuestos forman parte de la politica fiscal del Gobierno y coadyuvan a elevar la
probabilidad de quiebra de las empresas, de manera indirecta, mediante la demanda
agregada y, de forma directa, a través de la oferta. Por el lado de la demanda, en
la l6gica de la teoria keynesiana (Keynes, 1992), el incremento de los impuestos
reduce el ingreso disponible de los consumidores y contrae el gasto de consumo y
la demanda agregada y, consecuentemente, las ventas y la ganancia empresarial. Por
el lado de la oferta, el impuesto representa una carga tributaria (costo tributario),
en especial para las pequefias y medianas empresas, de modo que, incluso, tiende a
generar conductas de evasion tributaria e informalidad (Sarmiento, 2010).

Los estudios empiricos efectuados por Zeitun et al. (2007), para Jordania, y Yako-
vlev y Davies (2014), para Estados Unidos, muestran la existencia de una rela-
cion en sentido positivo entre los impuestos y el riesgo de quiebra empresarial.
Asimismo, para Suiza, Buehler, Kaiser y Jaeger (2012) hallaron que la tasa de
salida empresarial es menor en las regiones donde los impuestos corporativos son
bajos. Asi, las investigaciones empiricas tienden a mostrar que el incremento en
los impuestos contribuye al cierre de las empresas.

El crédito financiero

El nivel y los cambios en la disponibilidad de crédito y la tasa de interés en el mer-
cado financiero estan estrechamente relacionados con la evolucion de la oferta de
dinero, es decir, a la politica monetaria del Banco Central (McLeay, Radia y Tho-
mas, 2015). En tal sentido, una politica monetaria restrictiva, consistente en redu-
cir la oferta de dinero, puede traducirse en incremento del nimero de empresas
que quiebran (Salman et al., 2009).

Una politica monetaria restrictiva implica una contraccion de la liquidez y la dis-
ponibilidad de crédito bancario. La disminucién en el crédito ocasiona incremen-
tos en la tasa de interés de mercado. Una mayor tasa de interés, por el lado de la
demanda agregada, reduce los gastos de consumo e inversién (Hernandez, 2006)
y, por consiguiente, las ventas. De esta manera, segtin Zikovic (2016), una reduc-
cion en el crédito bancario puede coadyuvar al incremento de la insolvencia y la
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quiebra empresarial, mediante su efecto contractivo en la inversién y el gasto de
consumo agregado. Ademds, por el lado de la oferta, el incremento en la tasa de
interés eleva los gastos financieros de las empresas endeudadas, lo que afecta tam-
bién negativamente los costos y la ganancia (Zeitun et al., 2007).

Los estudios empiricos tienden a corroborar la existencia de una asociacién inversa
entre el crédito bancario y el cierre de empresas, como muestran los trabajos de
Altman (1983) y Hazak y Minnasoo (2010) para Estados Unidos. Sin embargo,
también existen investigaciones que hallan una relacién directa, como la de Harada
(2007), para Japon. Segun Parra (2011), el acceso a un mayor crédito y endeuda-
miento puede traducirse en una mayor probabilidad de cierre de empresas con
altos niveles de deuda.

Sistematizacion tedrica

A continuacidn, enlalinea de los modelos formulados por Jacobsen y Kloster (2005),
Buddelmeyer, Jensen y Webster (2006), y Santoro y Gaffeo (2009) y, teniendo en
cuenta a Gregorio (2007), se elabora un modelo teérico que muestra la relacién
entre las variables macroeconémicas con la probabilidad de cierre de la empresa.
El modelo enlaza la decisién microeconémica de cerrar la empresa con el contexto
macroeconémico que la condiciona. Por simplicidad, a excepcién de la ecuacién
(1), en la especificacién temporal de las variables no se incluye la simbologia r del
tiempo. El modelo, en su forma estructural, es el que se muestra en las ecuacio-
nes (1-8).

*© 1-6
Maxu={(ctl_glJe_ptat (1)
c=c(,......) 2)
7 =x(in,......) (3)
in=in(v,....) 4)
v=v(D,...) &)
D=C+I+XN (6)
C=C[PB]—T,W,r]=C[PIB—T,(N—U)%, r} (7
1=1(r)

®)



412 Cuadernos de Economia, 40(83), julio-diciembre 2021

Donde u es la utilidad o bienestar que alcanza del empresario; c, el nivel de con-
sumo del empresario; p, la preferencia intertemporal; 6, la aversion relativa al
riesgo; 7T, la ganancia o beneficio de la empresa; in, el ingreso total de la empresa;
v, las ventas de la empresa; D, la demanda o gasto agregado; C, el gasto de con-
sumo agregado; I, el gasto de inversion; XN, las exportaciones netas de bienes;
PIB, el producto bruto interno o ingreso agregado; T, el impuesto total; W, la masa
salarial real; r, la tasa de interés de mercado; w, el salario nominal de mercado;
N, la poblacién laboral total en la economia; U, la poblacién laboral desempleada;
y P, el indice de precios al consumidor.

El modelo propuesto asume en principio las siguientes premisas:

1. El empresario es un individuo que maximiza una funcién de utilidad en el
tiempo, el mismo que depende de una canasta de bienes que consume.

2. El empresario financia su canasta de consumo, basicamente, con el ingreso
proveniente de la ganancia o beneficio arrojado por la actividad empresarial.

3. Dados los costos, la ganancia estd en funcién del ingreso total generado por
la empresa.

4. Elingreso total depende de las ventas.

5. Las ventas estdn determinadas fundamentalmente por la evolucién de la
demanda agregada.

6. La demanda agregada es igual a la suma del gasto de consumo, la inversion
y las exportaciones netas agregadas.

7. El nivel del gasto de consumo es condicionado por el ingreso agregado neto
de impuestos, la masa salarial real y la tasa de interés. La masa salarial es
igual al empleo multiplicado por el salario real de mercado. El nivel de
empleo es igual a la poblacién laboral total menos la poblacién laboral des-
empleada.

8. Elsalario real equivale al salario de mercado deflactado por el indice de pre-
cios al consumidor.

9. Lainversion, en bienes de capital, estd determinada por la tasa de interés.

Se asume que una empresa estd en quiebra y sale del mercado, cuando la suma de
la pérdida empresarial (ganancia negativa) y el préstamo de corto plazo obtenido,
o disponibilidad de deuda, (s) es negativo (Buddelmeyer et al., 2006), segtin se
muestra en la ecuacién (9).

a+s<0

®)

7(PBI,w,N,U,P,XN,T,r,...)+s<0
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Efectuando la sumatoria de la ecuacién (9) para todas las empresas que operan en
un departamento, se deriva la siguiente funcién de probabilidad de quiebra o cie-
rre agregado de empresas a nivel departamental (Y):

Y =Y(PBI,U,P,XN,T,S,...) (10)

Donde S es el crédito total de corto plazo otorgado por el sistema financiero.

Se asume dada la poblacién laboral total (N). A su vez, en el escenario de una eco-
nomia nacional con perfecta movilidad interna de capital financiero y de mano de
obra, se asume que no existen diferencias departamentales en la tasa de interés (r)
y el salario de mercado (w), por lo que dichas variables son abstraidas en la fun-
cion agregada.

La ecuacion (10) indica que la probabilidad de salida de empresas del mercado
estd determinada por el PIB, el desempleo (U), el indice de precios de consumo
o tasa de inflacién (P), las exportaciones netas de bienes (XN), los impuestos (7)
y el crédito del sistema financiero (S). Segtn la l6gica del modelo formulado,
el sentido de la relacién es el siguiente:

Yppr <0, Y;0, Y50, Yyy <0, Y70, Y5 <0

En resumen, las variables del contexto macroeconémico departamental influyen
en el cierre empresarial, en un escenario en que el empresario trata de obtener
el miximo nivel de bienestar en el tiempo, financiando su canasta de consumo
con el ingreso proveniente de una ganancia maximizada que genera la actividad
empresarial.

METODOLOGIA

La investigacién es de tipo cuantitativo y correlacional. En el marco del modelo
tedrico elaborado, se identifica el conjunto de variables macroecondmicas que
determinan la mortalidad de empresas mediante la regresién econométrica.

Operacionalizacion y descripcion de las variables

En la Tabla 1, se especifican las variables involucradas en el andlisis economé-
trico. La mortalidad empresarial se considerd variable dependiente; mientras que
las variables macroecondmicas se consideraron variables independientes. Tam-
bién se incluyeron algunas variables independientes de control. Las variables son
de dimension departamental y de caricter anual.
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Tabla 1.
Operacionalizacién y descripcién de las variables
Variables Descripcion/medicién
. Mortalidad Numero de bajas de empresas formales por afio
Dependiente . .
empresarial (logaritmo)
. PIB per cdpita anual en valor constante del afio
PIB per cipita 2007 (logaritmo)
Crecimiento .
del PIB Tasa de crecimiento anual del PIB
Tasa de desempleo definida como la poblacién
Desempleo econdémicamente activa (PEA) desempleada
Indepen- como porcentaje de la PEA total
dientes . L .
.. Variacién porcentual del indice de precios al
macroeco- Inflacién .
. consumidor
ndémicas
. Valor de las exportaciones de bienes como por-
Apertura comercial .
centaje del PIB
Impuesios Valor de los impuestos totales recaudados como
p porcentaje del PIB
(1 . Monto del crédito del sistema financiero al sec-
Crédito financiero . .
tor privado como porcentaje del PIB
. Numero de microempresas como porcentaje del
Microempresas
total de empresas
Ir}depen- Victimizacién Porcentaje de empresas victimas de algin tipo
dientes de . .
empresarial de delito
control
Capital humano Promedio de afios de escolaridad de la poblacién
P departamental de 25 a 64 afios (en logaritmos)

Fuente: elaboracién propia.

En forma similar que Jacobsen y Kloster (2005), Salman et al. (2011), Macerins-
kiene y Mendelsonas (2013), Salman ez al. (2015), entre otros, se consideré como
variable dependiente al logaritmo del niimero de bajas (cierres) de empresas for-
males en cada departamento. Se cataloga como formal a la empresa inscrita en el
padrén del Registro Unico de Contribuyentes de la Superintendencia Nacional de
Aduanas y de Administracién Tributaria (Sunat).

De la misma manera que Bieniasz y Golds (2014), se incorporaron como variables
independientes al PIB per cdpita (en logaritmo) y a la tasa de crecimiento del PIBI.

Las exportaciones netas de bienes que figuran en el modelo formulado fueron
aproximadas mediante el grado de apertura comercial. Al igual que Hazak y Mén-
nasoo (2010) y Salman et al. (2015), el grado de apertura comercial se representd
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a través del coeficiente que resulta de dividir el valor de las exportaciones departa-
mentales entre el PIB correspondiente.

Debido a que los impuestos son concebidos como una carga tributaria por las
empresas, se consideré que el monto del impuesto, como porcentaje del PIBI,
es otra variable macroeconémica independiente. A esto se suma que, del mismo
modo que Zeitun et al. (2007), se incluyé como otra variable macroeconémica
independiente el valor del crédito bancario, calculado como porcentaje del PIB.

Algunos estudios suelen incluir la tasa de interés, el tipo de cambio y el salario de
mercado como variables macroecondmicas condicionantes de la quiebra empre-
sarial (Alvarez y Vergara, 2010; Everett y Watson, 1998; Liu, 2004; Salman et al.,
2015; Valdez y Noda, 2018; Zhang, Bessler y Leatham, 2013). Sin embargo, en
esta investigacion, tales variables fueron excluidas debido a que, de una parte, se
asume que hay una perfecta movilidad de capital financiero y de mano de obra
entre los departamentos, de modo que rige un solo tipo de cambio, una misma tasa
de interés y un mismo salario de mercado a nivel nacional; y, de otra, no se cuenta
con informacién por departamentos al respecto.

Con la finalidad de capturar la relevancia del tamafio de la empresa en los proce-
sos de cierre, de manera similar a Frazer (2005) y Hazak y Minnasoo (2010), se
incluyd la participacién de las microempresas en el total de empresas, como varia-
ble de control, considerando microempresas a aquellas que, a 2017, tenian ventas
anuales menores a 607 500 soles (INEI, 2018a).

Segun el INEI (2018b), el 27,5% de las empresas peruanas fue victima de algin
tipo de delito, donde resaltan los hurtos y los robos. Por ello, en la medida en
que estos delitos —y la inseguridad inherente a ellos— presionan al cierre de las
empresas, en forma parecida que Justino y Tengeh (2016), se considerd que la tasa
de victimizacién de las empresas es otra variable independiente de control.

Rauch y Rijsdijk (2013) y Backman, Gabe y Mellander (2016) muestran que el
capital humano es un factor de mucha importancia en la determinacién del creci-
miento y el fracaso de las empresas. Dado que Becker (1983) sefiala que la acu-
mulacién de este capital depende fundamentalmente de la educacidn, al igual que
el estudio de cardcter regional de Cala (2018), se incluy6 el nivel de educacién de
la poblacién como otra variable de control que condiciona el cierre de empresas.

Fuente de datos

La serie anual sobre la baja de empresas fue elaborada a partir de los Informes
Técnicos sobre Demografia Empresarial, publicados trimestralmente por el INEI
(2019b). A través de la Direccion Ejecutiva de Censos y Encuestas de Empresas y
Establecimientos, esta institucién estima el nimero de bajas de empresas por tri-
mestre a partir del padrén de Registro Unico de Contribuyentes de la Sunat.
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Asimismo, las informaciones sobre las variables independientes fueron recaba-
das de las siguientes fuentes: INEI, Banco Central de Reserva del Peri (BCRP),
Ministerio de Comercio Exterior y Turismo (Mincetur) y Ministerio de Educa-
cién (Minedu).

Método econométrico

La regresion econométrica se efectud con informacién de datos de panel corres-
pondientes al periodo 2014-2017 y 24 departamentos o regiones politicas (la pro-
vincia del Callao fue incluida dentro del departamento de Lima). Se aplicé la
técnica econométrica de minimos cuadrados ordinarios agrupados (MCO agrupa-
dos) al modelo econométrico que describe la ecuacién (11).

Y, =B+ X+ B2, + 1y
i=123,.......... , 24 departamentos (1)
t =4 arios

Donde Y, es la matriz del nimero de bajas de empresas del departamento i en
el aflo #; X, es la matriz de variables macroecondmicas del departamento i en el
afio #; Z;, la matriz de variables de control del departamento i en el afio #; u,,

la matriz de errores o perturbaciones; y ﬁ]. son los pardmetros que van a estimarse.

La regresion econométrica permitié estimar el valor del pardmetro que corres-
ponde a cada variable macroecondémica y su significancia estadistica. El valor del
pardmetro calculado indica el grado en que la variable macroeconémica condi-
ciona o determina el nivel de la mortalidad empresarial. Asimismo, el estadis-
tico T calculado precisa si el pardmetro estimado es estadisticamente significativo.

A diferencia de la regresion con solo datos transversales o de series de tiempo, la
regresion con datos de panel representa mayor consistencia en el andlisis cuantita-
tivo, reduce la colinealidad entre variables explicativas y eleva la eficiencia de los
estimadores. A su vez, el método de los MCO agrupados permite calcular los esti-
madores eficientes bajo los supuestos de que (1) las variables explicativas no son
estocésticas y (2) los errores o residuos tienen una distribucién normal con media
cero y varianza constante (Gujarati y Porter, 2010).

La regresion fue ejecutada con el paquete estadistico Eviews. Debido a que se tra-
bajé con una serie transversal de veinticuatro departamentos, la regresién por MCO
agrupados utiliz6 la opcidon White cross section y, de esa manera, se estimaron los
errores estandar consistentes con el problema potencial de heterocedasticidad.

No se efectuaron pruebas de raiz unitaria, ejercicios de cointegracion, ni regresio-
nes con el modelo de efectos fijos o aleatorios, ya que la serie temporal anual tra-
bajada es relativamente corta (2014-2017).
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CARACTERISTICAS Y RESULTADOS
Tasa de cierre de empresas y estadisticas descriptivas

La tasa de cierre de empresas, definida como el porcentaje de cierre con respecto al
total de empresas, revela marcadas diferencias entre los departamentos peruanos.
Tal como puede observarse en la Tabla 2, en el periodo 2014-2017, la tasa de cie-
rre mds alta (Pasco) fue aproximadamente el doble que la mds baja (Piura). Otro
aspecto que destaca es que los departamentos con la mayor tasa de cierre estan
ubicados, principalmente, en las regiones geograficas de la sierra y selva: de los
doce con las mayores tasas de cierre, a excepcion de Ancash, once estén localiza-
dos en dichas regiones.

Tabla 2.
Tasa de cierre de empresas, promedio anual 2014-2017
Tasas mayores Tasas menores
Departamentos Porcentaje (%) Departamentos Porcentaje (%)
Pasco 10,5 Arequipa 8,1
Cajamarca 9,7 La Libertad 8,1
Loreto 9,5 Ica 8,0
Puno 9,3 Lima 8,0
Madre de Dios 9,1 San Martin 7,9
Ancash 9,1 Cusco 7,8
Ucayali 9,0 Moquegua 7.4
Huancavelica 8,9 Junin 7.4
Amazonas 8,9 Lambayeque 7,3
Ayacucho 8,5 Tacna 6,7
Huéanuco 8,3 Tumbes 6,0
Apurimac 8,3 Piura 5,9

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INEI (2019b).

La tasa de cierre de empresas muestra cierta asociacién positiva con el nivel de
la pobreza: las mayores tasas de cierre se producen en los departamentos mas
pobres. Asi, segin el INEI (2019c), en 2018, Cajamarca fue el departamento con
la mayor pobreza monetaria en un escenario en el que presentd la segunda mayor
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tasa de cierre. A su vez, los diez departamentos mds pobres (Cajamarca, Amazo-
nas, Ayacucho, Huancavelica, Hudnuco, Loreto, Pasco, Puno, Ancash y Apuri-
mac) se ubicaron entre los doce con mayor tasa de cierre.

La Tabla 3 muestra que, entre los departamentos peruanos, existen grandes diferen-
cias en el nimero de empresas que cierran y los valores de las variables macroeco-
némicas y de control. En el caso de cierre de empresas, en el periodo 2014-2017,
las cifras fluctuaron entre 618 y 92971 por afio.

Tabla 3.
Estadistica descriptiva
Variables Media Miximo Minimo

Niimero de bajas de empresas (por afio) 6929 92971 618
PBI per cépita (en soles de 2007) 13140 48240 5337
Crecimiento del PBI (%) 3,9 141,2 -16,8
Desempleo (%) 3,0 6,7 0,5
Inflacion (%) 2,9 5,8 -0,6
Apertura comercial (%) 22,4 93,8 0,3
Impuestos (%) 3,8 27,3 0,7
Crédito financiero (%) 20,7 66,3 4,7
Microempresas (%) 95,7 97,0 934
Victimizacién empresarial (%) 27,4 48,4 15,5
dC:};ist:(l)ll;lrlir(ril:g)() (promedio de afios 92 1.7 6.7

Fuente: elaboracién propia a partir de datos BCRP (2019), Minedu (2019), Mincetur (2019)
e INEI (2018a, 2018b, 2018c¢, 2019b, 2019d).

Resultados econométricos

Segtin el resultado de la regresién econométrica expuesto en la Tabla 4, las varia-
bles macroecondémicas con significancia estadistica y que tienen influencia en
la mortalidad de las empresas son: la tasa de crecimiento del PIB, la inflacidn,
el grado de apertura al comercio exterior, la carga tributaria y el crédito del sis-
tema financiero. El nivel del PIB per cdpita y la tasa de desempleo no son esta-
disticamente significativos. Ademads, todas las variables de control consideradas
muestran significancia estadistica, de modo que también son condicionantes de
la mortalidad empresarial.
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El R? calculado indica que las variables macroeconémicas y de control del modelo
econométrico con regresiéon explican aproximadamente el 76,2% del nimero
de cierre de empresas. A su vez, el estadistico F calculado (27,2) precisa que tales
variables, en conjunto, son estadisticamente significativas.

Tabla 4.
Resultados de la regresién econométrica
Variables Coeficiente | Estadistico T | Probabilidad Signiﬁ?aflcia
estadistica

PIB per cépita -0,116176 -1,169185 0,2456
Crecimiento del PIB -0,312054 -5,768448 0,0000 HA
Desempleo 3,461977 0,568676 0,5711
Inflacién 4,307800 1,970737 0,0520 *
Apertura comercial 1,244932 11,66064 0,0000 Hkok
Impuestos 9,256423 4,459754 0,0000 HAE
Crédito financiero 4,786623 9,450646 0,0000 HHE
Microempresas 11,76782 2,556215 0,0124 Hex
Z;f;‘;:sﬁz‘l"n 1,049847 | 2,060910 0,0424 =
Capital humano -1,205245 -2,869240 0,0052 HkE
Constante -1,527955 -0,357830 0,7214
R? 0,762134
R? ajustado 0,734149
Estadistico F 27,23434

Nota: significativa al 10% (*), 5% (¥*) y 1% (¥*%).
Fuente: elaboracion propia.

Los coeficientes o pardmetros estimados son consistentes y eficientes, ya que el
estadistico Jarque-Bera de 0,111766 (menor a 5,9) indica que los residuos de la
regresion siguen una distribucién normal (Figura 1).

La solidez y la robustez de los pardmetros estimados también quedan ratificadas
o explicitadas por la ausencia del problema de heterocedasticidad. Como puede
observarse en la Tabla 5, las tres evaluaciones especificas de la prueba de igualdad
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Figura 1.
Normalidad de la distribucion de los residuos
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Fuente: elaboracion propia.

de varianzas de errores (test de Barlett, Levene y Brown-Forsythe) presentan una
probabilidad mayor a 0,05.

La regresiéon econométrica muestra que la tasa de crecimiento del PIB per cdpita
departamental influye, en sentido inverso, sobre la mortalidad de empresas. En otras
palabras, cuanto mayor es la tasa de crecimiento del PIB, menor es la cantidad de
cierres empresariales. A su vez, el hecho de que el nivel del PIB no sea estadisti-
camente significativo sefiala que, independientemente del nivel de la produccién
agregada, su tasa de crecimiento es la que ocasiona la reduccién en la proba-
bilidad de salida de las empresas del mercado, mediante el canal del incremento en
el ingreso, el consumo y la demanda agregada.

El sentido inverso de la relacién entre la tasa de crecimiento del PIB y el cierre
empresarial hallado para el caso peruano guarda similitud con lo encontrado en
otros estudios, efectuados en el ambito internacional, como los casos de Benavente
y Kiilzer (2008), Hazak y Médnnasoo (2010), Macerinskiene y Mendelsonas (2013),
Iwasaki et al. (2016), entre otros.

Como en las investigaciones de Everett y Watson (1998), Benavente y Kiilzer
(2008) y Zikovic (2016), en el presente estudio, una mayor tasa de desempleo
parece coadyuvar al incremento del cierre de empresas. Sin embargo, dado que el
parametro estimado no es estadisticamente significativo, el sentido de la relacién
hallada no tiene relevancia explicativa.
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Tabla 5.
Prueba de igualdad de varianzas de residuos
Method df Value Probability
Bartlett 5 2,039565 0,8436
Levene (5,90) 0,970455 0,4403
Brown-Forsythe (5,90) 0,776544 0,5692
Category Statistics
Mean Ab Mean Ab
RESID Count Std. Dev. MeanDiff. | Median Dift
[-1,5,-1) 3 0,090485 0,068091 0,057425
[-1,-0,5) 9 0,158537 0,136360 0,134582
[-0,5, 0) 42 0,129602 0,110015 0,104581
[0, 0,5) 25 0,134447 0,109932 0,108519
[0,5, 1) 15 0,137143 0,110480 0,109778
[1, 1,5) 2 0,047928 0,033890 0,033890
All 96 0,481725 0,109640 0,106285
Bartlett weighted standard deviation: 0,1335

Fuente: estimacién propia.

La regresion indica la existencia de una asociacion positiva entre la inflacién de
precios y el cierre de empresas. Ello significa que los departamentos que presentan
las mayores tasas de inflacion experimentan mayor mortalidad empresarial. Este
resultado concuerda con estudios que sefialan que la inflacion contribuye a que las
empresas fracasen (Halim ez al., 2008), quiebren (Macerinskiene y Mendelsonas,
2013) o salgan del mercado (Ozturk y Kilic, 2012).

Un mayor grado de apertura comercial coadyuva a aumentar la mortalidad de las
empresas, de modo que los departamentos que destinan una mayor proporcion de
su PIB a la exportacion internacional arrojan un mayor nimero de cierres. Este
resultado guarda similitud con lo hallado por Alvarez y Vergara (2010), Hazak
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y Minnasoo (2010), Salman et al. (2011), Ozturk y Kilic (2012), Macerinskiene y
Mendelsonas (2013), Salman et al. (2015), entre otros.

Si bien la mayor insercién de la economia departamental al comercio internacio-
nal favorece a las empresas mds productivas que exportan, ello también hace que
las empresas menos productivas se perjudiquen por la reasignacién de los recursos
hacia los exportables de mayor productividad y por la mayor presencia y compe-
tencia que implican los productos importados en el mercado local.

La regresién econométrica muestra que la cantidad de empresas que cierran sus
operaciones se incrementa en la medida en que el crédito bancario (como porcen-
taje del PIBI) es elevada. El resultado se asemeja a lo encontrado en los estudios
de Zeitun et al. (2007), Harada (2007), entre otros. Este tipo de resultado podria
deberse, segiin Parra (2011), a que mayor disponibilidad de crédito coadyuva a la
quiebra de empresas muy endeudadas.

De forma andloga al estudio de Zeitun et al. (2007), la presente investigacion
arroja que una mayor carga tributaria contribuye al cierre empresarial. Asi, en la
medida en que el impuesto, como proporcién del PIB, sea alto, se tiene una mayor
cantidad de empresas que salen del mercado. Este resultado se enmarca en el esce-
nario en que la carga tributaria para las empresas formales en Perd es relativa-
mente elevada, debido a que el monto del impuesto sobre los ingresos, utilidades
y ganancias de capital de las empresas, como porcentaje del PIB, se ubican por
encima del promedio de los paises de América Latina (Jiménez y Podestd, 2017).

Con respecto a las variables de control, mayor presencia de microempresas en el
total de empresas implica mayor mortalidad empresarial. Este resultado coincide
de distintas formas con lo hallado por Lenox (1999), Frazer (2005), Hazak y Mén-
nasoo (2010), Parra (2011) y Pacheco, Rosa y Oliveira (2019), ya que estos inves-
tigadores determinaron que la probabilidad de quiebra es menor en la medida en
que las empresas son mas grandes. En el mismo sentido, segin Esteve, Sanchis y
Sanchis (2004), las empresas pequefias presentan una mayor propension a salir del
mercado debido a que son menos competitivas por el lado de los costos.

La regresion estadistica arroja la existencia de una relacién directa entre la tasa
de victimizaciéon empresarial y el nimero de cierre de empresas. Este resultado es
similar a lo encontrado por Ballin, Ruiz, Gutiérrez y de la Cruz (2017) y Ménez,
Fernandez, Reyes y Demesa (2017) para México. Ellos incluso especifican que la
inseguridad y la violencia son los factores mas importantes para el cierre empre-
sarial, especialmente para las empresas pequefias. En tal sentido, en Perd, donde
la delincuencia y la inseguridad ciudadana muestran una marcada tendencia al
aumento, el incremento en la victimizacion empresarial estarfa afectando de
manera negativa la actividad de las empresas y forzaria su cierre.

Al respecto, conviene aclarar que, en Pert, la tasa de denuncia de delitos contra
el patrimonio se elevo de 58,6 por cada 10000 habitantes en 2011 a 83,3 en 2017
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(INEI 2018d). En este contexto, la tasa de victimizacién de las empresas también
se incremento: pasé de 21,3 % en 2016 a 27,5 % en 2018 (INEI, 2018a).

Finalmente, el capital humano, representado por el promedio de afios de escola-
ridad de la poblacién, también tiene influencias sobre la mortalidad empresarial:
los departamentos con mayores dotaciones de capital humano tienden a mostrar
menor mortalidad. Este resultado guarda similitud con lo hallado por Rauch y Rij-
sdijk (2013) y, a su vez, concuerda con el hecho empirico de que entre los once
departamentos con las menores tasas de cierre de empresas, estan los ocho que
poseen los mayores afios de escolaridad (Lima, Ica, Moquegua, Arequipa, Tacna,
Tumbes, Lambayeque y La Libertad).

CONCLUSIONES

Este estudio permite concluir que el contexto macroeconémico influye en la mor-
talidad de las empresas, de modo que las diferencias mostradas en las tasas de
cierre entre los veinticuatro departamentos peruanos son explicadas por el com-
portamiento de las variables macroecondémicas correspondientes. Si bien la salida
empresarial del mercado también puede obedecer a factores relacionados con las
empresas, las caracteristicas de los propietarios o de quienes las dirigen, la inves-
tigaciéon determina que las variables macroeconémicas con relevancia explica-
tiva son (1) la tasa de crecimiento del PIB, (2) la tasa de inflacién, (3) el grado
de apertura al comercio exterior, (4) el crédito del sistema financiero otorgado
al sector privado y (5) la carga tributaria. Estas variables condicionan la gestién
y posibilidad de cierre de las empresas, fundamentalmente, mediante el canal de
la demanda agregada.

La regresion estadistica efectuada indica que la mortalidad empresarial tiende
a aumentar en la medida en que disminuye la tasa de crecimiento del PIB. Una
menor tasa de crecimiento del PIB ocasiona un proceso consecutivo de desacele-
racién o caida en los ingresos personales, del gasto en consumo, de la demanda
agregada y, finalmente, de las ventas. Todo ello genera el escenario para la quiebra
y salida de las empresas del mercado.

De la misma manera, los departamentos que experimentan los mayores niveles de
mortalidad empresarial son aquellos que (1) atraviesan mayores tasas de inflacion,
(2) estdn més integrados en el plano comercial al resto del mundo, (3) muestran
los mayores montos de crédito financiero como porcentaje del PIB y (4) enfren-
tan mayor carga tributaria.

Las variables contextuales consideradas de control también tienen influencia en
la ocurrencia de la mortalidad de empresas. En ese sentido, se generan mayores
niveles de cierre empresarial en la medida en que los departamentos presentan una
estructura productiva con mayor presencia de microempresas, una mayor tasa de
victimizacién empresarial relacionada con el problema de la violencia e inseguri-
dad y una menor dotacién de capital humano.
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Este articulo no agota el tema investigado, ya que presenta limitaciones. Por ello,
con la finalidad de profundizar el conocimiento y entendimiento del proceso de la
mortalidad empresarial en el Perd, se sugiere: (1) en la medida en que se disponga
de datos de panel para un periodo mds largo, efectuar regresiones estadisticas con
el modelo de efectos fijos y el de efectos aleatorios, ademads de aplicar ejercicios
de cointegracidn; (2) analizar por separado cada tipo de cierre de empresas (quie-
bra, liquidacién voluntaria, fusién, etc.); (3) investigar por tamafio de empresas,
o por sectores productivos, en la linea de lo desarrollado por Carree, Santarelli
y Verheul (2008); y (4) considerar, ademds de las variables del contexto macro-
econdmico, los aspectos sectoriales y las caracteristicas de las empresas y de los
gestores o propietarios.
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El objetivo de esta investigacion es analizar los determinantes del alfabetismo
financiero (AF) en México, a través de sus componentes: actitud, comportamiento
y conocimiento. Se emplearon andlisis de varianzas y modelos logit ordenados,
aplicados a datos de 2018 de la Encuesta Nacional de Inclusion Financiera (ENIF).
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educacidn es el factor de mayor influencia en el AF. Estos hallazgos son de utilidad
en el disefio y la instrumentacién de politicas de inclusién financiera.

Palabras clave: actitud financiera; comportamiento financiero; conocimiento fi-
nanciero.

JEL: D14, G53, 125, J16.

Garcia Mata, O., Zorrilla del Castillo, A. L., Brisefio Garcia, A., & Arango
Herrera, E. (2021). Financial attitude, financial behaviour, and financial
knowledge, in Mexico. Cuadernos de Economia, 40(83), 431-457.

The purpose of this paper is to analyse the determinants of financial literacy (FL)
in Mexico, through its components: attitude, behaviour, and knowledge. An anal-
ysis of variance and ordered logit models were applied to the 2018 data from the
National Survey on Financial Inclusion (NSFI). The results confirm that FL is low,
a gender gap exists, and education is the factor that most influences FL in Mex-
ico. These findings are useful in designing and implementing financial inclusion
policies.

Keywords: Financial attitude; financial behaviour; financial knowledge.
JEL: D14, G53, 125, J16.

Garcia Mata, O., Zorrilla del Castillo, A. L., Briseiio Garcia, A., & Arango
Herrera, E. (2021). Atitude financeira, comportamento financeiro e conheci-
mento financeiro no México. Cuadernos de Economia, 40(83), 431-457.

O objetivo desta pesquisa € analisar os determinantes da alfabetizagdo financeira
(AF) no México, por meio de seus componentes: atitude, comportamento e conhe-
cimento. Utilizaram-se andlises de varidncias e Modelos Logit ordenados, apli-
cados aos dados de 2018 da Pesquisa Nacional de Inclusdo Financeira (ENIF).
Confirma-se que (1) o nivel de AF € baixo, (2) existe uma lacuna de gé€nero e (3)
a educacdo € o fator de maior influéncia na AF. Essas descobertas sdo tteis no
design e na implementacdo de politicas de inclusdo financeira.

Palavras-chave: atitude financeira; comportamento financeiro; conhecimento
financeiro.
JEL: D14, G53, 125, J16.
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INTRODUCCION

El alfabetismo financiero (AF) es el conjunto de conocimientos y habilidades que
facilitan a las personas administrar con confianza sus recursos financieros (Atkin-
son y Messy, 2012; Remund, 2010). Es un activo intangible que permite el pro-
cesamiento de informacién econdmica y la toma de decisiones sobre planeacién
financiera, acumulacién de riqueza, deudas y pensiones (Clark, D’ Ambrosio,
McDermed y Sawant, 2006; Lusardi y Mitchell, 2014). Para medirlo, la Organi-
zacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OECD, por sus siglas
en inglés) recomienda evaluar tres dimensiones financieras individuales: actitud,
comportamiento y conocimiento (OECD INFE, 2011).

El objetivo de esta investigacién es, por un lado, estimar los niveles de actitud,
comportamiento y conocimiento financieros en México y, por otro, investigar su
relacién con algunas variables sociodemogréficas, como género, edad, nivel edu-
cativo, estado civil, nivel de ingreso y tamafio de la localidad. Para ello, se utiliza-
ron los datos de 2018 de la Encuesta Nacional de Inclusiéon Financiera (ENIF) del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI, 2019); y se sigui6 el modelo
de tres componentes propuesto por la OECD (OECD INFE, 2011). La identifica-
cion de estas relaciones puede contribuir al disefio y la instrumentacién de iniciati-
vas privadas y programas gubernamentales mejor focalizados, con la intencién de
ampliar la inclusion financiera y, en consecuencia, elevar la calidad de vida de la
poblacién (Arun y Kamath, 2015; Mitchell y Lusardi, 2015).

El documento estd integrado por cuatro secciones. Primero, se comentan algu-
nos de los estudios que, en afios recientes, han adoptado el enfoque de tres dimen-
siones para medir el AF. Después, se presenta la metodologia y la estructura
de los datos utilizados. Enseguida, se analizan y se discuten los resultados. Por
ultimo, en las conclusiones, se resumen los hallazgos y se proponen futuras lineas
de investigacion.

ALFABETISMO FINANCIERO

Estimar el alfabetismo financiero a través de sus componentes, actitud, comporta-
miento y conocimiento, permite describir a los individuos de manera mas amplia.
Evaluar la actitud implica aproximarse a la intencién financiera de las personas,
a la vez que revela sus preferencias y prioridades en cuanto a la funcién del dinero
y su valor en el tiempo. Aunque la intencién podria ser un determinante del com-
portamiento, se ha observado que el desempefio de una persona puede variar en
relacién con otros factores. De ahi surge la necesidad de evaluar su comporta-
miento financiero. Tomar decisiones financieras implica saber interpretar, analizar
y valorar informacidn, por ende, el conocimiento financiero es otro componente
necesario del AF (Atkinson y Messy, 2012).

La forma mds comun de medir el alfabetismo financiero es aproximarse a €l a tra-
vés del conocimiento financiero. Huston (2010) estudié 71 trabajos sobre AF,
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publicados entre 1996 y 2008, principalmente en Estados Unidos. En el 47 % de
ellos, se utiliz6 AF como sinénimo de “conocimiento financiero” y, al concen-
trarse solo en aquellos que mencionaban ambos términos, se observé que el 75 %
los empled de forma intercambiable. Es decir, la mayoria de los estudios sobre
AF lo reducen a su dimensién de conocimiento, sin tomar en cuenta la actitud y
el comportamiento.

Algunos estudios han considerado el enfoque tripartito para diferentes fines. En
Brasil, Potrich, Vieira y Kirch (2015) investigaron la interrelacién de los tres com-
ponentes del alfabetismo financiero y algunas variables demograficas y socioeco-
némicas. En México, Arceo y Villagémez (2017) lo utilizaron para estimar el AF
entre estudiantes de preparatoria de la zona metropolitana de la Ciudad de México.
En Italia, Baglioni, Colombo y Piccirilli (2018) agregaron a los tres factores, dos
mas, referentes a la familiaridad con el uso de instrumentos financieros y la pla-
neacion para el retiro e integraron los cinco en un solo indice de AF. Por su parte,
Cucinelli, Trivellato y Zenga (2019) analizaron por separado los tres indices para
observar su dindmica regional.

Potrich et al. (2015) realizaron encuestas cara a cara a 1400 personas de diecio-
cho afios o mayores, residentes del estado de Rio Grande del Sur, Brasil, a fina-
les de 2013. Plantearon diez preguntas para medir la actitud financiera, veintisiete
para comportamiento y trece para conocimiento. Agruparon estos datos en un solo
indice de AF, que analizaron con modelos probit y logit ordenados, a partir de
lo cual encontraron que los hombres tienen mayor propensién a obtener mejores
resultados que las mujeres; y que, cuanto mayor es el nivel educativo y més altos
son los ingresos, mejores son los resultados en el indice de AF. Observaron tam-
bién que el estado civil y la edad no presentan relacion significativa con ese indice.
En general, estimaron que 67,1 % de las personas encuestadas posee un nivel
de alfabetismo financiero bajo. Aunque consideraron los tres componentes, sus
modelos econométricos los ponen a prueba a través de un solo indicador, calcu-
lado con la suma de los tres. Los efectos marginales de los modelos logit y probit
resultaron similares, de forma que solo reportaron los resultados del modelo logit.

En México, Arceo y Villagémez (2017) encuestaron a 889 estudiantes de prepa-
ratoria del drea metropolitana de la Ciudad de México. Aplicaron un cuestionario
de cuarenta y cinco reactivos dividido en seis secciones. En la primera, recolecta-
ron datos socioeconémicos, entre los que destacan género, edad, nivel de ingreso
familiar, promedio de escolaridad y tipo de escuela. En las siguientes tres seccio-
nes, incluyeron reactivos para evaluar el conocimiento, comportamiento y actitud
financiera. En la quinta seccidn, se pusieron a prueba las habilidades matematicas
y en la sexta plantearon preguntas sobre la experiencia financiera de los padres y la
relacion de los estudiantes con sus compafieros. Tras su andlisis, hallaron que 70 %
de los jévenes encuestados tiene una actitud positiva, a favor del ahorro; el 57 %
sigue patrones de comportamiento financiero esperado y solo el 20 % tiene domi-
nio de los conocimientos financieros basicos. Su estudio, primero del que se tiene
registro en México, estima acertadamente los valores para los tres componentes



Actitud financiera, comportamiento y conocimiento financiero en México Osvaldo Garcia et al. 435

del alfabetismo financiero. Sin embargo, estd muy focalizado en jovenes estudian-
tes, por lo que no es representativo a nivel nacional.

Baglioni et al. (2018) obtuvieron via telefénica datos de 1247 personas de die-
ciocho afios o mayores, muestra representativa de toda la poblacién de Italia,
en 2013. Clasificaron las cincuenta variables consideradas en su cuestionario en
cinco grupos: familiaridad con los instrumentos financieros, comportamiento,
actitud, conocimiento y planeacion para el retiro. Con ellos, construyeron tres
indices: el primero incluy6 los tres componentes recomendados por la OECD; el
segundo integrd los cinco grupos anteriores; y el tercero cuantificé las 50 varia-
bles del cuestionario, sin distincién de grupo. Emplearon modelos probit ordena-
dos y minimos cuadrados ordinarios para analizar su relacién con caracteristicas
socioecondmicas como género, edad, estado civil, nimero de dependientes, nivel
educativo, educacién de los padres e ingreso en el hogar, entre otras. Encontraron
que, en Italia, existe una brecha de género a favor de los hombres, en conocimiento
financiero, familiaridad con el uso de sus instrumentos y propensién a planifi-
car el retiro. En estos mismos tres componentes, conforme la edad se incrementa,
los resultados mejoran, hasta llegar a cierta edad en la que los cinco componen-
tes decrecen. Las personas casadas o que viven con su pareja presentan mejores
resultados que las personas solteras, y el nivel educativo estd estrechamente rela-
cionado con el desempefio, en todos los componentes del alfabetismo financiero.

A partir del estudio de Baglioni et al. (2018), la misma muestra poblacional fue
analizada por Cucinelli e al. (2019), quienes se concentraron en los componentes
actitud, comportamiento y conocimiento, para observar por separado su dindmica
en diferentes regiones italianas. Comprobaron que el comportamiento de las
variables socioecondmicas puestas a prueba es distinto para cada regién y que
los componentes conocimiento y actitud, ademds, estdn relacionados con algunas
variables contextuales como las condiciones de ocupacién y empleo, el riesgo de
pobreza, las carencias sociales y la satisfaccion con las relaciones sociales, entre
otras. Este estudio, que enfatiza en la conveniencia de analizar por separado los
tres componentes del alfabetismo financiero y de contextualizarlos en un marco de
representatividad regional, es uno de los referentes que muestra como el AF puede
explicarse a través de una combinacién de factores individuales y ambientales.

Independientemente de si el enfoque incluye solo conocimiento o sus tres com-
ponentes, la mayoria de las investigaciones busca probar la relacién entre alfabe-
tismo financiero y diferentes variables socioeconémicas. Entre las mds comunes
estan género, edad, nivel educativo, nivel de ingreso y estado civil (Almenberg y
Widmark, 2011; Boisclair, Lusardi y Michaud, 2014; Cucinelli et al., 2019; Klap-
per, Lusardi y van Oudheusden, 2015; Potrich et al., 2015; van Rooij, Lusardi y
Alessie, 2011), el nimero de dependientes econdémicos, el nivel educativo de los
padres (Potrich et al., 2015; Villagémez y Gonzalez, 2014) y el tamaiio de la loca-
lidad (Boisclair et al., 2014; Cucinelli et al., 2019).
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En esta investigacion se propone, por un lado, estimar indices de actitud, compor-
tamiento y conocimiento financieros en México y, por otro, analizar su relacién
con algunas variables socioecondémicas, como género, edad, estado civil, nivel
educativo, ingreso personal y tamafio de la localidad. Se busca comprobar los
siguientes hechos:

1. Existe una brecha de género en materia de alfabetismo financiero (Almen-
berg y Widmark, 2011; Baglioni et al., 2018; Boisclair et al., 2014; Fonseca,
Mullen, Zamarro y Zissimopoulos, 2012; Klapper et al., 2015; Lusardi y
Mitchell, 2011b; Potrich et al., 2015).

2. Los jévenes son mds propensos a obtener mejores resultados en compor-
tamiento y conocimiento financiero (Baglioni et al., 2018; Klapper et al.,
2015).

3. El nivel educativo guarda una relacién positiva y significativa con los indi-
ces de actitud, comportamiento y conocimiento financiero (Baglioni et al.,
2018; Bernheim, Garrett y Maki, 2001; Klapper et al., 2015; Lusardi y Mit-
chell, 2007; Potrich et al., 2015; Servon y Kaestner, 2008).

4. El nivel de ingreso esta asociado de manera positiva y significativa con el
AF, desde una perspectiva de conocimiento y comportamiento (Almenberg
y Widmark, 2011; Klapper et al., 2015; Lusardi y Mitchell, 201 1a; Potrich
et al., 2015; van Rooij et al., 2011).

5. Elestado civil no influye en el alfabetismo financiero (Potrich et al., 2015).

6. El tamafo de la localidad en que residen los mexicanos influye positiva-
mente en los resultados que obtienen en los indices de comportamiento
financiero (Cucinelli et al., 2019).

Al demostrar los hechos anteriores, queda justificada la necesidad de disefiar e ins-
trumentar politicas publicas de inclusién financiera focalizadas.

DATOS Y METODOLOGIA

Esta investigacion se sustenta en el andlisis de 12446 registros de la Encuesta
Nacional de Inclusién Financiera (ENIF), efectuada por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) y el Instituto Nacional de Geografia y Estadistica
(INEGI), en 2018. Estos registros componen una muestra representativa a nivel
nacional, seleccionada de forma probabilistica y estratificada (INEGI, 2019). Para
construir los indices de AF, se tomaron en cuenta catorce preguntas de la ENIF y
se siguieron las recomendaciones de la Red Internacional de Educacién Financiera
(OECD INFE, 2011).

El indice de actitud financiera (AX, ecuacién 1) se construyé con la suma de los
valores correspondientes a dos preguntas, referentes a la preocupacién del indivi-
duo por pensar en el futuro antes de consumir (Cucinelli et al., 2019; Potrich et
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al., 2015). En la primera, A/, se cuestiona la propension a gastar en lugar de aho-
rrar, toma el valor de 2 si siempre se opta por ahorrar, de 1 si a veces se prefiere
ahorrar y otras gastar, de O si la inclinacién es siempre hacia gastar. Ademads, si la
persona no contesta o no sabe, su respuesta no se toma en cuenta. En la segunda
pregunta, A2, se asigna un valor de 2 si la persona siempre piensa si podrd pagar
algo antes de comprarlo; 1 si lo hace a veces y 0 si no lo hace. Asimismo, si no
contesta o no sabe, su respuesta no se toma en cuenta.

AX = Al+ A2;4X €]0,4] ey

El indice de comportamiento financiero (BX, ecuacién 2) se construy6 a partir de
la suma de los valores, asociados a cinco preguntas de la ENIF: dos relacionadas
con planeacion financiera, BI y B2, y tres con el pago de obligaciones financieras
(Arceo y Villagémez, 2017; Baglioni et al., 2018; Potrich et al., 2015). Las pre-
guntas BI, B3 y B4 son binarias, toman el valor de 1 si la respuesta es si, 0 si es
no. Para las preguntas B2 y B5, se establecieron dos valores, 1 si la afirmacién en
cuestion se lleva a cabo siempre y algunas veces, y 0 si nunca se realiza. En todos
los casos, si el encuestado no sabe o no responde, el registro no se toma en cuenta.

BX = Bl+ B2+ B3+ B4+ B5,BX €]0,5] (2)

El indice de conocimiento financiero (CX, ecuacién 3) sigue el modelo de Klapper
et al. (2015), en el que se consideran cuatro grupos de conceptos: inflacién (CI y
C2), diversificacion del riesgo (C3 y C4), interés simple (C5 y C6) e interés com-
puesto (C7). En este caso, se opté por conservar la estructura de cuatro concep-
tos, para poder hacer comparaciones de los resultados con otros estudios. Cada
item corresponde a una pregunta codificada de forma binaria: 1 si fue contestada
correctamente, 0 si no, y vacio si la persona no respondid. Para los tres primeros
temas se requiere responder correctamente los dos reactivos, para que el tema sea
evaluado positivamente. Es decir, se considera que una persona comprende el inte-
rés simple si y solo si contesta correctamente a las preguntas C5'y C6.

CX =Cl1%C2+C3%C4+C5%C6+ CT:CX €[0,4] 3)

En esta investigacidn se considera que una persona es alfabeta financiera, cuando
obtiene al menos tres aciertos de los cuatro factores evaluados en conocimiento
financiero, esto es CX = 3 (Klapper et al., 2015). Esta definicién se amplia para
actitud financiera, donde se establece que si AX = 3, y para comportamiento finan-
ciero, donde si BX = 4, entonces el individuo es alfabeta financiero (Tabla 1).

Algunos autores han integrado en un solo indice los tres componentes (Baglioni ez
al.,2018; Potrich et al., 2015) y otros los han tratado por separado (Arceo y Villago-
mez, 2017; Cucinelli et al., 2019; Salvatore, Franceschi, Neri y Zanichelli, 2017).



438

Cuadernos de Economia, 40(83), julio-diciembre 2021

Tabla 1.
Reactivos para medir el alfabetismo financiero
Var Actitud Financiera Respuesta Codigo
Nunca 2
Al Generalmente, justed prefiere gastar el dinero que | Algunas veces 1
ahorrarlo para el futuro? Siempre 0
No sabe / No responde -
Siempre 2
A2 Generalmente, justed considera cuidadosamente si | Algunas veces 1
puede pagar algo antes de comprarlo? Nunca 0
No sabe / No responde -
Var Comportamiento Financiero Respuesta Coédigo
Planeacion financiera
Bl ( Usted lleva un presupuesto o un registro de sus Si 1
ingresos y gastos? No 0
Generalmente, ;usted se pone metas econdmicas a | Siempre / Algunas veces 1
B largo plazo y se esfuerz.a por alcanzarla§ (comprar Nunca 0
casa, ahorrar para el retiro, pagar vacaciones o
fiestas, comenzar un negocio, etcétera)? No sabe / No responde -
Cumplimiento de compromisos financieros
B3 De abril de 2017 a la fecha, ;lo que gané o recibié | SI
cada mes, le alcanz6 para cubrir sus gastos? No 0
Si tuviera hoy una urgencia econdmica igual a lo St 1
B4 | que gana o recibe en un mes, ;usted podria pagarla
con sus ahorros? No 0
Siempre / Algunas veces 1
B5 | Generalmente, justed paga sus cuentas a tiempo
. e L (3 ) Nunca 0
(tarjeta de crédito, servicios, crédito, etcétera)?
No sabe / No responde -
Var Conocimiento Financiero Respuesta Codigo
Inflacion
) o _ Verdadero 1
cl La 1nflac10n significa que aumenta el precio de las Falso/ No sabe 0
COsas.
No responde -
Menos de lo que puede |
Si le regalan 1000 pesos, pero tiene que esperarun | OMPrar hoy
C2 | afio para gastarlo y en ese afio la inflacién es de 5%, | Lo mismo / Mas de lo que
. 0
(Justed podria comprar...? puede comprar hoy / No sabe
No responde -

(Contintia)
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Tabla 1.
Reactivos para medir el alfabetismo financiero

Diversificacion del riesgo

. . o . Verdadero
c3 ,51. alguien le ofr.e,ce la posibilidad de /ggnar dmiro Falso/ No sabe 0
facilmente, también lo puede perder facilmente.
No responde -
“Es mejor ahorrar el dinero en dos o més formas Verdadero !
C4 | olugares que en uno solo (una cuenta de ahorro, Falso / No sabe 0
una tanda con familiares o conocidos, etcétera).” No responde B
Concepto y cdlculo del interés simple
Si usted le presta 25 pesos a un amigo y a la Nada !
C5 | siguiente semana le regresa los 25 pesos, ;cudnto le | Otro valor / No sabe 0
pagd de interés? No responde _
Supongamos que deposita 100 pesos en una cuenta Exactamente 102 pesos !
c6 de ahorro que le da una ganancia del 2% al afio. Mas de 102 pesos / Menos 0
Si no realiza depdsitos ni retiros, ;incluyendo los de 102 pesos / No sabe
intereses, usted tendra al final del afio...? No responde B
Cdlculo del interés compuesto
) ) Maés de 110 pesos 1
Si usted deposita 100 pesos en una cue~nta de aho- Exactamente 110 pesos /
rro que le da una ganancia del 2 % al afio y no hace
c7 . . . Menos de 110 pesos / No 0
depdsitos ni retiros, ¢incluyendo los intereses, usted sabe
tendrd al final de cinco afios...?
No responde -

Fuente: clasificacion propia con base en los reactivos de la ENIF 2018.

En la presente investigacion, se decidio estudiarlos por separado, porque se asume
que su comportamiento puede variar de distinta forma, en relacién con el mismo
conjunto de variables sociodemograficas.

Una vez establecidos los tres indices de AF, actitud (AX), comportamiento (BX) y
conocimiento (CX), como variables dependientes, se construyeron modelos para
tratar de explicarlos a partir de seis variables sociodemogrificas independientes:
género, edad, nivel educativo, nivel de ingreso, estado civil y tamafio de la localidad.

La variable Género es binaria, por lo que recibe valor de 1 si la persona encues-
tada es mujer y O si es hombre. Edad es una variable ordinal que fluctda entre 18 y
70. El nivel educativo, Educacion, es una variable ordinal que se refiere al maximo
grado de estudios obtenido por el encuestado; recibe un valor de O si no tiene edu-
cacién formal; 1 si a lo mas terminé primaria o preescolar; 2 si terminé secundaria;
3, preparatoria; 4, universidad o equivalente; y 5, posgrado. El nivel de ingreso,
Ingreso, es una variable ordinal que se refiere al rango en el que se encuentra
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el ingreso anual de una persona en miles de pesos mexicanos; se le asigné del
siguiente modo:

Valor Rango de ingresos (pesos mexicanos)
0 0
1 >0-40000
2 >40000-60 000
3 >60000-80000
4 >80000-100000
5 >100000-120000
6 >120000-140000
7 >140000-160000
8 >160000

El 5,8 % de los encuestados prefirié no reportar su ingreso anual. Estos registros
no fueron considerados en el anélisis.

Ademis, el estado civil, EstCiv, se representd con una variable binaria que adquiere
el valor de 1, si la persona es casada o vive con su pareja; y 0, cuando es soltera,
es decir, si nunca se ha casado, es viuda, divorciada o separada. El tamafio de la
localidad, TamLoc, variable ordinal asociada al nimero de habitantes, recibe el
valor de 3 si el encuestado reside en una poblacién de 100000 personas o mas; 2,
si la poblacidn estd entre 15000 y 99999; 1 si tiene de 2500 a 14999; y 0, si tiene
menos de 2500. Estas variables han sido utilizadas por diferentes autores, entre
los que destacan Almenberg y Widmark (2011), van Rooij et al. (2011), Boisclair
et al. (2014), Klapper et al. (2015), Villagémez (2016) y Cucinelli et al. (2019).

Para cada variable dependiente, AX, BX y CX, se construyeron modelos logit orde-
nados, para poner a prueba la relacién que tienen con las variables independientes,
de acuerdo con la ecuacion (4).

logit(Y, ) = —a; + B, Género, + f y-Edad, + B Educacion, @

+f 4-Ingreso; + [ s-EstCiv; + 8 g TamLoc; + ¢;
La probabilidad de obtener k£ 0 mds aciertos en el indicador en cuestidn estd dada
por Y; la constante ¢, marca el cambio entre categorias consecutivas, por ejem-
plo, ¢, indica que se dejan de obtener dos aciertos para obtener tres; mientras
que e, es el valor residual que sigue una distribucion logit con media 0 y varianza
/3.
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Para la persona i, con caracteristicas sociodemogréficas X, se tiene que las pro-
babilidades de obtener k aciertos en los indices de actitud (AX), comportamiento
(BX) y conocimiento (CX) financiero estdn dadas, respectivamente, por las ecua-
ciones (5a-c).

Yy = Pr(4X, = klX;) (5a)
Yy =Pr(BX; = k|X,) (5b)
Yo = Pr(CX, 2 k|X;) (5¢)

En la siguiente seccidn, se presentan y se discuten los resultados obtenidos del
andlisis propuesto.

RESULTADOS

El andlisis de los datos se llevo a cabo en dos fases. En la primera, se observo la
estadistica descriptiva y se realizaron pruebas de andlisis de varianza Anova, para
comprobar las diferencias en el AF entre grupos. En la segunda, se construyeron
modelos logit ordenados, por separado para los indices de conocimiento, actitud y
comportamiento financiero, tal como se expone a continuacion.

Estadistica descriptiva

En México, el indice de actitud financiera se estimé en 60,9 % para personas de
18-70 afios; el indice de comportamiento financiero en 40,0% y el de conoci-
miento financiero en 34,9 %. Este tltimo fue medido en 32,0 % en 2015 por Klap-
per et al. El indice de actitud financiera consigna un promedio de aciertos de 2,76
con una desviacién estandar de 0,94. La distribucién de estos resultados se encuen-
tra sesgada hacia la izquierda, ya que la mediana se ubica en 3.

A su turno, el indice de comportamiento financiero registra un promedio de acier-
tos de 3,15 con una desviacion estandar de 1,13. La distribucion de estos resulta-
dos estd sesgada hacia la derecha, ya que la mediana se localiza en 3.

El indice de conocimiento financiero, por su parte, registra un promedio de acier-
tos de 2,01, con una desviacion estandar de 1,19. La mediana se ubica en 2, lo
cual indica que no existe sesgo en su distribucién, es decir, cerca del 50 % de los
encuestados obtuvo aciertos por encima de la media.

Las tablas 2 y 3 presentan los anteriores resultados de manera detallada.
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En los indices de conocimiento y comportamiento financiero, los hombres regis-
tran mayores resultados que las mujeres. Los porcentajes de personas con alto
conocimiento financiero son 38,1 % en hombres y 32,2 % en mujeres; y bajo la
perspectiva de comportamiento, son 43,1 % y 37,4 %, respectivamente. Es decir,
hay 5,9 y 5,7 puntos porcentuales a favor de los hombres. Solo en el caso de la acti-
tud financiera, la diferencia favorece ligeramente a las mujeres, con 61,7 % contra
60,0 % de los hombres.

Al comparar el promedio de aciertos entre hombres y mujeres, para los indices
de actitud, comportamiento y conocimiento financiero, se observa que la hipéte-
sis nula (H,), segin la cual no existe diferencia en el indice calculado para hom-
bres y mujeres, puede ser rechazada en cada caso, con un nivel de significancia
de 99,9 %.

Con lo anterior, se confirma que si existe una diferencia significativa en el alfa-
betismo financiero de hombres y mujeres, tal como lo observaron otros autores
(Klapper et al., 2015; Lusardi y Mitchell, 2011a; van Rooij et al., 2011), a favor
de los hombres, en el caso del conocimiento y el comportamiento; y de las muje-
res, en el caso de la actitud.

La edad fortalece la actitud financiera. Los adultos mayores son mds susceptibles
de tomar actitudes orientadas al ahorro y calcular antes de gastar. Solo 52,8 % de
los jovenes entre 18 y 23 afios se apegan a estos principios; mientras que en el
rango de edad de 60-64 afos, el 64,4 % de las personas piensa en el futuro antes
de gastar. Los jévenes, en cambio, presentan mayores niveles de conocimiento y
comportamiento financiero que los adultos mayores. Especificamente, en el rango
de edad de 18-23 afios se observaron tasas de alfabetismo financiero de 52,8 %
para actitud; 46,6 % para comportamiento, y 35,5 % para conocimiento, parcial-
mente consistentes con las estimadas por Arceo y Villagémez (2017) de 70 % en
actitud, 57 % en comportamiento y 20 % en conocimiento, para jévenes preparato-
rianos del drea metropolitana de la Ciudad de México.

Lo anterior puede significar que es entre los quince y los dieciocho afios que los
jovenes son altamente susceptibles de aprender nuevos conocimientos financie-
ros. Sin embargo, este aprendizaje o algunos otros factores inherentes a esta edad,
cambian su actitud y comportamiento. En el grupo de 24 a 29 afios, el porcen-
taje de alfabetas financieros bajo la perspectiva de conocimiento alcanza 40,0 %,
en comparacién con 21,7 % para personas entre 66 y 70 afios. De manera ana-
loga, se registran 51,1 % y 26,6 % bajo la perspectiva de comportamiento. En las
generaciones mayores de 53 afios se observan resultados mds bajos en conoci-
miento financiero y mayor incidencia de comportamiento distinto de lo esperado.
En el caso del conocimiento, puede deberse a que las generaciones nacidas antes
de 1965 estuvieron menos expuestas a la educacion financiera en su juventud,
o bien a que la edad deteriora ese conocimiento, como observaron Finke, Howe
y Huston (2011).
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La educacion escolar esta estrechamente relacionada con los resultados en los tres
indices de alfabetismo financiero. El promedio en el nimero de aciertos en el
indice de conocimiento financiero practicamente se triplica, al comparar el grupo
sin educacién escolar (0,94), contra el rendimiento de quienes terminaron un pos-
grado (2,70). Para los mismos grupos, estos indicadores pasan de 2,73 a 3,02
en actitud y de 2,52 a 3,92 en comportamiento, respectivamente.

El porcentaje de alfabetas financieros bajo la perspectiva de conocimiento pasa de
8,0 %, para quienes no recibieron instruccién escolar, a 59,8%, para los posgra-
duados; de 59,3 % a 74,8 % en materia de actitud y de 19,3 % a 68,1 % en materia
de comportamiento financiero. El andlisis de varianzas para los tres indices con-
firma que, con 99,9 % de significancia, un mayor nivel educativo esta asociado con
mayor alfabetismo financiero, resultado consistente con lo observado por autores
como Lusardi y Mitchell (2007), Servon y Kaestner (2008) y Klapper et al. (2015).

En México, el nivel de ingreso estd directamente relacionado con el alfabetismo
financiero. En los indices de conocimiento y comportamiento financiero, se apre-
cia que cuanto mayor es el ingreso, mayor es el promedio de aciertos. Aunque esta
tendencia no es tan clara en el indice de actitud financiera. Cabe sefialar que las
personas que reportaron no tener ingresos, 31,7 % de la muestra, registran prome-
dios no menores a aquellos en el nivel mds bajo. Ello podria deberse a que en este
grupo hay personas sin empleo o dedicadas a trabajos no remunerados, con gra-
dos de alfabetismo financiero equivalentes a los de personas en niveles superio-
res de ingreso.

Los porcentajes de personas consideradas alfabetas financieras bajo los enfoques de
conocimientoy comportamiento se incrementan considerablemente enelnivel delos
que perciben mas de 160000 pesos anuales. En comparacién con los que reciben
40000 pesos o menos, pasan de 24,5% a 54,5 % en conocimiento, y de 25,6 %
a 70,1 % en comportamiento.

En materia de actitud financiera, también se observa un incremento entre estos
grupos, aunque este es solo superior por 11 puntos porcentuales. El andlisis de
varianzas para los tres indices indica que la hipdtesis nula (H,) de que no existe
diferencia en los indices de alfabetismo financiero calculado para los diferentes
niveles de ingreso puede ser rechazada, con 99,9 % de significancia. Este patrén
es consistente al observado por Almenberg y Widmark (2011); Lusardi y Mitchell
(2011a), van Rooij et al. (2011) y Klapper et al. (2015).

En materia de actitud financiera, no existe diferencia entre personas casadas y sol-
teras. El primer grupo incluye a quienes viven con su pareja; el segundo, a adul-
tos viudos, divorciados, separados y aquellos que nunca han estado casados. El
nimero de aciertos obtenidos en este indice es muy similar para ambos grupos.
El andlisis de varianzas comprueba que no existe diferencia en la actitud finan-
ciera de casados y solteros. Este resultado concuerda con los hallazgos de Fonseca
et al. (2012), entre adultos estadounidenses. Sin embargo, en el presente andlisis
se observé que las personas solteras registran ligeramente mejores resultados en
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conocimiento y en comportamiento financiero. Lo anterior contrasta parcialmente
con lo obtenido por Cucinelli ef al. (2019), quienes observaron, para Italia, una
diferencia a favor de los casados en conocimiento y actitud, pero a favor de los sol-
teros en comportamiento.

En México, el tamafio de la localidad estéd relacionado con el conocimiento y el
comportamiento financiero. El promedio de aciertos en el primer caso pasa de 1,65
en poblaciones de menos de 2500 habitantes, a 2,21 cuando se trata de 100000
o mas habitantes; y de 2,85 a 3,30 en el segundo caso. El porcentaje de alfabetas
financieros con perspectiva de conocimiento pasa de 24,3 % en poblaciones muy
poco pobladas a 40,9 % para ciudades muy pobladas, para los mismos grupos varia
de 29,3 % a 45,4 % bajo el enfoque de comportamiento. En actitud financiera, el
patrén es ligeramente similar, pero con un nivel de significancia bajo, en compa-
racién con el registrado en conocimiento y comportamiento. Estos resultados son
consistentes con los observados por Cucinelli et al. (2019), quienes advirtieron que
el tamafio de la localidad tiene un efecto positivo en el alfabetismo financiero indi-
vidual, debido a que las comunidades méas pobladas proveen mas facil acceso a edu-
cacion, servicios bancarios y tecnologias de la informacién y las comunicaciones.

Analisis correlacional y modelos econométricos

El andlisis correlacional, aplicado a las variables dependientes e independientes,
indica que la multicolinealidad entre pares de variables se mantuvo por debajo de
0,500, criterio establecido como umbral de una correlacion fuerte. Por lo anterior,
las seis variables independientes y las tres variables dependientes se analizaron en
los modelos. Adicionalmente, se observé que las variables dependientes, corres-
pondientes a los indices de actitud, comportamiento y conocimiento financiero,
mantienen una correlacion muy baja: 0,107, para el par actitud y comportamiento;
0,038, para actitud y conocimiento; y 0,166, para comportamiento y conocimiento,
con lo cual se reafirmé la decisién de analizarlos por separado.

Para el andlisis econométrico las variables educacidn, ingreso y tamaiio de la loca-
lidad se mantuvieron categéricas (tablas 2 y 3). El nivel educativo, Educacion,
puede adquirir valores enteros que van de O (sin educacién formal) a 5 (estudios
de posgrado). El nivel de ingreso, Ingreso, puede recibir valores entre 0 (no tiene
ingresos) y 8 (mds de 140000 pesos anuales). El tamafio de la localidad, Tam.Loc.,
toma uno de cuatro valores, que van de 0 (menos de 2500 habitantes) a 3 (100000
personas o mas). Solo para la variable Edad, también categdrica, se establecié un
rango mds amplio que los nueve niveles mostrados en las Tablas 2 y 3: fluctiia
entre 18 y 70, con la intencién de observar cémo un afio mas de vida puede afectar
los indices de conocimiento, actitud y comportamiento financiero.

Para cada indice se construyeron dos modelos (Tabla 5): un modelo base (Modelo
0), que incluy¢ todas las variables, y un modelo simplificado (Modelo 1), que
incluyo solo las variables mds significativas, en apego a la guia para formulacién


Tam.Loc
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Tabla 4.

Analisis de correlaciones entre variables

Variables Estado | 12mano
AX BX CX |Género| Edad |Educacion|Ingreso| . . dela

(N=11250) civil .

localidad

AX 1,000

BX 0,107 | 1,000

CX 0,038 | 0,166 | 1,000

Género 0,035 | -0,048 | -0,072 | 1,000

Edad 0,067 |-0,178 | -0,102 | -0,002 | 1,000

Educacién | 0,066 | 0,296 | 0,312 |-0,028 [-0,314 | 1,000

Ingreso 0,029 | 0,246 | 0,180 |-0,293 (-0,078 | 0,367 1,000

Estado

civil 0,020 |-0,027 | -0,034|-0,019| 0,093 | -0,137 |-0,023| 1,000

Tamaiio

dela 0,027 | 0,151 | 0,176 |-0,012| 0,017 0,320 0,201 | -0,122| 1,000

localidad

Fuente: elaboracion propia con apoyo del paquete Stata 14.

de modelos logit ordenados presentada por Leckie, Morris y Steele (2016). El ana-
lisis de los modelos logit ordenados y sus efectos marginales sobre los indices de
AF muestra varias relaciones interesantes, como las que se describen enseguida.

Se comprob6 que existe una brecha entre hombres y mujeres. Aunque se presenta
de manera distinta en cada indice. Favorece a los hombres en términos de conoci-
miento; a las mujeres en actitud; y no se manifiesta significativamente en el com-
portamiento. Con lo anterior, se confirma que si existe diferencia en los resultados
de los indices de conocimiento y actitud financiera calculados para hombres y
mujeres en México.

Se observd, por un lado, que los jovenes son mds propensos a obtener mejores
resultados en comportamiento y conocimiento financiero (Baglioni et al., 2018;
Klapper et al., 2015) y, por otro, que la edad es una variable que fortalece la acti-
tud financiera, aunque su peso en términos marginales es apenas significativo.

El nivel educativo influye de manera positiva y significativa en los indices de acti-
tud, comportamiento y conocimiento financiero, como observaron otros autores
(Baglioni et al., 2018; Bernheim et al., 2001; Klapper et al., 2015; Lusardi y Mit-
chell, 2007; Potrich et al., 2015; Servon y Kaestner, 2008). Su contribucién mar-
ginal es la de mayor peso en el conjunto de variables analizadas.
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Tabla 5.
Modelos para los indices de conocimiento, actitud y comportamiento financiero

Actitud Comportamiento Conocimiento
Modelo 0 | Modelo1 | Modelo0 | Modelo1 | Modelo 0 | Modelo 1
Variables
B (SE) B (SE) B (SE) B (SE) B (SE) B (SE)
0,131 0,120 0,008 -0,193 -0,194
Género (0,036) (0,033) (0,036) (0,035) (0,035)
skeksk skksk keksk skeksk
0,013 0,013 -0,015 -0,015 -0,003 -0,003
Edad (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
0,148 0,151 0,308 0,309 0,435 0,433
Educacion 0,017) (0,015) 0,017) 0,017) 0,017) 0,017)
sksksk sksksk sksksk sksksk skskosk skskosk
0,013 0,155 0,154 0,051 0,051
Ingreso (0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009)
sksksk sksksk skkesk skkesk
0,096 0,092 0,102 0,101 0.067
Estado civil (0,036) (0,035) (0,036) (0,036) ’
- 0,095 0,095 0,137 0,135
Tamaiio de -0,014 ’ ’ ’ ’
la localidad (0,015) (O;E)FLS) (0;215) (0;215) (0;215)
a, -3,190 -3,196 -5,025 -5,030 -1,076 -1,121
a, -1,445 -1,455 -2,184 -2,189 0,563 0,517
a, 0,570 0,563 -0,300 -0,305 1,903 1,857
a, 2,164 2,163 1,081 1,077 3,302 3,256
a, - - 2,782 2,777 - -
Nim. var. 6 4 6 5 6 5
P > chi? 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pseudo R? 0,006 0,006 0,044 0,044 0,041 0,041
Obs. 11558 12264 11492 11492 11554 11492

P>lzl: #%* p < 0,001, ** p < 0,01, *p < 0,05
Fuente: elaboracion propia con apoyo del paquete estadistico Stata 14.

Los modelos logit ordenados y sus efectos marginales son evidencia de que el
ingreso se asocia de manera positiva y significativa con el conocimiento y el com-
portamiento financieros (Almenberg y Widmark, 2011; Klapper et al., 2015; Lusardi
y Mitchell, 2011a; Potrich ez al., 2015; van Rooij et al., 2011), pero no a la actitud.
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Contrariamente a lo observado en la estadistica descriptiva, se aprecia que el
estado civil si esta relacionado con la actitud financiera, que favorece a las perso-
nas casadas o que viven con su pareja, resultado similar al obtenido por Cucine-
Ili et al. (2019), para Italia. En materia de comportamiento financiero, los modelos
logit ordenados y sus efectos marginales indican que las personas casadas pre-
sentan mejores resultados en comportamiento financiero, lo que contrasta con lo
observado en la estadistica descriptiva, donde las personas solteras registran mejo-
res resultados (Tabla 6).

Estos contrastes podrian explicarse por la forma binaria en que se analizé esta
variable, en lugar de conservar su forma original, en seis categorias, referentes a
personas que viven en unién libre, casadas, divorciadas, separadas, viudas y solte-
ras que nunca han estado casadas. Lo cierto es que, con los resultados anteriores,
la hip6tesis nula (H,) de que el estado civil no influye en el alfabetismo financiero
(Potrich et al., 2015) se rechaza.

El tamafio de la localidad en que residen los mexicanos influye positivamente en
los resultados que presentan en los indices de comportamiento y conocimiento
financiero. Cucinelli et al. (2019), quienes observaron esta relacién en Italia, lo
atribuyeron a que las localidades mds pobladas cuentan con mds oportunidades
educativas y mayor oferta de servicios financieros.

A partir de las ecuaciones (5a-c), al sustituir en la ecuacién (4), los resultados de
los modelos simplificados para los indices presentados en la Tabla 5, puede deter-
minarse la probabilidad de que una persona sea alfabeta financiera, en términos de
actitud, comportamiento y conocimiento. Por ejemplo, para una mujer (Género=1),
de 36 afios (Edad=36), con preparatoria como maximo grado de estudios (Edu-
cacion=3), que percibe 50000 pesos anuales (Ingreso=2), casada (EdoCiv=1)y
que habita en una localidad de 100000 habitantes o mas (TamLoc=3), se tiene que
la probabilidad de obtener tres o mds aciertos en el indice de actitud financiera es
Y,,=0,639, cuatro o més en €l indice de comportamiento financiero es Y,,=0,501,
y tres 0 mds en el indice de conocimiento financiero es Y ,=0,413. Si aquella per-
sona tuviera una escolaridad maxima de secundaria, estas probabilidades serfan
Y, =0,603,Y,=0424,y YC3=0,313, respectivamente. Es decir, elevar el grado de
escolaridad de secundaria a preparatoria mejoraria en 3,3 puntos porcentuales (PP)
sus probabilidades de tener una actitud financiera a favor del ahorro y la planea-
cion del gasto; en 7,7 PP, sus probabilidades de seguir un comportamiento finan-
ciero deseable; y en 10,0 PP, su propensién a comprender mejor los conceptos
financieros basicos.

CONCLUSIONES

El articulo presenta los resultados observados tras analizar algunos determinantes
socioecondmicos y demogréficos del alfabetismo financiero en México, a partir
de sus componentes: actitud, comportamiento y conocimiento. Para ello, se reali-
zaron andlisis de varianzas y se construyeron modelos logit ordenados, sobre datos
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Tabla 6.
Efectos marginales de la correlacion logit ordenada
Actitud
Aciertos | Género Edad Educacion Ingreso | Estado civil Taman'o de
la localidad
-0,002 0,000 -0,002 -0,001
0 (0,001) (0,000) (0,000) (0,001)
sksksk skskosk skskosk koK
-0,007 -0,001 -0,009 -0,005
1 (0,002) (0,000) (0,001) (0,002)
skskosk skskosk skskosk kK
-0,020 -0,002 -0,025 -0,015
2 (0,005) (0,000) (0,002) (0,006)
skskosk sksksk skkesk EE 3
0,006 0,001 0,008 0,005
3 (0,002) (0,000) (0,001) (0,002)
sksksk sksksk skkesk EE 3
0,022 0,002 0,028 0,017
4 (0,006) (0,000) (0,003) (0,006)
skeksk sk skkesk sk
Comportamiento
Aciertos | Género Edad Educacion Ingreso | Estado civil Taman.o de
la localidad
0,000 -0,001 -0,001 0,000 0,000
0 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
skksk skkesk skkesk Kk skeksk
0,001 -0,018 -0,009 -0,006 -0,005
1 (0,000) (0,001) (0,001) (0,002) (0,001)
sk skkesk skkesk Kk skeksk
0,002 -0,041 -0,020 -0,013 -0,013
2 (0,000) (0,002) (0,001) (0,005) (0,002)
skksk skekesk skkesk Kk skksk
0,000 -0,007 -0,003 -0,002 -0,002
3 (0,000) (0,001) (0,000) (0,001) (0,000)
skksk skekesk sk Kk skksk
-0,002 0,036 0,018 0,012 0,011
4 (0,000) (0,002) (0,001) (0,004) (0,002)
skksk keksk sk Kk skksk
-0,002 0,031 0,015 0,010 0,010
5 (0,000) (0,002) (0,001) (0,004) (0,001)
skeksk sk sk k% skksk

(Continiia)




Actitud financiera, comportamiento y conocimiento financiero en México Osvaldo Garcia et al. 453

Tabla 6.
Efectos marginales de la correlacion logit ordenada
Conocimiento
Aciertos | Género Edad Educacion Ingreso | Estado civil Taman'o de
la localidad
0,018 0,000 -0,041 -0,005 -0,013
0 (0,003) (0,000) (0,002) (0,001) (0,001)
ki k skesksk ko ki
0,023 0,000 -0,051 -0,006 -0,016
1 (0,004) (0,000) (0,002) (0,001) (0,002)
sfekosk * sk sk sfeokosk
-0,002 0,000 0,004 0,000 0,001
2 (0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
skeksk * kekok kekck skeksk
-0,020 0,000 0,044 0,005 0,014
3 (0,004) (0,000) (0,002) (0,001) (0,001)
skekosk * kekck kekock skeksk
-0,020 0,000 0,044 0,005 0,014
4 (0,004) (0,000) (0,002) (0,001) (0,002)
skskosk * sksksk skekok sksksk

P> lzl: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p< 0,10
Fuente: elaboracién propia con apoyo del paquete estadistico Stata 14.

del afio 2018 de la Encuesta Nacional de Inclusién Financiera. Se estima que, en
Meéxico, el indice de actitud financiera se ubica en 61 %, el de comportamiento
financiero en 40 % y el de conocimiento financiero en 35 %, para personas de 18 a
70 afios. Estos niveles son comparables con los de otros estudios y, en el caso de
conocimiento, con los de paises emergentes (Klapper et al., 2015).

Se encontraron evidencias que comprueban que, en México, (1) existe una brecha
de género significativa, a favor de los hombres, en términos de conocimiento; y de
las mujeres, en materia de actitud financiera; (2) los adultos mayores desarro-
Ilan una actitud que favorece el ahorro y la planeacion financiera; y (3) los jove-
nes obtienen mejores resultados en conocimientos y comportamiento financiero.
Queda pendiente ahondar sobre los factores que determinan las brechas de género
e intergeneracional, en México. Es necesario indagar sobre las causas de los bajos
resultados que presentan los adultos mayores y sobre el potencial declive de sus
conocimientos financieros (Finke et al., 2011).

La educacién es determinante en materia de alfabetismo financiero. La actitud,
el comportamiento y el conocimiento financiero se ven acrecentados significa-
tiva y positivamente conforme se incrementa el grado de escolaridad. La poli-
tica de inclusion financiera debe considerar fortalecer los programas educativos
(Lusardi, 2015; Raccanello, 2014); se sabe que el desarrollo de habilidades mate-
madticas puede tener efectos positivos en el alfabetismo financiero (Mancebodn,
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Ximénez, Mediavilla y Gémez, 2019; Villagémez e Hidalgo, 2017). Sin embargo,
se requiere mds investigacidn, entre otros temas, sobre cémo aprovechar las tecno-
logfas de la informacién y las comunicaciones para mejorar el alfabetismo finan-
ciero (Lusardi, 2019; OECD, 2018) y sobre cémo administrar los procesos de
ensefianza-aprendizaje en el contexto mexicano.

El nivel de ingreso y el tamaifio de la localidad se asocian de forma positiva y signi-
ficativa con los resultados en los indices de conocimiento y comportamiento finan-
ciero. Sin embargo, no se observaron evidencias que los vinculen con la actitud
financiera. Investigar cémo la disponibilidad de servicios bancarios y otros tipos
de productos financieros pueden relacionarse con la actitud, el comportamiento
y el conocimiento financiero, presenta un nicho de oportunidad en la investigacién
social y econémica, en México.

Una de las limitaciones del analisis es la decisién de calcular los indices AX, BX
y CX. Estos fueron construidos tomando rangos de valores distintos para cada
item. Especificamente, para el indice de actitud financiera (AX), se optd por con-
servar tres niveles de respuesta para cada uno de los dos reactivos que lo inte-
gran, con la intencién de ampliar el rango de variacién del resultado. Por ejemplo,
AX toma un valor de 3 bajo dos combinaciones de respuestas distintas: cuando
una persona siempre considera si puede pagar algo antes de comprarlo, pero solo
a veces prefiere ahorrar sobre gastar; y, cuando siempre prefiere ahorrar sobre
gastar, pero solo a veces considera si puede pagar algo antes de comprarlo. En
el presente estudio, las dos combinaciones se consideraron equivalentes. Queda
pendiente explorar qué efectos tendria en los resultados del andlisis si se aplica un
esquema binario en A/ y A2, o bien se ponderan estos reactivos de forma diferente.

Por lo anterior, es evidente la necesidad de disefiar e instrumentar en México poli-
ticas publicas de inclusién financiera orientadas a los grupos menos aventajados
en términos de actitud, comportamiento y conocimiento financiero. En los paises
emergentes, la politica publica referente a la inclusién financiera ha sido compe-
tencia de los bancos centrales y otros organismos reguladores, que han reconocido
la importancia de liberar el potencial de la poblacién a través de propiciar condi-
ciones para el desarrollo econémico (Arun y Kamath, 2015). Con este trabajo, se
busca crear conciencia sobre la importancia de fortalecer las decisiones concer-
nientes a politica de inclusién financiera y orientar la toma de decisiones hacia su
focalizacion.
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PARCEIROS DO BRASIL: UMA ANALISE DAS
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Chinelato, F., & Cruz, D. (2021). Parceiros do Brasil: Uma analise das expor-
tacoes brasileiras. Cuadernos de Economia, 40(83), 459-482.

Com as exportagdes, as empresas obtém vantagens que podem ser ainda mais
ampliadas ao se trabalhar em redes. Esta pesquisa analisou qualitativamente o com-
portamento das exportacdes brasileiras e utilizou o programa UCINET como fer-
ramenta. Os resultados apontam que o Brasil € exportador de commodities e 95%
das exportacdes sdo realizadas pelas grandes empresas e com destino principal-
mente aos Estados Unidos e a China. No contexto das micro, pequenas e médias
empresas (MPME), os dois principais paises de relacionamento sdo Estados Uni-
dos e Argentina. Percebeu-se a forte necessidade de o pais diversificar sua rede de
interacdo e elevar a participagdo no mercado internacional.
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Chinelato, F., & Cruz, D. (2021). Brazil partners: An analysis of Brazilian
exports. Cuadernos de Economia, 40(83), 459-482.

Through exports, companies gain advantages that can be expanded more by work-
ing in networks. This paper analysed the behaviour of Brazilian exports through
a qualitative research that used the UCINET program as a tool. The results show
that Brazil is an exporter of commodities and that 95% of exports are made by
large companies, mainly to the United States and China. In the context of micro,
small and medium enterprises (MSMESs) the main relationship is with the United
States and Argentina. There is a strong need for Brazil to diversify its network and
increase its participation in the international market.

Keywords: Exportation; network; internationalization.
JEL: F1, F2, F6, M1, M2.

Chinelato, F., & Cruz, D. (2021). Socios de Brasil: un analisis de las exporta-
ciones brasileiias. Cuadernos de Economia, 40(83), 459-482.

Por medio de las exportaciones, las empresas obtienen ventajas que pueden expan-
dirse ain mds al trabajar en redes. Este articulo analiz6 cualitativamente el com-
portamiento de las exportaciones brasilefias y utiliz6 el programa UCINET como
herramienta. Los resultados muestran que Brasil es un exportador de productos
bésicos y el 95% de las exportaciones las realizan grandes empresas a los Esta-
dos Unidos y China. En el contexto de las micro, pequefias y medianas empresas
(mipymes), los principales paises de destino son Estados Unidos y Argentina. Es
necesario que Brasil diversifique su red y aumente su participacién en el mercado
internacional.

Palabras clave: exportacion; redes; internacionalizacion.
JEL: F1, F2, F6, M1, M2.
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INTRODUCAO

A exportagdo € uma importante alternativa para empresas poderem expandir mer-
cados e adquirir mais conhecimento. Em muitos casos, Ricupero e Barreto (2007)
afirmam que € a Unica alternativa que uma empresa tem para enfrentar o aumento
da competitividade. Segundo os dados do Ministério da Economia, Industria,
Comércio Exterior e Servigos do Brasil, somente no ano de 2018, as exportacdes
brasileiras chegaram ao valor de 239.889 bilhdes de d6lares americanos. Enquanto
em 2008 este valor era de 197.942, isto corresponde a um crescimento de 21% em
um periodo de 10 anos.

Estes niimeros das exportagdes brasileiras sdo proporcionados em quase a sua
totalidade pelas empresas de grande porte, em torno de 95%, conforme Chinelato
et al. (2018). H4 uma tendéncia na economia de valorizar as empresas grandes e
considerar que elas contribuem para a for¢a econdmica de um pais (Bagheri et al.,
2019; Levy et al., 2010), pois a principio, as grandes empresas tém mais facili-
dade para se internacionalizarem. Uma das justificativas encontradas pela pequena
participacdo das pequenas e médias empresas € a limitacdo de recursos internos e
externos, além de serem mais sensiveis as crises econdmicas, politicas e as oscila-
¢des de mercado (Santoro et al., 2019).

Apesar dos nimeros das exportagdes das pequenas e médias empresas serem ainda
timidos, elas apresentam uma relevancia para a economia brasileira, pois 90% dos
empregos sdo gerados pelas micro, pequenas e médias empresas, segundos dados
do SEBRAE (2018).

Devido a importancia das pequenas e médias empresas (PME) para o pais e
a necessidade de mais conhecimento sobre este perfil de empresas na balanga
comercial brasileira, esta pesquisa visa responder a seguinte pergunta: como
foi a exportagdo brasileira nos anos de 2002 a 2016? O objetivo geral desta pes-
quisa € analisar a exportacdo das empresas brasileiras entre os anos 2002 a 2016.
Como objetivos especificos tém-se: a) apresentar a quantidade de empresas que
realizaram exportagcdo no periodo; b) identificar os valores em FOB ddlar por
porte de empresa; c) apresentar a rede de paises que importaram das empresas
brasileiras entre os anos 2002 a 2016; e d) detalhar a participagdo das micro,
pequenas e médias empresas brasileiras no ano de 2016 (dltimo disponibilizado
pelo governo brasileiro).

A relevancia deste tema estd em apresentar como € caracterizada a rede de paises
que importam produtos do Brasil, mostrando quem so os paises que mais se rela-
cionam. Dessa forma, o governo, as empresas e os demais interessados no tema
podem futuramente tragar melhores estratégias para que estes lacos sejam cada
vez mais fortalecidos; por outro lado, € importante saber quais sdo os paises que
precisam ampliar os relacionamentos, fortalecer os lacos e diversificar ainda mais
a rede com as empresas brasileiras interagem.
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INTERNACIONALIZACAO DE PME

A literatura acerca da internacionalizacido de empresas, em grande parte, foca nas
multinacionais em funcdo delas serem fortemente representativas na economia
interna e externa (Bagheri et al., 2019; Child & Rodrigues, 2005). No entanto, ao
longo dos anos, a internacionalizacdo de PME vem ganhando for¢a no campo da
literatura e muitos autores tém se destacado neste meio, como Andersen (1993),
Bell (1995), Leonidou e Katsikeas (1996), Bell ez al. (2004), Bagheri et al. (2019)
e Wu e Deng (2020), entre vdrios outros. Este crescente interesse por estudar este
fendmeno é devido a for¢a que as pequenas e médias empresas vem exercendo
na economia interna e as possibilidades que o avango tecnoldgico acrescido pelo
acesso a internet proporciona nos mercados (Adebayo et al., 2019; Bagheri et al.,
2019).

Na literatura, € possivel encontrar dois grandes modelos de internacionalizag¢do de
empresas. O primeiro é o modelo mais tradicional, desenvolvido pela Escola de
Uppsala por Johanson e Vahlne (1977), em que sugerem que a exportagdo deve ini-
ciar de uma forma gradual, paulatina e sequencial. Em outras palavras, é considerar
que as empresas interessadas em fazer parte do mercado externo devem comecar a
exportar de forma a construir um conhecimento ir acumulando e a medida que este
auto reforgo € positivo, ela vai se comprometendo mais e, também, indo para mer-
cados mais distantes (Chinelato et al., 2018; Wu & Deng, 2020).

Dentro deste modelo sdo considerados quatro niveis de exportacdo: a) a empresa
realiza exporta¢des ndo regulares, ou seja, ocorre uma exportacdo sem demanda
constante, de forma mais esporddica; b) a empresa exporta utilizando representan-
tes para auxiliar no mercado de destino. A medida que a empresa vai obtendo know
-how arespeito daquele mercado, combinando o conhecimento e se sentindo mais
confortdvel, avanca para o c) abertura de um escritério comercial, como forma de
aproximacdo com o seu mercado objetivo. Logo apds, na seguinte etapa, avanga
para o (d) em que ha um grau elevado de internacionalizacdo, e o que a empresa
faz € montar uma planta greenfield no pais alvo (Adebayo et al., 2019).

No entanto, Bell et al. (2004), Child e Rodrigues (2007) e Rodriguez-Serrano
e Martin-Armario (2019) afirmam que, desde 1990, este modelo tradicional de
internacionalizagdo vem recebendo criticas e pesquisadores como Bonaccorsi
(1992), McKinsey e Co. (1993), McDougall et al. (1994), Oviatt e McDougall
(1994), Bell (1995), Boter e Holmquist (1996), Madsen e Servais (1997), Cavus-
gil e Knight (2015), Coviello (2015), Rodriguez-Serrano e Martin-Armario (2019)
vem estudando a respeito de uma nova perspectiva sobre internacionaliza¢do, cha-
mada born global. Isto €, segundo Nordman e Melen (2008) uma defini¢do clara
de born global seria de empresas que, desde a sua abertura, ja desenvolvem ativi-
dades em outros paises. Dentro desta perspetiva, uma empresa ja nasce global; ou
seja, ela ndo se torna internacional por forgas internas ou externas, a empresa ja
nasce com este enfoque. A principal caracteristica dessas empresas € que 0s seus
gestores iniciam os negdcios focando em uma atuacao internacional. Isso pode ser
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mais facilmente percebido em empresas ligadas aos setores de comunicagdo e tec-
nologia (Chinelato et al., 2018).

Bilkey e Tesar (1977) ja afirmavam que, na realidade, as PME tendem a n@o ter
a exportacdo como algo pensado estrategicamente; ou seja, as pequenas ¢ médias
empresas no planejam a exportagdo, mas simplesmente respondem a solicitagdo
do mercado (Adebayo et al., 2019). Na pesquisa de Vianna et al. (2013), os autores
comprovam que as PME, de forma geral, ndo sdo proativas em relagdo a interna-
cionalizagdo. Eles realizaram um estudo das industrias de maquinas-ferramentas,
e o resultado apontou que, apesar de as empresas terem mais de 30 anos de exis-
téncia, a internacionalizagdo encontra-se em fase incipiente, sendo a exportago
a estratégia mais adotada por elas para entrada em outros paises, cuja selecio, na
maior parte das vezes, € conduzida pelos critérios de convenié€ncia e oportunidade.
Outro argumento encontrado para justificar o motivo das PME ndo terem a expor-
tacdo como algo estratégico estd relacionado as limitagdes que elas encontram de
recursos, além deste perfil de empresa ser mais sensivel as oscilagcdes de mercado
(Santoro et al., 2019).

Para Vianna et al. (2013) e Rodriguez-Serrano e Martin-Armario (2019), a opcao
das empresas estudadas de se internacionalizarem nao seguiu um modelo tedrico
unico. Este tipo de resultado também foi obtido nas pesquisas de Melsohn (2006)
e Raboch e Amal (2008); ambos perceberam que a exportacdo normalmente ndo é
parte estratégica da empresa e, na maior parte das vezes, € atrelada pelo desejo do
gestor ou por desaquecimento no mercado interno. Segundo Bell et al. (2004), no
contexto das PME, é fundamental que um gestor que tenha a internacionalizacio
como parte estratégica, para permitir o sucesso e expansio da empresa.

A TEORIA DE REDES APLICADAAO
CONTEXTO DA INTERNACIONALIZACAO

A definig@o de redes é abordada por alguns autores como Grandori e Soda (1995),
Castells (1999), Olave e Neto (2001), e entre outros que vem ao longo dos anos
contribuindo para o desenvolvimento desta teoria tdo aplicada em diferentes con-
textos. De maneira geral, considera-se que redes sdo estruturas ndo rigorosas for-
madas por diferentes agentes e que desempenham diferentes papéis conforme a
circunstancia. Nesta perspectiva, Grandori e Soda (1995) afirmam que as redes s@o
compostas de atividades de valor agregado e constantemente ha inser¢do de novos
materiais e elementos na sua estrutura. Para os autores, estas relagdes do ponto de
vista econdmico podem ser baseadas em contratos formais ou informais.

Castells (1999) destaca que as redes sdo estruturas compostas de elementos em
interacdo, sendo que os nds da rede podem ser ligados entre si e que este conjunto
pode ser instavel. Neste aspecto, Hughes ez al. (2019) e Torkkeli ef al. (2019) com-
plementam que as redes sdo formadas por atores que exercem diferentes formas de



464 Cuadernos de Economia, 40(83), julio-diciembre 2021

atividades com o objetivo de cooperar, ajudar e flexibilizar a estrutura funcional,
mas que esta interacdo ndo estd isenta de competicao e conflitos.

Com o aumento da globalizacdo e a crescente necessidade de elevar a compe-
titividade, as empresas precisam buscar alternativas para aumentar a sua intera-
¢do e transferir conhecimento (Oliveira et al., 2018; Reis et al., 2018). Os autores
Olave e Amato Neto (2001) afirmam que a formagio de redes de empresas ocorre
a principio visando reduzir incertezas e riscos, organizando atividades econdmi-
cas a partir da coordenacio e cooperagdo entre empresas. Mantendo este ponto de
vista, os autores Alves er al. (2010) e Reis et al. (2018) defendem a ideia de que
uma estratégia eficaz é trabalhar com redes de cooperacgdo, porque permite uma
possibilidade de a empresa aumentar o conhecimento e a0 mesmo tempo poder
compartilhar informacdes e enfrentar as mudangas, as inovagdes e se adaptar. Isto
¢ relevante principalmente para as pequenas e médias empresas (Hughes ef al.,
2019). Nesta perspectiva, de Souza et al. (2015) complementam afirmando sobre
“os esfor¢os para sobrevivéncia e competitividade das micro e pequenas empresas
(MPEs) tém se voltado cada vez mais para as parcerias, como forma alternativa de
estratégia competitiva” (p. 262).

Considerando a perspectiva de Bell (1995) e Child e Rodrigues (2007) em que
a abordagem de redes para as pequenas e médias empresas € uma importante
alternativa para que elas possam superar as dificuldades da escassez de recursos,
como j4 apontado anteriormente como um fator limitador da internacionalizagdo
das PME, o trabalho em redes no contexto internacional é uma importante ferra-
menta que pode corroborar para o melhor desempenho das empresas em merca-
dos externos (Hughes et al., 2019). Os relacionamentos em redes podem impactar
na expansao e desenvolvimento de mercado, pois 0 modo de entrada de uma PME
podera ser explicado conforme as oportunidades criadas pelos contatos de redes
formais e informais (Bell, 1995).

Portanto, a internacionalizacdo de PME aliada as redes pode ser uma alternativa
de entrada e permanéncia das PME em novos mercados (Torkkeli ez al., 2019). E
uma forma de trabalhar com um menor custo e obter informacdes que podem ser
acumuladas ao longo dos anos (Hughes et al., 2019; Oliveira et al., 2018), sendo
em muitos casos a construcao de redes de contatos e aliancas estratégicas em nivel
internacional uma questdo critica para sobrevivéncia das organizag¢des (Andersson
& Wictor, 2003; Torkkeli et al., 2019).

METODOS E TECNICAS ADOTADAS

Conforme Creswell (2014), esta pesquisa € qualitativa, isto é, interpretativa, em
que o pesquisador € quem interpreta os dados. Isso significa que ela abrange a des-
cricdo de uma pessoa ou de um cendrio, a andlise de dados para a identificagao de
temas ou categorias e, finalmente, a interpretacdo ou conclusdes sobre o seu signi-
ficado, pessoal e teoricamente.
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Em relag@o aos fins, a pesquisa € classificada como descritiva dada a intencdo de
desvendar e expor caracteristicas de determinada populacdo. Nao tem compro-
misso de explicar os fendmenos que descreve, embora sirva de base para tal expli-
cacdo. Neste estudo, procurou-se analisar a exportagdo das empresas brasileiras
entre os anos 2002 a 2016 (dltimo ano disponibilizado pelo governo), destacando
a redes de paifses que se relacionaram com as empresas brasileiras no ano 2016.
Gil (2002) considera que analisar a pesquisa do ponto de vista empirico é impor-
tante para confrontar as descrigdes tedricas com as andlises dos dados empiricos
da realidade.

Os dados utilizados para o desenvolvimento desta pesquisa sdo secundarios
e foram coletadas informagdes no banco de dados disponibilizado pelo Comex
Stat, portal do Ministério da Economia, Industria, Comércio Exterior e Servicos
do Brasil. Os dados coletados foram tratados com o programa Excel. Para a forma-
¢do das redes, foi utilizado o sistema Ucinet 6, versdo 11.0.035197.

O critério para definir as pequenas e médias empresas brasileiras foi seguido con-
forme o considerado pelo Ministério de Desenvolvimento da Industria e Comér-
cio (MDIC) (2019):

A metodologia aplicada para enquadramento e identificagdo das empresas
por porte, adotou o critério que associa o nimero de empregados da empresa
e o valor exportado pela mesma no periodo considerado, distribuidos por
ramo de atividade (inddstria e comércio/servigos), ambos de acordo com os
pardmetros adotados no Mercosul, conforme disposto nas Resolugdes Mer-
cosul-GMC n° 90/93 e 59/98, com os ajustes elaborados pelo Departamento
de Estatistica e Apoio a Exportacdo da Secretaria de Comércio Exterior
(DEAEX/SECEX). (MDIC, 2019 — Caderno Metodologia).

Dessa forma, tem-se a Tabela 1, a seguir, para descrever a classificagdo de pequena
e média empresa considerada para esta pesquisa.

Tabela 1.
Classificagdo das empresas de pequeno e médio porte
Porte Indistria Comérecio e servicos
N° empregados Valor N’ empregados Valor
Pequena De 11 a 40 Até US~$ 3,5 De 6230 Até US?S 1,5
empresa milhdes milhdo
Media De4la200 | AEUSS20 | pogy g0 | AUSST
empresa milhdes milhdes

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do MDIC (2019).
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ANALISE DOS DADOS

A seguir, serdo apresentados os dados referentes a exportacdo das empresas brasi-
leiras entre os anos de 2002 a 2016 (sendo 2016 o ultimo ano disponibilizado pelo
governo brasileiro até a data da coleta de dados desta pesquisa). E importante con-
siderar que os valores sdo expressos em FOB (free on board) em délar americano,
ou seja, valor que considera a mercadoria posta no porto e aeroporto, ja dentro do
veiculo transportador em seguranga e com os custos pagos pelo exportador. Sendo
assim, vale destacar que todos os problemas de competitividade promovidos pelo
Custo Brasil estdo embutidos neste valor, tais como, por exemplo, a infraestrutura
e carga tributdria.

Primeiramente, é possivel observar, na Tabela 2, a consolidacio de tudo que foi
exportado pelo Brasil no periodo estudado:

Tabela 2.

Exportagdes por porte em bilhdes de ddlares
Ano Pessoa fisica xti]cl:.:n‘:n Média Grande Total (USD)
2002 60 1.840 5.154 53.385 60.439
2003 104 1.951 5.834 65.314 73.203
2004 232 2.233 7.123 87.090 96.677
2005 218 2.321 8.125 107.865 118.529
2006 203 2.387 9.254 125.963 137.807
2007 308 2.995 9.719 147.627 160.649
2008 345 2.309 8.900 186.389 197.942
2009 287 1.318 8.599 142.791 152.995
2010 278 1.964 8.199 191.474 201.915
2011 406 2.032 8.819 244.782 256.040
2012 502 1.787 8.131 232.156 242.578
2013 285 1.766 7.906 232.078 242.034
2014 331 1.961 8.664 214.144 225.101
2015 315 2.064 8.428 180.327 191.134
2016 238 2.283 8.466 174.249 185.235

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do MDIC (2019).
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De acordo com a Tabela 2, € possivel notar que, no valor total de exportacdes
do periodo, houve um crescimento de 206%, o que representa um acréscimo de
124.796 bilhdes de délares. Ainda em andlise geral, € possivel perceber que, nesse
crescimento, a contribui¢do das grandes empresas foi de 96,8%, das médias em
2,7%, micro e pequenas em 0,4% e das pessoas fisicas em 0,1%. Apesar da per-
cepgdo para crescimento dos valores exportados, ainda se observa que a partici-
pacdo das empresas pode ser ampliada, mas conforme apresentado na literatura,
normalmente a exportacdo ndo € uma atividade estratégica dentro das organiza-
¢des (Melsohn, 2006; Raboch & Amal, 2008); isso, por consequéncia, sugere que
estes nimeros sejam inferiores ao que poderiam ser.

Outra observagio que pode ser identificada na Tabela 2 € que existe uma enorme
polaridade entre os valores contemplados pelas grandes empresas, o que faz com
que ndo seja possivel a comparacdo entre elas e as micro, pequenas e médias
empresas. Da mesma forma, no outro extremo estdo as pessoas fisicas, que, em
andlise geral, apresentam baixa representatividade, alcancando uma contribuigéo
no periodo de apenas 0,1%, conforme ja apresentado. Dessa forma, pode ser indi-
cado que as micro, pequenas e médias empresas considerem trabalhar em redes
para ampliar sua participagdo nas exportagcdes brasileiras. Isso porque é uma forma
que as empresas t€ém de se organizarem, aprenderem uma com as outras e obte-
rem maiores vantagens para conseguirem se destacar no cendrio internacional,
reduzindo os riscos e incertezas (Alves et al., 2010; Hughes et al., 2019; Reis et
al., 2018; Torkkeli et al., 2019), e assim promoverem uma maior participa¢do no
volume total do Brasil.

Com o objetivo de ampliar o conhecimento a respeito do que de fato é exportado
pelo Brasil, nas Tabelas 3 e 4 serdo apresentados os cinco principais produtos que
foram exportados no ano de 2016. Pelo fato da enorme diferenca entre as micro,
pequenas, médias e grandes empresas, serd apresentado na Tabela 3 especifica-
mente a respeito das grandes empresas e na Tabela 4 as micro, pequenas e médias.

Considerando a Tabela 3, percebe-se que os principais produtos exportados sao
soja, minério, acucar, petréleo e pastas quimicas, o que significa que a grande
representatividade das grandes empresas exportadoras na balanca comercial bra-
sileira estd impulsionada por produtos de baixo valor agregado e pouco processo
industrial. Apenas esses cinco produtos representam mais de 58 bilhdes de ddla-
res, alcangando mais de 33% de tudo que as grandes empresas exportaram no ano
de 2016. E importante salientar que o Brasil é um importante exportador mun-
dial de commodities (Frank et al., 2016; Sossa & Duarte, 2019); porém, a expor-
tacdo de commodities tende a ndo ser algo estratégico dentro das empresas, pois,
normalmente, este perfil de exportacdo, ao se comparar com produtos industria-
lizados, por exemplo, ndo tem um planejamento estratégico sofisticado e geral-
mente estd atrelado ao tipo de internacionalizagdo sugerido pela escola de Uppsala,
Johanson e Vahlne (1977), em que sdo exportagdes que ocorrem de forma gradual
e paulatina, sendo em muitos casos iniciada e promovida pelo interesse e busca do
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importador e sé entio de fato desenvolvida pela empresa exportadora (Adebayo et
al., 2019; Bagheri et al., 2019; Santoro et al., 2019).

Tabela 3.
Os cinco principais produtos exportados pelas grandes empresas no ano de 2016
e seus respectivos valores em FOB d6lar americano

Classificacao* Descricio do produto Valor exportado
1201 Soja, mesmo triturada 19.141.639.769,00
Minérios de ferro e seus concentrados,
2601 incluidas as pirites de ferro ustuladas (cinzas 13.268.360.933,00
de pirites)

Actcares de cana ou de beterraba e sacarose

1701 . P 10.399.160.452,00
quimicamente pura, no estado sélido

2709 Oleos })rutos de petréleo ou de minerais 10.073.797.424.00
betuminosos

4703 Pastas quimicas de madeira, a soda ou ao 5.212.843.480.00

sulfato, exceto pastas para dissolugio

*Harmonic Systems (HS)
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do MDIC (2019).

A tabela a seguir tem o objetivo de identificar dentro do contexto das micro,
pequenas e médias empresas quais sdo os principais produtos exportados por elas
e verificar se o cendrio € semelhante aos das grandes empresas ou se elas buscam
possuem um perfil semelhante.

De acordo com a Tabela 4, € possivel perceber que os principais produtos expor-
tados por estes perfis de empresas sdo pedras, madeira e soja. Apenas esses cinco
produtos representam mais de 1 bilhdo de délares, alcancando mais de 13% de
tudo que as micro, pequenas e médias empresas exportaram no ano de 2016. Mais
uma vez, é possivel confirmar como o Brasil se destaca na exportagio de produtos
com baixo valor agregado e sem processo industrial por todos os perfis de empre-
sas. Considerando estes resultados, uma forma de buscar alternativas para este
cendrio € explorar de forma mais intensa os trabalhos em redes de cooperacio,
com isso poder aproveitar dos beneficios proporcionados por aumento do conhe-
cimento e parceiros que podem auxiliar na inovagdo e adaptagdo (Bell, 1995;
Hughes et al., 2019; Oliveira et al., 2018; Torkkeli et al., 2019).

Ap6s identificada a enorme discrepancia entre as exportagdes das grandes empre-
sas para as micro, pequenas e médias, assim como apresentado quais sdo os produ-
tos mais exportados por elas, esta pesquisa tem o propdsito de aprofundar esforcos
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para compreender e estudar as micro, pequenas e médias empresas, que participam
de um ambiente distante das extremidades, onde as influencias e impactos dos ele-
mentos competitivos podem ser mais intensos, conforme Bell ef al. (2004) e Child
e Rodrigues (2007). Isso reforcado pela importancia que elas t€ém para a economia
do pais, assim como a possibilidade de gerar informacdes que possam contribuir
para um melhor desempenho das mesmas.

Tabela 4.
Os cinco principais produtos exportados pelas micro, pequenas e médias empresas
no ano de 2016 e seus respectivos valores em FOB ddlar americano

Classificacao* Descricao do produto Valor exportado

6802 Pedras de cantaria ou de construgdo (exceto 588.881.396,00
de arddsia) trabalhadas e obras destas pedras,
exceto as da posicdo

4407 Madeira serrada ou endireitada longitudinal- 266.958.568,00
mente, cortada ou desenrolada, mesmo aplai-
nada, polida ou unida pelas extremidades, de
espessura superior a 6 mm

4409 Madeira (incluidos os tacos e frisos para soa- 226.039.357,00
lhos, ndo montados) perfilada (com espi-

gas, ranhuras, filetes, entalhes, chanfrada,
com juntas em V, com cercadura, boleada ou
semelhantes) ao longo de uma ou mais bor-
das, faces ou extremidades, mesmo aplainada

4412 Madeira contraplacada ou compensada, 199.311.402,00
madeira folheada, e madeiras estratificadas
semelhantes

1201 Soja, mesmo triturada 181.727.450,00

*Harmonic Systems (HS)
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do MDIC (2019).

Sendo assim, apds essa compressdo, se torna relevante verificar a evolugio das
micro, pequenas e médias empresas, que no periodo alcangaram um crescimento
de 54% no valor de suas exportacdes, saindo de 6,9 bilhdes de ddlares em 2002
para 10,7 bilhdes de délares em 2016.

Em uma andlise especifica, avaliando os nimeros alcangados pelas micro e peque-
nas em relagdo as médias empresas, € possivel perceber que, respeitando a pro-
porgdo de valores, o comportamento de expansdo e contragdo das exportagdes no
decorrer do tempo apresentam similaridades, conforme a Figura 1 a seguir:
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Figura 1.
Comportamento das exportacdes das Micro e Pequenas empresas em relagdo as
Meédias empresas
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*Valores em bilhdes de dolares.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do MDIC (2019).

Por meio da observagdo do comportamento desses dois perfis de empresas, pode-
se encontrar a realidade apresentada pelos autores Bilkey e Teaser (1977), Mel-
sohn (2006), Raboch e Amal (2008) e Vianna et al. (2013), que dizem que os
movimentos de expansio e retragdo nas exportacdes das micro, pequenas e médias
empresas sdo mais influenciados por fatores relacionados ao ambiente econémico
interno do que por movimentos individuais de busca por competitividade ou por
participagdo em novos mercados.

Além disso, para uma melhor compreensdo do ambiente de exportacdo em que
essas organizacdes estdo inseridas, pode-se analisar também a quantidade de
empresas que compdem esse universo; afinal, até o momento foram analisados os
valores realizados por elas. Sendo assim, conforme a tabela abaixo, pode-se notar
que, em quantidade de empresas exportadoras, as micro, pequenas e médias jun-
tas apresentam um numero significativamente maior do que as grandes, a ponto
de no udltimo ano estudado representarem 69,2% de todas as empresas exportado-
ras do pais.

Essa realidade demonstra que, apesar do valor de exportagdes ser menor que as
grandes empresas, o potencial de crescimento em exportacio existente no Bra-
sil por meio desse perfil de empresas, se incentivadas e apoiadas, é expressivo e
por consequéncia pode impulsionar o valor de exportagdes do pais. Uma forma de
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impulsionar a participacdo pode ser por meio das redes de colaboragdo, em que
reduz os custos e aumentam a capacidade de elevar conhecimento para se desen-
volverem em novos mercados (Bell, 1995; Hughes et al., 2019; Oliveira et al.,
2018), sendo em muitos casos vital para sobrevivéncia das organizacdes (Anders-
son & Wictor, 2003; Torkkeli et al., 2019).

A Tabela 5 representa a quantidade de empresas que participaram das movimenta-
¢oes da exportagdo brasileira.

Tabela 5.

Quantidade de empresas exportadoras do Brasil (incluindo pessoas fisicas)
Ano | Pessoa fisica Micro e Meédia Grande Total

pequena

2002 413 11.368 5.134 3.900 22.817
2003 537 11.698 5.422 4.252 23912
2004 894 12.867 5.869 4.736 26.370
2005 764 12.218 5.986 4.758 25.731
2006 633 11.792 5.908 4.780 25.119
2007 699 11.919 5.775 5.144 25.544
2008 611 11.120 5.793 5.508 25.040
2009 550 9.870 6.726 5.287 24.442
2010 475 10.149 5.681 5.611 23.926
2011 472 9.973 5.710 5.791 23.957
2012 399 9.171 5.464 6.439 23.485
2013 401 9.182 5.546 6.680 23.822
2014 412 9.893 5.926 6.087 24.332
2015 396 10.920 6.114 6.112 25.557
2016 494 12.671 6.408 5.965 27.554

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do MDIC (2019).

Concentrando o olhar apenas nas micro, pequenas e médias, pode-se observar tam-
bém um crescimento no niimero de empresas exportadoras. O nimero de micro e
pequenas empresas apresenta um acréscimo de 11,5%, alcangando 1.303 novas
empresas e nas médias um acréscimo de 24,8%, alcangando 1.274 novas empresas.
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Se essa realidade for confrontada com o total de empresas exportadoras do pafs,
nota-se que a quantidade de empresas exportadoras do Brasil cresceu em 20,8%
no periodo, alcancando ao todo 4.737 novas empresas. Desse montante 27,5%, sdo
micro e pequenas empresas e 26,9% sdao médias, ou seja, juntas, as micro, peque-
nas e médias representam mais de 54% do aumento de empresas exportadoras do
pais. Por fim, sob esse ponto de vista, ainda pode-se notar que, em 2016, essa repre-
sentatividade alcanga o seu marco histdrico, chegando a 69,2% de todas as empre-
sas exportadoras do pais, realidade que marca as micro, pequenas e médias empresas
como de alta relevancia para as exportacdes do pais.

Ao observar o comportamento da curva de quantidade de empresas exportadoras
do Brasil, pode-se notar um comportamento muito similar ao comportamento da
curva de crescimento da quantidade de micro, pequenas e médias empresas. Em
contrapartida, nota-se que o comportamento da curva de crescimento da quanti-
dade de grandes empresas exportadoras ndo apresenta nenhuma similaridade, o
que comprova que o crescimento da quantidade de empresas exportadoras no Bra-
sil estd concentrado nas micro, pequenas e médias, a ponto de influenciar signifi-
cativamente a curva de crescimento de empresas exportadoras do Brasil, conforme
o Figura 2 abaixo.

Figura 2.

Comportamento das exportagdes por quantidade de empresas
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do MDIC (2019).

Ao considerar o cendrio apresentado na Figura 2, pode ser sugerido maiores esfor-
¢os para estas empresas ja facam parte do fenomeno Born Global, pois assim as
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novas empresas criadas ja seriam planejadas para uma atuacgdo global e isso abri-
ria mais portas para uma participagdo mais expressiva no mercado internacional
elevando consequentemente os valores exportados pelo pais (Cavusgil & Knight,
2015; Coviello, 2015; Nordman & Melen, 2008; Rodriguez-Serrano & Martin-Ar-
mario, 2019).

Apéds compreendida a participagdo das micro, pequenas e médias empresas no
ambiente de exportagdo brasileiro, assim como a importancia delas dentro desse
contexto, serdo apresentados a partir de agora os paises que o Brasil, de modo
geral, se relaciona por meio de suas exportacdes. Depois disso, serd feito um
recorte da participa¢do das micro, pequenas e médias empresas dentro desse uni-
verso, alcancando assim o propdsito central desse trabalho.

Dessa forma, pode-se compreender que, além de proporcionar uma visdo sobre
como o relacionamento do Brasil acontece no mundo por meio de suas exporta-
¢oOes, essa andlise também dard condigdes de verificar pontos de maior e menor
relacionamento, promovendo um conhecimento que pode auxiliar na defini¢ao de
estratégias para ampliacdo em intensidade e capilaridade desta rede; afinal, conhe-
cendo melhor a rede, serd possivel despender esforcos para fortalecer lagos e tam-
bém amplid-la para vislumbrar melhores resultados (Olave & Neto, 2001).

Para essa andlise, foram extraidos do portal Comex Stat (governo brasileiro),
dados que apresentam os valores de todas as exportacdes brasileiras, segmentados
por pais de destino da operacdo. Assim, foi possivel compreender, no periodo de
2002 até 2016, o quanto foi exportado para cada pafs que o Brasil se relacionou.
A partir dessa base de dados, foi realizado um filtro dos 10 paises que se apresen-
taram como principais parceiros do Brasil no periodo em questao.

Para realizacdo desse filtro, foi levada em consideragdo a soma do valor movimen-
tado com cada pafs dentro do periodo, assim, os 10 que mais compraram do Brasil
entre os anos de 2002 e 2016 fizeram parte desse filtro, compondo entdo o ranking
dos 10 principais paises importadores de produtos brasileiros, conforme a Tabela 6
a seguir:

Ao observar a Tabela 6, realizando uma andlise comparativa, é possivel constatar,
por meio do valor médio anual, que ndo hd grande reducéo da China, que estd na
1? posicdo para os Estados Unidos, que ocupam a 2* posic¢do. Entre ambos, a dife-
renca ou a reducdo foi de 3,5% apenas. Ja quando se observa os Estados Unidos
em relacdo a Argentina, que ocupa a 37 posi¢do, constata-se uma quebra significa-
tiva, que alcanga uma redugdo de 68,9%. Pode-se notar, também, que esse padrdo
de grandes quebras se mantém até o Japao, que ocupa a 6 posi¢do; a partir dai, os
valores se mantém préximos, sem grandes variagdes.

Este dado revela a for¢a do laco do Brasil com a China e Estados Unidos: de
acordo com Olave e Neto (2001) € considerado um laco forte. Isso demonstra que
o Brasil apresenta uma concentracdo grande em poucos paises, podendo ser com-
preendido como uma oportunidade para diversificar os lagos e ampliar a sua rede,
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assim como a necessidade de mais esforcos sejam feitos para que as empresas pos-
sam planejar a exportagdo desde a sua fundag@o para ter uma atuag@o global e tam-
bém elaborar estratégias para desenvolver mercados em paises em que apesar de
ndo serem os maiores parceiros do Brasil também podem ter demanda para os pro-
dutos e servigos brasileiros.

Tabela 6.
Os 10 principais paises importadores de produtos brasileiros

Valor médio anual em

Posiciio Pais Valor acumulado em dolar J
dolar
1° China 349.599.007.122,00 23.306.600.474,80
2° Estados Unidos 337.860.507.304,00 22.524.033.820,27
3¢ Argentina 200.054.594.638,00 13.336.972.975,87
Paises Baixos
4° 141.426.118.385,00 9.428.407.892,33

(Holanda)
5° Alemanha

90.348.660.671,00 6.023.244.044,73

6° Japdo 77.919.055.496,00 5.194.603.699,73
7° Chile 56.932.471.108,00 3.795.498.073,87
8° México 55.735.599.185,00 3.715.706.612,33
9° Italia 55.181.237.796,00 3.678.749.186,40

10° Bélgica 46.441.864.923,00 3.096.124.328,20

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do MDIC (2019).

A Figura 3 a seguir retrata os principais paises importadores de produtos brasilei-
ros e 0s seus respectivos valores em FOB délar americano.

Percebe-se, com a Figura 3, como a China e os Estados Unidos sdo os principais
paises importadores do Brasil. Possibilitando considerar que € preciso ampliar a
participagdo para outros mercados e ter uma rede mais interativa, de acordo com
Torkkeli et al. (2019) empresas que trabalham em redes tem uma probabilidade
maior de crescer internacionalmente e aproveitar dos beneficios que as redes pro-
porcionam.

Ainda com base nesses dados e relacionamentos, pode-se observar também o grafo
que representa a rede geral de exportacdes brasileiras, como base nos 10 principais
paises que compram produtos do Brasil. Por meio dele também é possivel obser-
var a concentracio de fluxo em poucos paises, o que demonstra a necessidade de
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Figura 3.
Participagdo dos 10 principais paises importadores de produtos brasileiros em FOB délar
americano

Italia
3378 749 186,40 Bélgica
México 3096 124 328,20
3715706 612,33
Chile China

3795 498 073,87 23 306 600 474,80

Japao
5194 603 699,73

Alemanha
6 023 244 044,73

Paises Baixos
(Holanda)
9428 407 892,33

Estados Unidos
22 524 033 820,27

Argentina
13336 972 975,87

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do MDIC (2019).

criacdo de estratégias que intensifiquem o relacionamento com outros paises além
dos Estados Unidos e China.

Conforme o Grafo 1, € possivel observar quais foram os principais paises que
se relacionaram com o Brasil durante o periodo 2002 a 2016; observa-se que a
espessura da linha significa uma maior forca no laco, ou seja, neste caso, o valor
FOB délar americado mais alto representa uma maior espessura da linha, indi-
cando quem s@o os principais importadores de produtos brasileiros. Percebe-se
a forte interacdo com os Estados Unidos, a China e a Argentina.

Depois de compreender como o Brasil se relaciona com o mundo por meio das
suas exportacdes, tendo inclusive visualizado a sua principal rede de relaciona-
mentos, torna-se possivel voltar o olhar para as micro, pequenas e médias empre-
sas e compreender como a rede de exportacdo brasileira por elas promovida tem
se estruturado. Para essa analise foi considerado apenas o ano de 2016, visto que
os dados das exportagdes brasileiras agrupados por porte de empresa ndo foram
disponibilizados pelo governo por todos os anos do periodo, retratando assim
a realidade desses perfis de empresas com base no movimento e relacionamentos
promovidos nesse ano.

Sendo assim, pode-se observar, conforme a Tabela 7 abaixo, quais foram os 10
principais paises compradores de produtos das micro, pequenas e médias empre-
sas brasileiras, assim como o valor movimentado por cada um.
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Grafo 1.
Os 10 principais paises que se relacionaram com o Brasil em 2016
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do MDIC (2019).

Ao observar a Tabela 7, note-se que, quando o olhar estd sobre as micro, peque-
nas e médias empresas, a participacdo dos paises da América do Sul se torna mais
intensa. Quando o olhar estava sobre as exportacdes brasileiras de modo geral,
apenas 2 paises da América do Sul se fizeram presentes entre os 10 principais
parceiros, sendo eles a Argentina e o Chile. J4 sob a 6tica das micro, pequenas
e médias, os dados mostraram que 5 paises da América do Sul se fizeram presen-
tes entre os 10 principais parceiros. Destaca-se, também, a reducdo da participacio
da China dentro desse contexto e a manutencio dos Estados Unidos como princi-
pal parceiro.

Esta informagdo sugere que as micro, pequenas e médias empresas, de alguma
forma, t€m buscado interagir com paises fronteiricos com o Brasil. De acordo
com Johanson e Vahlne (1977), uma forma que muitas empresas optam por se
internacionalizar é justamente por meio de paises mais proximos em que as cul-
turas sejam similares para que, a medida que se obtenha conhecimento possa ir
ampliando o grau de participa¢do em outros mercados, mais distantes fisica e psi-
quicamente e assim mitigando os riscos, incertezas e ir controlando de forma mais
préxima as oscilacdes do mercado que possam afetd-las (Santoro et al., 2019; Wu
& Deng, 2020).

Considerando ainda a Tabela 7, é possivel observar também qual € a rede de rela-
cionamentos que o Brasil alcangou por meio das suas micro, pequenas e médias
empresas, com os 10 principais paises compradores do Brasil no ano de 2016, con-
forme o Grafo 2 a seguir:
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Tabela 7.

Valor movimentado pelos 10 principais paises compradores do Brasil

Posiciio Pais Valor movimentado
em 2016

1° Estados Unidos 2.159.627.575,00
2° Argentina 1.034.440.172,00
3° Paraguai 599.767.694,00
4° China 589.451.579,00
5° Paises Baixos (Holanda) 386.637.619,00
6° Chile 358.337.137,00
7° México 344.133.681,00
8° Coldmbia 304.686.083,00
9° Bolivia 295.040.305,00
10° Itdlia 288.108.523,00

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do MDIC (2019).

Grafo 2.

Os 10 principais paises compradores das micro, pequenas e médias empresas bra-
sileiras no ano de 2016
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados do MDIC (2019).

Conforme o Grafo 2, € possivel observar quais foram os principais paises que se
relacionaram com o Brasil no ano de 2016; observa-se que a espessura da linha
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significa uma maior for¢a no lago, ou seja, neste caso, considera maior valores em
FOB délar americano comercializados. Percebe-se a forte interacdo com os Esta-
dos Unidos, a Argentina e a China, respectivamente.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa era analisar as exportacdes brasileiras entre os anos
2002 a 2016, focando as andlises para as micro, pequenas e médias empresas. Este
objetivo foi alcangado verificando como, por exemplo, 95% de tudo o que o Bra-
sil exporta é proveniente das grandes empresas, compradas principalmente pelos
Estados Unidos e a China, indicando que é uma concentragdo muito grande em
apenas dois mercados, enquanto as micro, pequenas e médias empresas t€ém uma
baixa representatividade na balanca comercial e os seus principais mercados de
destino sdo os Estados Unidos, a Argentina e o Paraguai. Todos os perfis de empre-
sas tém como pauta de exportacdo commodities, confirmando a percepcao mun-
dial do Brasil ser um exportador de commodities (Frank et al., 2016; Sossa &
Duarte, 2019).

Identificou-se que ao longo dos anos as exportadoras brasileiras mantiveram o
mesmo perfil de comportamento no periodo analisado, seja em valores exportados,
seja em paises de destino de seus produtos, sugerindo desta forma que € necessario
maiores esfor¢os em tornar a exportagdo uma atividade mais estratégica dentro das
empresas para proporcionar uma expansdo de mercado. Para as micro, pequenas
e médias empresas, este trabalho deve ser ainda mais intenso por elas serem mais
sensiveis as oscilacdes de mercados e terem uma limitacdo maior de recursos,
dessa forma podem reduzir os riscos, incertezas e com isso desfrutar os beneficios
da exportacdo (Adebayo et al., 2019; Bagheri et al., 2019; Santoro et al., 2019).

Outra questdo verificada foi a respeito da quantidade de empresas: percebeu-se
que o grupo das micro, pequenas ¢ médias dobraram a sua participagio ao longo
do periodo, enquanto as grandes permanecem sem fortes oscilagdes. Uma refle-
x40 que pode ser considerada € se estas empresas ja estdo sendo constituidas para
atuagdo global, como as Born Global (Cavusgil & Knight, 2015; Coviello, 2015;
Rodriguez-Serrano & Martin-Armario, 2019; Wu e Deng, 2020), ou se estas sao
empresas que vem ao longo dos anos buscando mais conhecimento e preparado
para explorar os mercados internacionais como as empresas que seguem o modelo
de Uppsala (Adebayo et al., 2019; Bagheri et al., 2019; Santoro et al., 2019).

Outra consideracao dos resultados das micro, pequenas e médias empresas € que
a Argentina ocupa o terceiro lugar como principal compradora dos produtos bra-
sileiros; porém, € a principal parceira entre os paises da América Latina, e o Para-
guai ocupa o segundo lugar. Este resultado aponta que o Brasil possui pouca
diversificac@o na sua rede de interacdo com paises importadores de seus produ-
tos, podendo sugerir que precisa ampliar esforcos para diversificar a sua rede.
Por outro lado, isto pode significar que existe forte relacionamento com os Esta-
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dos Unidos, a China e a Argentina. Entretanto, por uma outra ética, a auséncia de
varios paises que poderiam fazer parte de uma rede mais intensa de exportagdo
pode ser compreendida como uma sugestdo de elevacdo dos esforcos por parte
do governo, das empresas e dos pesquisadores como mercados que possivelmente
possam desenvolver mais as relagdes comerciais e elaborar estratégias especificas
para inser¢@o das empresas brasileiras, apoiando principalmente as micro e peque-
nas e médias empresas.

Esta pesquisa se limitou a analisar as exportagdes do Brasil no periodo de 2002 a
2016 (sendo o ano de 2016 o tdltimo com dados disponibilizados pelo governo bra-
sileiro para andlise detalhada por porte de empresas). Além disso, se concentrou
em identificar os paises que sdo parceiros do Brasil, evidenciando os seus respec-
tivos valores de FOB délar americano de exportagao.

Como pesquisas futuras, sugere-se que sejam feitas andlises em outros anos e
comparagdes com outros paises do mercado Latino Americano para verificar o
comportamento dos demais paises e sua evolucdo ao longo dos anos. Sugere-se,
também, aprofundar estudos que investiguem qual o modo de entrada utilizado
pelas micro, pequenas e médias empresas exportadoras brasileiras e realizar um
estudo comparativo com outros paises emergentes e com os paises desenvolvidos.
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Hincapié Vélez, G. D. (2021). Economic disparities and the role of the road
system. Evidence for Antioquia, Colombia. Cuadernos de Economia, 40(83),
483-513.

This paper shows evidence of the role of the road system in reducing economic
disparities in a developing economy, with strong and general inequality problems
such as those found in Colombia. Under the theoretical support of a reformula-
tion of the Krugman model (1991) with primary, secondary and tertiary road den-
sities, an estimate of a spatial conditional convergence equation is carried out for
125 municipalities in the department of Antioquia (Colombia). Estimates suggest
that secondary road densities have a greater effect on reducing the economic dis-
parities of the department.

Keywords: Road infrastructure; conditional convergence; economic disparities;
spatial convergence.
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Hincapié Vélez, G. D. (2021). Disparidades econdmicas e o papel do sistema
viario. Evidéncia para Antioquia, Colombia. Cuadernos de Economia, 40(83),
483-513.

Este artigo mostra evidéncias do papel do sistema vidrio na reducdo das dispa-
ridades econdmicas em uma economia em desenvolvimento, com problemas de
desigualdade fortes e gerais, como a Colombia. Com o suporte tedrico de uma
reformulacido do modelo de Krugman (1991) que inclui densidades vidrias prima-
rias, secunddrias e tercidrias, é realizada a estimativa de uma equag@o de conver-
géncia espacial condicional para 125 municipios do departamento de Antioquia.
As estimativas sugerem que as densidades vidrias secunddrias t€ém um efeito maior
na redugdo das disparidades econdmicas no departamento.

Palavras-chave: convergéncia condicional; convergéncia espacial; disparidades
econdmicas; infraestrutura vidria.
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INTRODUCCION

En la ciencia regional, ha crecido el interés por estudiar el efecto de la infraes-
tructura vial y los costos de transporte sobre el crecimiento econdmico y, concre-
tamente, sobre la convergencia regional del ingreso en Europa y Estados Unidos
(Cosci y Mirra, 2018). Para dilucidar tal efecto, la literatura ha considerado la
inversion o gasto publico en infraestructura de transporte (Sloboda y Yao, 2008),
el tiempo de desplazamiento (Tuzzolino, Pellegrini y Viesti, 2011), los costos de
transporte caracterizado por peajes, como en el estudio llevado a cabo por CER-
TeT y la Universita Commerciale Bocconi (2006), entre otras variables impor-
tantes. Asimismo, se ha apelado cominmente a la estimacién de ecuaciones de
convergencia condicional y algunos trabajos utilizan las reformulaciones no para-
métricas del testeo de convergencia, como la aportada por la critica de Quah
(1996a), como en Cosci y Mirra (2018)". Este cuerpo de literatura establece pie-
zas de evidencia que sugieren que el debate no es concluyente ya que se encuentra
que la infraestructura vial, en concreto las autopistas, pueden generar convergen-
cia del ingreso, en Europa (Cappelen, Castellacci, Fagerberg y Verspagen, 2003;
Puga, 2002); pero en algunos casos se encuentra divergencia del ingreso, como en
Estados Unidos (Sloboda y Yao, 2008).

Estas dos evidencias encuentran su sustento tedrico en la nueva geografia eco-
némica y la consideracion que esta hace de los costos de transporte. En efecto,
se postula que la inversién en infraestructura vial puede reducir los costos de
transporte, pero tal reduccién puede reforzar las aglomeraciones econémicas v,
con ello, preservar la inequidad espacial en contra de la convergencia econémica
misma (Palma, Lindsey, Quinet y Vickerman, 2011). De tal surte, Fujita, Krug-
man y Venables (2001), asi como Fujita y Thisse (2006), sefialan la existencia
de un trade-off entre crecimiento econémico y equidad espacial. En general, la
intensidad de las fuerzas de aglomeracion y de dispersién decrecen con los cos-
tos de transporte. Sin embargo, no estd claro en la nueva geografia econémica
la intensidad relativa de estas fuerzas, cuando los costos del transporte disminu-
yen (Palma et al., 2011), de ahi que el efecto del sistema vial siga siendo objeto
de un fuerte debate y, en términos de la convergencia econdémica, no sean Uni-
cos los resultados empiricos. Como establecen Cosci y Mirra (2018), el mejo-
ramiento de la infraestructura de transporte no siempre se traduce en un patrén
uniforme de desarrollo regional.

A pesar del creciente interés por estudiar el efecto de la infraestructura de trans-
porte sobre el crecimiento y convergencia econdmicas, conviene sefialar que
la mayoria de los estudios se han dedicado solo a discernir el efecto de las auto-
pistas (Cosci y Mirra, 2018). Escasamente se han realizado estudios sobre el
efecto de vias rurales (Aggarwal, 2018), vias interestatales o municipales sobre

! La técnica, conocida en la literatura como convergencia distribucional, fue aportada en el articulo
seminal de D. T. Quah (1996a; 1996b), como alternativa a las debilidades de las estimaciones de
convergencia condicional desde un enfoque paramétrico.
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el crecimiento econdmico; tipos de vias que, en la mayoria de los paises en desa-
rrollo, terminan siendo importantes. Por tanto, una mirada sistémica o estruc-
tural de las vias implica analizar todos los tipos de vias y, en particular, las
conexiones en ellas y cémo terminan afectando los costos de transporte?.

El caso de Colombia, al cual se dedica este trabajo, es interesante por varias razo-
nes. En primer lugar, el pafs presenta un marco de fuertes desigualdades econémicas
entre un centro econémico y una periferia que suele ubicarse en las costas pacifica
y caribe, con lo cual, los costos de transporte no han sido un impedimento significa-
tivo para establecer aglomeraciones econémicas lejos de las zonas costeras (Bonet
y Meisel, 2009). Sin embargo, los costos de transporte han sido histéricamente altos
dentro del pais (Kalmanovitz, 2011; Ramirez, 2001). En segundo lugar, y dado
estos altos costos de transporte por carretera, en el periodo 2010-2017, el Gobierno
colombiano realiz6 una fuerte inversion en ampliacion de su circuito de autopistas
(llamadas autopistas de cuarta generacion) que, a la fecha, se encuentran en proceso
de construccién y que supondran para el pais una reduccién de los tiempos de viaje
entre las costas y los centros econémicos mds importantes. En tercer lugar, Colom-
bia ha tenido una ruralidad aislada con precario acceso a vias y un sistema de vias
interestatales o intermunicipales con significativos problemas. Conviene advertir
que, si bien la literatura es escasa, existen resultados resefiables sobre el papel de
las vias rurales y municipales en el crecimiento econémico (Sanchez, 2006).

Para el caso colombiano surgirian preguntas como las siguientes: ;por qué
invertir solo en la red de vias primarias o autopistas? y ;qué tipos de vias tie-
nen mayores efectos sobre los procesos de convergencia subregional del ingreso
en economias en desarrollo con marcadas y estructurales disparidades? La pre-
sente investigacion se propone responder a estas preguntas, con base en el caso
de Antioquia, uno de los departamentos con mayor actividad econémica del pais
(Galvis y Hahn, 2016).

El articulo estd estructurado en seis secciones, incluyendo la introduccién. En la
segunda parte, se hace un inventario y un examen de la literatura relacionada.
En la tercera se propone una reformulacién general del modelo de Krugman
(1991), considerando las densidades viales primarias, secundarias y terciarias.
En la cuarta, se propone la metodologia a utilizar con base en regresiones de conver-
gencia condicional cldsica y espaciales. En la quinta, se establecen los hallazgos vy,
por tdltimo, se presentan las conclusiones y recomendaciones de politica.

ESTADO DEL ARTE

Se ha pensado ampliamente que la inversién en infraestructura de transporte
tiene beneficios econdmicos, incluso para regiones y paises atrasados, pero la

2 Lo anterior parte, también, de la critica del tipo de andlisis que la nueva geografia econémica
hace sobre los costos de transporte (costos de Samuelson o tipo Iceberg). Para una revision a estas
criticas ver Palma et al. (2011).
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literatura indica que no siempre el mejoramiento de las vias y la infraestructura
vial se traduce en un patrén uniforme de desarrollo socioeconémico (Brocker
y Rietveld, 2009; Cosci y Mirra, 2018). La literatura a favor de un efecto posi-
tivo de la infraestructura publica parte de que las diferencias en el stock de
infraestructura publica se reflejan en las diferencias regionales de la producti-
vidad (Aschauer, 1989). Este efecto en productividad es también considerado
por la literatura denominada transport-induced aglomeration, bajo la cual se
establece que los mejoramientos en la infraestructura de transporte refuerzan
las llamadas economias de aglomeracién, pues facilitan la convergencia eco-
némica (Eberts y McMillen, 1999; Graham, 2007). Duranton y Turner (2012)
concluyen que la creacién de autopistas interestatales redujo las disparidades
del ingreso per cdpita en las ciudades de Estados Unidos, pero advierten que
estas responden a una endogeneidad subyacente al crecimiento econémico de
las ciudades, hecho que debe ser tenido en cuenta en las estimaciones. Asi-
mismo, Melo, Graham y Brage (2013) muestran que el efecto de la infraestruc-
tura de transporte sobre el crecimiento econdémico de los paises de Europa es
menor que el impacto de estas vias en Estados Unidos. Estimaciones de Cres-
cenzi y Rodriguez (2012) para regiones de 120 paises en Europa muestran que
la inversidén en infraestructura vial presentd un efecto menor al que se esperaba
en la ejecucién de la politica.

Por otro lado, la literatura aporta también evidencia segun la cual la infraestruc-
tura de transporte y su mejoramiento no se traducen en un proceso de convergen-
cia econdmica, a partir de criticas de orientacién metodoldgica sobre el trabajo de
Aschauer (1989), Gramlich (1994) y Vanhoudt, Mathi y Schmid (2000). Tomando
como base la nueva geografia econémica propuesta por Krugman (1991), se ha
argumentado que el mejoramiento del sistema vial refuerza las economias de
aglomeracién, en el marco del modelo centro-periferia dado que, para las firmas,
resulta mds barato atender a mercados periféricos (Fujita et al., 2001; Puga, 2002).
En tal linea, Ferri y Mattesini (1997) encuentran que la inversién y mejoramiento
de la infraestructura vial en provincias de Italia experiment6 un efecto positivo en
el crecimiento econémico de las provincias como un todo, pero este efecto posi-
tivo difiere cuando se miran las regiones de manera separada bajo el patrén sur-
centro, caracteristico de la economia italiana.

En el caso colombiano, la literatura referente es escasa en relacion con la deter-
minacion de los efectos de la infraestructura vial sobre las disparidades econémi-
cas, por lo que consideramos que este es el primer ejercicio de estudio sobre el
efecto del sistema vial en las disparidades regionales del ingreso. En Sdnchez
(2006), selleva a cabo un andlisis del efecto de los costos de transporte sobre el cre-
cimiento econdmico departamental, encontrando evidencia sobre un mayor efecto
de la reduccién de los costos de transporte sobre el sector agrario un efecto ma-
yor al experimentado en el sector industrial.
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MARCO TEORICO

Las economias regionales y subregionales se caracterizan por una generacion de
vias de distinta naturaleza, propdsito y alcance (Ospina, 2016). Frecuentemente, y
es el caso de la economia colombiana, existen vias primarias, autopistas, las cua-
les tienen el propdsito de conectar centros econdmicos subregionales importantes.
Las vias secundarias, que en Colombia representan cerca del 92 % de la malla vial,
tienen el objetivo y el alcance de conectar a municipios entre si; en tanto que las
vias terciarias (rurales) tienen el propdsito de conectar el drea rural con el casco
urbano de los municipios. Estos diferentes propésitos generan efectos diferencia-
dos de la conectividad sobre la dindmica econémica regional y son, por cuenta de
esto, elementos importantes para estudiar la economia regional, en relacién con
los costos de transporte como variable clave de los procesos de aglomeracién eco-
némica (Villar y Ramirez, 2014).

Los modelos de la nueva geografia econémica (NGE) parten de la representacién
de los costos de transporte, tanto a nivel de pais como a nivel subnacional o regio-
nal. Los costos de transporte tipo iceberg han constituido el dispositivo conceptual
predominante en la literatura (Hummels y Schaur, 2012)>. La NGE ha planteado
distintas formulaciones y especificaciones de la relacién funcional de tales costos
de transporte, como en Bosker, Brakman, Garretsen y Schramm (2007), con varia-
ciones en Combes y Lafourcade (2005).

En general, la estructura de costos puede representarse como en la ecuacion (1),
donde el pardmetro 8, representa un factor de escala de eficiencia del sistema de
transporte; ¢, es un pardmetro que mide el efecto de la distancia (distance-decay
effect). D, ; representa la distancia entre el emplazamiento i y el j*. Ademds, f
constituye una funcién separable que relaciona determinantes propios del empla-
zamiento I x;, factores propios del emplazamientoj x Y factores compartidos por
los dos x; ;.

7iy = 00D; 1 f (%2310, ) (1)

A continuacién, se lleva a cabo una reformulacién del modelo teérico propuesto
seminalmente en Krugman (1991), cuyo tratamiento se amplié en Krugman (1993),
para explicar las fuerzas que determinan los procesos de aglomeracién econémica
tipo centro-periferia. Para ello, proponemos una reformulacién de la ecuacién (1),

3 Sin embargo, resulta necesario indicar que la concepcién de los costos de transporte aceptada
en los modelos de la NGE difiere en ciertos aspectos de la consideracion original de Samuelson
(1952). La principal diferencia estriba en la necesidad, para los modelos de la NGE, de tener un
tratamiento compatible con los modelos de competencia monopolistica (McCann, 2005).

4 En nuestra consideracién se trata de municipios, mds que emplazamientos econémicos.

> Es importante aclarar que 1; ; representa el porcentaje de la mercancia que llega al destino, por
lo que mayor distancia entre emplazamientos disminuye dicho porcentaje.
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donde las densidades viales, primarias, secundarias y terciarias, afectan la estruc-
tura de costos de transporte y, por esta via, también los procesos de aglomeracion.

Modelo centro-periferia con tipos densidades viales

El propésito fundamental del modelo seminal de Krugman (1991) es explicar la
funcién de las economias a escala y los costos de transporte en la configuracién
espacial de la actividad econdmica. Concretamente, quiere explicar como estas
fuerzas pueden conformar un centro-periferia o una distribucién dispersa de la
actividad econdémica industrial y rural, en lo cual las variables importantes son las
economias de escala y los costos de transporte (Fujita et al., 2001).

La mayor demanda se encontrard donde exista una mayor poblacién y las empre-
sas pretenderdn ubicarse justamente donde la demanda es mayor (Fujita et al.,
2001); de suerte que las condiciones de demanda y de economias de escala acen-
tdan el proceso de aglomeracion econdémica a partir de una causalidad circular
centripeta (Krugman, 1991). Este planteamiento fundamental sirvié de base a
todo un cuerpo de teorias de la NGE que permitieron estudiar de manera mas refi-
nada las dindmicas de conformacién de ciudades y regiones o sistema de ciudades
(Fujita y Thisse, 2006), como las ciudades monocéntricas y las ciudades policén-
tricas (Mori, 2016), y los procesos de descentralizacién de 4reas urbanas y fend-
menos de conurbacién que han concentrado el interés en ciencia regional en los
ultimos afios (Fang y Yu, 2017). En especial, buena parte de la literatura reciente
considera la descentralizacion de dreas urbanas en relacion con el sistema vial en
china (Baum-Snow, Brandt, Henderson, Turner y Zhang, 2017) y Estados Unidos
(Duranton, Morrow y Turner, 2014; Redding y Turner, 2015).

Si bien los desarrollos posteriores de la NGE permitieron ir mas alld del modelo cen-
tro-periferia (Ottaviano y Thisse, 2004; Redding y Turner, 2015), en este articulo
partimos de dicha consideracién inicial, bajo una nueva propuesta funcional de los
costos de transporte. Dos razones animan nuestra propuesta: una parte de la litera-
tura critica la concepcién de costos en los modelos NGE (McCann, 2005; McCann
y Oort, 2019), por lo que nuevas consideraciones son necesarias. En segundo lugar,
una vinculacién mayor de la economia del transporte (Palma et al., 2011) en cien-
cia regional y economia urbana ampliaria la perspectiva cognoscitiva de muchos
problemas en dichos campos (Hensher, 2011; Tabuchi, 2011).

De esta manera, supdngase la existencia de dos lugares de produccion, el este
y el oeste, con mano de obra rural e industrial. La produccién industrial es gene-
rada bajo economias de escala en competencia monopolistica y la producciéon
agricola bajo rendimientos decrecientes y competencia perfecta, haciendo uso
principal de la tierra. La produccién industrial puede hacerse en cualquier lugar
desplazando los factores de produccion, pero si dicha produccién se hace en uno
de los dos lugares tinicamente, para abastecer el otro mercado la empresa debera
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incurrir en costos de transporte “z”. Asimismo, si la produccién se hace en los dos
emplazamientos la firma deberd incurrir en un costo fijo adicional.

En nuestra formulacién, proponemos una variante de la ecuacion (1). La idea fun-
damental que sustenta la ecuacién consiste en capturar el papel de las densidades
viales para relativizar los costos de transporte a través de la reduccién de la distan-
cia relativa —en tiempo de viaje o distancia fisica—. En esta ecuacién ¢f repre-
senta los costos fijos —costos de peajes, pg por ejemplo—, como porcentaje de
los costos totales en que incurre la empresa®;, por su parte, hace referencia al pre-
cio de la gasolina determinado por unidad de medida de distancia o tiempo de

1331

viaje. Dy representa la distancia entre el emplazamiento “i” y el emplazamiento

prgh;; L
—= Y representa la participacién de los costos de trans-

334

7" de tal manera que
ct
porte de gasolina dentro de los costos totales, lo que podemos considerar como los

D
ct
la densidad vial tiene el efecto de relativizar la distancia entre los emplazamien-

costos variables de transporte cv =

. Sin embargo, como se ha expresado,

ot
tos ya sea en tiempos de viaje o de distancia. Por tanto, D; = [D_} constituye
v

el efecto de la densidad vial Dv sobre la distancia entre emplazamientos; k cons-
tituye un factor auténomo de escala y ¢, es el pardmetro que mide la sensibilidad
de la distancia hacia cambios en las densidades viales.

D..
Tijzl—(cf—i—cv):l—cf—pg Y donde Dij: ké 2)
’ ct Dyv*
o be[ K
Ti,j—l Y ot [Dvél] 3)

Las ecuaciones (2) y (3) advierten varios hechos: en primer lugar, los costos de
transporte, fijos y variables, solo representan una parte de los costos totales en la
produccién de la mercancia, pero son los Unicos que se basan en la formulacién
tipo Samuelson de dichos costos. En segundo lugar, las densidades viales tienen
el papel de reducir los costos de transporte al reducir la distancia en horas o la dis-
tancia fisica relativa’. Finalmente, los costos de transporte, no podrdn ser iguales
a cero, dado que la variable Dv existe en (0,1) —una densidad de cero haria que
los costos fijos fueron significativamente mds altos dado que no habrian vias para

¢ Se tienen en cuenta todos los costos de produccién. Sin embargo, los costos de transporte consti-
tuyen una parte de los costos totales en que incurre la empresa.

. oty ; 1 S
7 Con base en la ecuacién 4), /A i& L L = —1va que es mayor a cero, lo que
ODv  Dv ct (Dv) (Dv Dv
indica el efecto de las densidades viales de reducir los costos de transporte por carretera. Esta for-
mulacién implica que el efecto de las densidades viales sobre los costos de transporte serd mayor

en tanto que L >1
Dv
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transitar, en tanto que una densidad del 100% implicarfa los menores costos posi-
bles bajo el factor auténomo de distancia k ®y, para que esto ocurra, el precio del
combustible deber ser cero, asi como el costo de peaje o costo fijo—.

El pardmetro ¢, mide el nivel de sensibilidad del decaimiento de la distancia a
cambios en la densidad vial, por lo que es un pardmetro clave en nuestra propuesta
de andlisis del efecto del sistema vial sobre los costos de transporte y sobre los
procesos de aglomeracion econdémica. En efecto, la elasticidad de los costos de
transporte hacia la densidad vial, sin considerar el tipo de vias o densidades viales,
como se verd mas adelante, serd de la forma presentada en la ecuacién (4).

or..
o= u A ooy ;CVE[ kb‘] (4)
ODv i (l—cf—cv) ct \ Dy*

Por tanto, el pardmetro 6, que, al igual que en Hummels y Schaur (2012) mide
distance-decay effect, serd en nuestra formulacién importante para determinar la
elasticidad final de los costos de transporte a la inversién en infraestructura vial,
o densidad vial. En efecto, si é;cv > (1 —cf —cv) los costos de transporte termi-
nardn siendo eldsticos a la densidad vial. Por otro lado, si 6,cv < (l—cf —cv), los
costos de transporte serdn ineldsticos y, finalmente, §,cv = (l—cf —cv) serdn de
elasticidad unitaria. De esta manera, dependiendo del pardmetro ¢, el comporta-
miento grafico de la ecuacién (3) serd, en general, el ilustrado en la Figura 1°.

Ahora bien, si se asumen densidades viales primarias, secundarias y terciarias, en la
consideracién propia de un sistema de transporte, deberdn reformularse las ecuacio-
nes (2) y (3) de forma tal que Dv, corresponde a la densidad vial primeria (autopis-
tas), Dv, corresponde a la densidad vial secundaria (carreteras intermunicipales) y
Dpv; corresponderd a las vias terciarias o rurales. Si bien la densidad total vial corres-
ponderd a la suma Dv = Dv; + Dv, + Dvs, en el fondo y en un enfoque de sistema
de transporte que esté integrado, estos tipos de vias no son independientes, sino que
guardan una interrelacién o un patrén espacial e histérico que las relacional®.

En este articulo, se asume que todas guardan una relacién y que no puede existir
densidad vial total si no existe una de estas tres vias, o si no coexisten. De manera
que la ecuacién (4) se reformula para incluir dichas densidades viales, bajo su
importancia relativa (ecuacion 5).

k
f,E

T. . =1—¢

i s o)
¥ ¢t (Dv," Dv,” Dvy" )"

8 Si la densidad vial fuera del 100 %, los costos variables de transporte se traducirian en pgk )
donde el pardmetro k hace referencia a la distancia euclidiana de los emplazamientos. ct

% Se espera que el pardmetro sea 6§ >0 . Si este pardmetro fuera negativo y mayor a uno en valor
absoluto, la funcién tendria otro comportamiento al ilustrado en la Figura 2, de acuerdo con la
segunda derivada de la ecuacién (4).

"En general, una via terciaria puede convertirse en una via secundaria en el sistema de transporte
colombiano.
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Figura 1.
Comportamiento de la funcién de costos de transporte

A

l—cf

1—of — P8k
ct

Fuente: elaboracién propia.

El anélisis anterior del efecto de las densidades viales sobre la estructura de los
costos de transporte sigue aplicando, solo que ahora pueden determinarse los efec-
tos diferenciados de cada tipo de densidad vial, de acuerdo con los pardmetros
a, B,y ysurelacion con el pardmetro 6, . Como puede notarse en dicha ecuacion,
un incremento tanto individual como conjunto de las densidades viales reduce los
costos de transporte, dependiendo de los pardmetros a, 8,y y §; .

Suponiendo los emplazamientos productivos, “este” y “oeste”, con las mismas
caracteristicas para los sectores industrial y agricola, en el que la fuerza laboral
industrial puede desplazarse a cualquiera de los dos emplazamientos dependiendo
del salario real pagado, el consumo de bienes agricolas e industriales sigue la
ecuacion (6) de utilidad de un consumidor representativo, C;, constituye el con-
sumo de bienes industriales, C, de bienes agricolas y 7 representa el porcentaje
del ingreso gastado en bienes industriales.

U =cpci™ ©)

Para asegurar una forma funcional explicita para la elasticidad precio de la
demanda de bienes industriales, que siguen una estructura de competencia mono-
polistica, se considera que el consumo total de C,, viene dado por la ecuacién (7),
de manera que o representa la elasticidad del precio de la demanda de cada bien
industrial para un consumidor representativo (Krugman, 1991).
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QM:§3g%}- (7

Mediante una funcién lineal de costos, solo dependiente del nimero de trabajado-
res, las economias de escala, centrales al planteamiento tedrico de Krugman y toda
la tradicién posterior de modelos de la Nueva Geografia Econdmica, se represen-
tan en la ecuacién (8), considerando, ademds, que hay costos fijos correspondien-
tes a la contratacién de un nimero « de trabajadores necesarios.

Ly = a+0x,, (8)

Dado que se asume que la produccién industrial tiene lugar bajo competencia
monopolistica, la fijacién del precio para una empresa representativa se muestra en
la ecuacién (9) y dependiendo de un margen constante sobre el costo marginal'.

pi=ﬁﬂw (9)

Sin embargo, en el largo plazo, la condicién de maximizacién de los beneficios
igualara al costo medio, por lo que los beneficios cero implicara la ecuacién (10).
A este respecto, la relacion entre el costo medio y el costo marginal serd simple-

mente la relacién —7_ , de tal manera que el pardmetro o constituye una medida
o—1
de la importancia de las economias de escala (Krugman, 1991).

(pi—Bw)x, =aw (10)

De esta manera, la produccién de una empresa representativa serd la ecuaciéon
(11), en tanto que, asumiendo que a la fuerza de trabajo industrial total serd L,,,
el numero de bienes industriales que serdan producidos sigue la ecuacién (12)'2.

X=M (11)

n=—2M =M (12)

Para llegar a la ecuacion (9), la funcién objetivo del productor industrial representativo serdn los
beneficios 7r; = p;x; —(wa + B wx; ), donde x; representa la produccién de la empresa “i”. Resol-
viendo la condicién de primer orden y asumiendo que la elasticidad precio de la demanda es -o.

Iy

12Recuérdese que Ly =a + f x)y; representa el ndmero de trabajadores empleados por una firma “i”.
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En estas condiciones, pretenden determinarse las condiciones bajo las cuales un
proceso de distribucién espacial del tipo centro-periferia seria sostenible. Esto
implica que sean evaluadas las fuerzas centripetas y centrifugas que intervienen en
la configuracién de dicho proceso. Como se ha establecido, las fuerzas centripe-
tas tienen que ver con (1) la necesidad de las empresas de ubicarse compartiendo
un mercado mayor (la causacién circular enunciada) y (2) los beneficios que para
los consumidores supone acceder a los bienes industriales producidos (Krugman,
1991). Por otro lado, las firmas tienen incentivos de desplazarse para abastecer el
mercado periférico agricola, siendo esta la principal fuerza centrifuga. En tal sen-
tido, deben compararse las rentas de ambas regiones, un centro productivo indus-
trial en el “este” y una periferia agricola en el “oeste” y evaluar en qué condiciones
seria beneficioso desplazarse de la aglomeracién econdémica y el papel jugado por
las densidades viales en este proceso.

Dado que el este posee la mita de agricultores, como condicién inicial, la renta
general de la region “este” normalizada a la unidad sera la ecuacién (13), en tanto
que la renta general del “oeste” corresponderd a su distribucion de empleados del
sector agricola, en la ecuacién (14).

(1-7) 1+=x
+— =

Yi=n (13)

yW=—= (14)

Siendo S” las ventas de cada empresa que abastece el mercado del “este”, estas
seran calculadas con base en la relacién entre el porcentaje de dinero gastado en
bienes industriales de este emplazamiento ya que hay una aglomeracién industrial
en tal emplazamiento y el niimero de bienes producidos (ecuacién 15).

St = (15)

T
n
Para que una firma, en estas condiciones, considere desplazarse a la periferia del
emplazamiento “oeste” para abastecer ambos mercados, deberd no solo conside-
rar los costos de transporte 7, sino también el ofrecimiento de un salario mayor
para que los trabajadores del “este” pasen al otro emplazamiento. El salario real
del “oeste” serd, de esta manera, 7 " mayor que en el “este”. Los precios que fijan
las empresas corresponden, como se dijo, a una proporcion del costo marginal que
es, a su vez de acuerdo con la ecuacién (9), proporcional al salario pagado. Por
lo tanto, el indice de precios del oeste, pW, sera la ecuacion (16) donde pE hace
referencia al indice de precios del “este”?.

3Esto indica que los precios del “oeste” para una empresa que abastezca dicho mercado, deberan

1 1 .
ser — veces mayor que los del “este”, por lo que pW =— pE . Recuérdese que 7 es un porcentaje,
T T
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pr=ptrT (16)

De acuerdo con la consideracién del comportamiento de la demanda que se des-
prende de la funcién de utilidad generalizada, si los precios de los bienes indus-
triales suben un 1 %, la demanda de dicho bien decae en 0%. Por tanto, el gasto
caerd en (o —1) % en el neto. Ahora, considerando que la renda porcentual del

1+7

“este” es dividida por la relacién de precios ajustada por el costo de trans-

porte y considerando luego la renta del “oeste” también ajustada por la relacién de
precios, las ventas de una empresa representativa que se desplace serdn segin se
indica en la ecuacién (16).

~(o—1 (01
L et T A R
n 2 pE‘[ 2 pE

a7)

N

Ahora bien, una empresa encontrard beneficioso desplazarse al “oeste” si las ven-

tas en la ecuacién (17) son mayores que las ventas en el “este” (ecuacién 15). Por

tanto, la relacion entre estas ventas viene dada por la ecuacién (18)'*. Como plan-
w

tea Krugman (1991), si la relacién S" no significa en s{ mismo que sea mds bene-
E

ficioso para la empresa desplazarse, dado que hay un costo fijo que corresponde a

los costos de empleo de un personal minimo. Este salario pagado como costo fijo,

cumple también la relacién 7 " mayor en el “oeste”, por lo que la condicién final
W

s _ . .
para que una empresa se desplace es —>T ™. Esta nueva variable serd K, en la
ecuacion (19). s

%:1+ﬂt(l+n)(071)+1—_ﬂ (1Yo 1) (18)
S 2

_TM o-1 _ —(o-1)
K== [(1+n)r +(1-2)r ] (19)

Si K> 1 indicard que las ventas del “oeste”, ajustadas por los costos de transporte,
superan las ventas del “este” con lo cual, la firma encontrard incentivos para des-
plazarse. Si K < 1, el modelo centro periferia serd sostenible.

Todo el andlisis anterior muestra, de manera abstracta, que el proceso de aglomera-
cién econdmica depende de la interaccidon conjunta de condiciones de demanda, de

o numero entre cero y 1. Dado que se trata de un indice de precios, este indice, que tiene en cuenta

distintos tipos de bienes producidos, deberd tener en cuenta, por tanto, la relaciéon -

!“Para este resultado se considerd la ecuacién (18) de relacién de precios. T
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economias de escala y costos de transporte e infraestructura vial (Fujita y Thisse,
2006). Por tanto, este referente es util para explicar el impacto concreto de la
infraestructura vial sobre la configuracién espacial de la actividad econémica vy,
ademads, de su efecto sobre potenciales procesos de convergencia y disminucién de
brechas de ingreso, aspecto que, como se ha especificado, constituye una impor-
tante cuestion de debate reciente en ciencia regional.

De esta ecuacion fundamental, entonces, se analiza el efecto de los costos de trans-
porte sobre el desplazamiento o no de la produccién entre los dos emplazamien-
tos considerados. Si los costos de transporte son cero, para lo cual =1, la variable
K =1, con lo cual la ubicacién es irrelevante. De acuerdo con Krugman (1999),
valores pequefios de 7 hacen que la relacién de ventas sea mayor a 1 y, por tanto,
los altos costos de transporte estimularian el desplazamiento de la produccién
(creacién de una nueva planta), del Este al Oeste. Sin embargo, bajos costos de
transporte harian sostenible la produccidn en el Este, por lo que se mantendria un
modelo centro-periferia de la actividad econémica (ecuacién 20).

%_O‘L'K
ot

) L (R LR (Bl R C'0

La cual tendrfa un signo positivo para valores cercanos a 1 del parametro 7. La exis-
tencia, sugeridos por la grafica y por la ecuacién (20), de un valor critico del
pardmetro T, muestra la importancia de los costos de transporte sobre el desplaza-
miento de la produccién.

Ahora bien, habiendo representado un comportamiento general del pardmetro 7
en su relacién con las densidades viales, puede llevarse a cabo un andlisis méas
detallado de los efectos de los costos de transporte y la densidad vial en la confi-
guracion espacial de la actividad econdmica representada por la ecuacion (3). En
efecto, si 7 =1, el pardmetro K =1, con lo cual no habra incentivos particulares
para la eleccién de un lugar para el emplazamiento de la produccién. Esto pasaria
cuando los costos de peajes y de combustible son cero, o hay un nivel elevado de
densidad vial. Si, por el contrario, los costos de transporte son muy altos se tendrd
la situacién contraria. Estos costos serdn altos, como se sabe, por una baja densi-
dad vial de calidad y unos altos componentes del costo.

170'(1777) (21)

limK = 1 T
7—0 2
Si se examina la reaccion de la relacion entre las ventas potenciales con respecto a 7,
deben considerarse los factores que determinan a los costos de transporte, con-
templados en la ecuacién (3) de nuestro planteamiento. En tal sentido, el efecto de
las densidades viales o infraestructural vial, sobre la relacion de ventas K sera el
resultado de la ecuacién (22).
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0K 0K _ ot
— = (22)
ddv 0t ddv

. . 0K ot
De acuerdo con el andlisis anterior, en general, 6_ <0, en tanto que _aD pre-
T V

senta signo positivo. Por tanto, el efecto de la densidad vial sobre la condicién de ven-
tas es negativo. De esta manera, un aumento de la red de vias, al reducir los costos
de transporte, genera condiciones ceteris paribus para mantener el patrén centro-
periferia de la actividad econémica, como puede apreciarse en la Figura 2.

Figura 2.
Comportamiento de la relacién de ventas entre el “este” y el “oeste” en funcién de
los costos de transporte

K A

N
>
T

Y |

ADv>0

Fuente: elaboracion propia con base en Krugman (1991).

Ahora bien, una mayor densidad vial es consecuencia de la necesidad de comu-
nicacién que tendria un mercado mds amplio, en el “este” o el centro y con
un mayor nivel de ingresos. Una politica de infraestructura puede también incen-
tivar mayor demanda en la medida en que reduce los costos de transporte, por lo
que existe una relacion entre el pardmetro 7 en la ecuacion (19) y la densidad vial
propiamente dicha.

De esa manera, partiendo de la ecuacién (21), la cual es por supuesto negativa
con lo cual el efecto de un aumento del porcentaje de la renta gastada en bienes
industriales —una ampliacion de la demanda o del tamafio de mercado (Krugman,
1991)—, tiene como consecuencia el sostenimiento de un proceso centro-periferia.
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%=0Kln(r)+r"” I:t”_l - r_(a_l)] (23)
o

Asi pues, la densidad vial tendrd un efecto doble sobre la relacién de ventas K,

a partir de su efecto sobre los costos de transporte y, a su vez, sobre el nivel de

demanda (Redding y Turner, 2015). Por tanto, el efecto final serd, en términos cua-

litativos serd el que describe la ecuacion (24).
0K _ 9K, ot

aK*an

adv 9t aDv  om 0Dv

(24)

%<O’a_t>0’%<o’ai>o
at dDv om dDv

. . oK . .
Dadas las condiciones anteriores, a— < 0. El aumento de las densidades viales
v
refuerza la aglomeracién econémica en el “este”. Sin embargo, también potencia
. . oar o
la ampliacién del mercado interno del “este”, razén por la cual Dy > 0 indica que
s

el centro se amplia (no necesariamente en términos de su drea, sino de su poten-
cial de mercado), por lo que la cercania econdémica entre el “este” y el “oeste”
aumenta, dado que el potencial de mercado de ambos emplazamientos aumenta.

De esa manera, mayor conectividad vial tiene el efecto potencial de reducir las
brechas de ingreso, cuando el tamafio de mercado del centro aumenta, al propen-
der por mayores interacciones econémicas con la periferia agricola. Sin embargo,
la distancia sigue constituyendo un importante factor de impedancia, de manera
tal que, si la periferia agricola se encuentra muy alejada del centro, el proceso de
reduccion de brechas serd menos acelerado cuando la inversion en infraestructura
vial se ejecute (Pérez, 2005).

Como se argumentard en la seccién de resultados, la reduccién de brechas opera
con mds fuerza en los municipios mds cercanos al centro econémico de Antioquia,
en tanto que los municipios que se encuentran mds alejados presentan niveles de
ingreso inferiores a estos municipios.

En la ecuacioén (5), se presenta una reformulacion de la ecuacién (3) de costos de
transporte, que tiene en cuenta las densidades viales primarias, secundarias y ter-
ciarias, con sus respectivos factores de importancia «, §,y y 6. A partir de
dicha ecuacién puede considerarse el efecto diferenciado de la red de vias sobre
la estructura de costos y, por tanto, sobre el proceso de aglomeracién econdmica
y sobre los potenciales procesos de convergencia.

Ahora bien, en el contexto colombiano, la red vial secundaria tiene el propésito de
conectar a los municipios entre si, por lo que la red de vias secundarias tiene en
principio mayor peso sobre el potencial de mercado de estos y, por tanto, sobre los
potenciales procesos de convergencia.
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METODOLOGIA

Con el fin de comprobar la hipétesis central del trabajo y determinar el impacto
diferenciado de la red de vias sobre las brechas econdémicas del departamento,
se estim6 una regresion de convergencia condicional y, posteriormente, se incor-
pord la dimensién espacial en el andlisis de convergencia. La dimensidn espacial
en el andlisis de convergencia condicional es acorde con la pretensién de cap-
turar las interconexiones entre municipios que el sistema vial implica (Cosci y
Mirra, 2018).

El andlisis de convergencia condicional implicaria en principio considerar la mini-
mizacion de los efectos de la endogeneidad, multicolinealidad y sesgo por varia-
bles omitidas en las estimaciones. En efecto, con base en Cosci y Mirra (2018),
se parti6 de la consideracion segin la cual las inversiones en infraestructura vial,
asi como el mejoramiento de vias, pueden ser considerados choques exdgenos
de politica sobre el crecimiento econémico y, por tanto, no propiciarian el trata-
miento de un potencial problema de endogeneidad. Por otro lado, los problemas
de multicolinealidad fueron testeados mediante los estadisticos de diagndsticos
y de prueba considerados en la literatura (Stine, 1995)'°. Finalmente, el sesgo
por variable omitida se diagnosticé mediante los residuales del modelo estimado,
como se muestra en los Anexos. Ademds y de acuerdo con Anselin (2010), el
motivo de la estimacién de un modelo espacial responde también a la necesidad
de que las variables omitidas se reflejen en el rezago espacial correspondiente de la
variable dependiente e independientes o del término de error de correlacién espa-
cial, por lo que la estimacion de dicho modelo espacial ayuda a controlar el pro-
blema de endogeneidad por variable omitida (Lesage y Fischer, 2008).

Con base en Lesage y Fischer (2008) para modelos de convergencia condicional
regional como el que aqui se propone, el efecto de los niveles iniciales del ingreso
(afio base) desaparecen con el tiempo. Sin embargo, cuando es considerada la di-
mension espacial el efecto de los niveles iniciales de ingreso dependen de la inten-
sidad de la dependencia espacial y del nivel de conectividad entre regiones. Por
tanto, el considerar el efecto del sistema vial sobre un proceso de convergencia
condicional del ingreso hace necesario el enfoque espacial en las estimaciones de
convergencia condicional (Cosci y Mirra, 2018). El objetivo del andlisis espacial
es determinar la existencia de dependencia espacial entre las unidades regiona-
les consideradas, en este caso municipios y, en segundo lugar, determinar regime-
nes de crecimiento econémico, es decir, heterogeneidad espacial (LeSage, Pace y
Pace, 2009).

Con el propo6sito de determinar esto en el andlisis de convergencia condicional reali-
zado fue estimada la siguiente ecuacion de error espacial (ecuacion 25).

SEn particular, se realizaron célculos de factores de inflacién de varianza, con su interpretacién
gréfica, de acuerdo con Stine (1995).



500 Cuadernos de Economia, 40(83), julio-diciembre 2021

Y=al +Xp +e
(25)
e=AWu+e

Donde Y denota un vector nx1 de tasa de crecimiento per cdpita observada del PIB
per cépita (o consumo de energia per cipita como proxy a nivel municipal en Colom-
bia). X, por su parte, representa una matriz de n x k de variables explicativas y W
representa una matriz nxn de pesos espaciales que tiene en cuenta la interaccion
espacial de los municipios'®. La especificacion (ecuacion 25) fue determinada, final-
mente, con base en los estadisticos de dependencia espacial sobre los residuales, los
cuales conforman las pruebas LM y Moran para determinar la especificacién espacial
mads adecuada (Anselin, 2010). El pardmetro A da cuenta de la intensidad del efecto
spillover global —con base en Ertur, Le Gallo y Baumont (2006)— y, por tanto, del
nivel de interaccién espacial de los municipios en términos de su actividad econd-
mica por factores adicionales a las vias incluidas en las variables regresoras (Gra-
mlich, 1994; Cosci y Mirra, 2018). Finalmente, el uso de modelos espaciales para
el examen de la hipétesis de convergencia condicional ha estado soportado en la
literatura tedrica: en el trabajo de Ertur y Koch (2007), se establece tedricamente
la forma como un modelo de crecimiento endégeno toma la forma espacial tipo
Durbin de rezago espacial, de las variables dependiente e independientes.

Finalmente, se establecen las variables del andlisis emprendido en el presente tra-
bajo. En primer término, se utilizan las densidades viales como la proporcion entre
la longitud de vias que el municipio contiene sobre el drea total del municipio. En
tal sentido, la densidad vial primaria se refiere a la proporcion entre la longitud de
vias primarias (autopistas) que comporta el municipio sobre su drea total; la den-
sidad vial secundaria se refiere a la proporcion de vias intermunicipales (secunda-
rias) que pasan por el municipio; por dltimo, la densidad vial terciaria se refiere
a la proporcién de las vias rurales sobre el drea del municipio en cuestion.

En trabajos como Cosci y Mirra (2018) y Feenstra (1998), se utiliza un indicador
de densidad para evaluar el efecto. Este trabajo presenta la novedad de considerar
los tres tipos de vias que conformarian potencialmente un sistema vial en lugar de
solo considerar las autopistas, que se analizan de manera frecuente en la literatura
(Melo et al., 2013). Asimismo, la propuesta tedrica sobre el modelo centro-peri-
feria constituye un sustento para la elecciéon de estas variables, como se argu-
menté en relacién con las estimaciones empiricas de elasticidades de una funcién
de costo de transporte alternativa a la funcién tipo Samuelson (funcién de costos
tipo iceberg)"’.

'*Distintas estimaciones fueron realizadas con base en diferentes especificaciones de la matriz de
pesos espaciales y evaluando los criterios de informacion con el fin de determinar el modelo con
mayor bondad de ajuste.

17 La variable de costos de transporte se basa en los trabajos de Feenstra (1998) y Hummels y Schaur
(2012).
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Por otro lado, la matriz de variables regresoras adicionales contiene variables como
captaciones bancarias, consumo de energia per capita, densidad telefénica, nimero
de propietarios de viviendas rurales, entre otras, cominmente utilizadas en la lite-
ratura (Cosci y Mirra, 2018).

Dado que, en torno a la verificacién empirica de la hipétesis de convergencia con-
dicional, existe un amplio debate, el cual vincula la critica de Quah (1993; 1996a;
1996b), en este trabajo se estimo el kérnel estocastico correspondiente, basado en
dicha critica, para confirmar la existencia o no de convergencia, procedimiento
realizado por Cosci y Mirra (2018) para robustecer el procedimiento de inferencia
estadistica. Sin embargo, la aplicacion del kérnel estocastico tiene el propdsito de
capturar las dindmicas distribucionales de municipios alejados para los que la téc-
nica paramétrica de convergencia condicional es limitada.

HALLAZGOS

A continuacion, se exponen los resultados de las estimaciones de convergencia 3 y
convergencia 3 espacial, sobre el nivel de actividad econémica de los municipios de
Antioquia para el periodo 2008-2016; con el fin de corroborar la hipétesis de con-
vergencia y el efecto diferenciado que sobre la posibilidad de este proceso supone la
infraestructura vial, caracterizada por la red de vias primarias, secundarias y terciarias.
De acuerdo con Rey y Montouri (1999), los anilisis de convergencia pueden hacerse
mediante distintas perspectivas, como series de tiempo y andlisis de corte transver-
sal, por lo que en el presente andlisis se establecen estimaciones de corte transversal
sobre los afios extremos del periodo 2008-2016 y sobre la ecuacién de convergencia
propiamente dicha con el fin de establecer evidencias mas sélidas.

EnlaTabla 1, se reportan las estadisticas descriptivas tanto de la variable dependien-
te como de las regresoras seleccionadas, para cada afio considerado en el anali-
sis. Como puede notarse, en lo que respecta al coeficiente de variacién (desviacion
estandar) y la varianza, los datos muestran evidencia de un proceso de convergen-
cia ¢, toda vez que hay un proceso de disminucién de la dispersion de la actividad
econdmica en los municipios antioquefios.

Los estadisticos de Moran local y Moran global reportados en la Tabla 1 permi-
ten establecer evidencias del tipo de patrén espacial subyacente en las variables
regresoras y las variables dependientes. Concretamente, tanto el desempefio fis-
cal, la actividad econémica aproximada por el consumo de energia, el desempefio
educativo (para 2008), el nimero de propietarios y la gobernanza civil (2008)
y las densidades viales presentan patrones espaciales de dependencia, es decir, el
nivel que tenga un municipio del departamento en estas dimensiones depende del
valor promedio de sus vecinos. Estos resultados sugieren la necesidad de vincu-
lar la dimension espacial en el andlisis maxime si se pretende cuantificar el impac-
to de la infraestructura vial sobre la convergencia econémica de los municipios del
departamento.
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Tabla 1.

Estadisticas descriptivas

Cuadernos de Economia, 40(83), julio-diciembre 2021

Logaritmo del consumo de energia per cépita
Afio media mediana Varianza io\ifg;i?; 1(\}41(:;23 Moran Local
2008 1,671 1,61 0,1099955 | 0,3316557 | 0,320045 | 0,320045
2016 2,892 2,838 0,08362091 | 0,2891728 | 0,176684 | 0,176684
Score en matemdticas
2008 42,85 42,71 2,993162 | 1,730076 | 0,120344 | 0,120344
Captaciones bancarias per cdpita
2008 613,16 360,92 1471379 1213,004 0,1093 0,1093
Densidad telefénica (participacién de abonados)
2008 11,03 7,887 82,06631 | 9,059046 | 0,195324 | 0,195324
Mixtura (diversificacién productiva agricola)
2008 8,443 8 22,19916 | 4,711598 | 0,201686 | 0,201686
Proporcién de propietarios de viviendas (sector rural)
2008 0,24908 0,23285 | 0,0263615 | 0,1623623 | 0,606868 | 0,606868
Densidad vial primaria (autopistas)
2008 0,01231 0,00783 | 0,000188915 | 0,01374464 | 0,406279 | 0,406279
Densidad vial secundaria (carreteras intermunicipales)
2008 | 0,000144 | 0,000129 | 1,03E-10 [0,0001037716| 0,364269 | 0,364269
Densidad vial terciaria (carreteras rurales)
2008 | 0,014365 0,01292 | 0,000107686 | 0,01037716| 0,37339 0,37339

Fuente: elaboracién propia a partir del Anuario Estadistico de Antioquia y DANE.

En la Tabla 2 se ilustran los resultados de las estimaciones realizadas de los
modelos de convergencia condicional y de convergencia condicional con error
espacialmente autocorrelacionado ecuacién (24). Asimismo, se establecen las
densidades kérnel respectivas del consumo de energia per cdpita, como aproxi-
macion inicial al andlisis propuesto por Quah (1996a). Como primera medida,
ambos modelos sugieren evidencia de convergencia condicional del ingreso per
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Tabla 2.
Resultados ecuacidn de convergencia y modelos de error espacial

Modelo Modelo
. . Convergencia Densidades de kérnel 2008 frente
Variables Convergencia .
. Espacial (error a 2016
condicional .
espacial)
Constante 1,130e+00 1,38189
(0,12294) (0,02925%%)
232?“1‘:0 :re -1,265¢-03 -0,00137597
Ca’iit;) (85366'09***) (070000***) Densidad de kérnel
151
Rendimiento 1,786e-03 -0,00434167
educativo 091717) (0,70068) ol
Captaciones ban- -5,551e-05 -4,82086e-05 %
carias per cépita (0,04532%%) (0,02430%%%) | = g5 |
Tasa abonados 8,384¢-04 0,00122668
teléfono (0,81730) (0,68971) 0.0
1,0 1.5 2,0 25 3,0
LO (miXtura) 9,246'03 0,00966577 Logaritmo del consumo per capita de energia 2008
g (0,00561%#%) (0,00020%**)
Proporci6n pro- 2,902e-01 0,335119
pietarios Rurales (0,04366%) (0,00827%#*%)
. . 1,124e+00 0,710981
Densidad vial 1 ’ ’
(0’62086) (0,7081 3) Densidad de kérnel
L 4,693e+00 -4,79846 ol —
Densidad vial 2 (0.01399%%) (0.00642%%)
1,0
. . 3,236e-01 0,420915 !
Densidad vial 3 (0.68032) (0.49950) &E’
05
R2 0,6471 0,690175
L 8,76 00 (= , , , ;
Estadistico F (2,504e-07%5%) 20 25 30 35 40
> Logaritmo del consumo per céapita de energia 2016
Breusch-Pagan- 16,2077
Godfrey (0,06267%*)
0,359928
Lambda (0,00713%%5)

*#* Representa significancia estadistica al 99 %, ** al 95 %, * al 90 %. Sobre la prueba t
correspondiente.

Fuente: elaboracion propia, a partir del Anuario Estadistico de Antioquia y DANE.
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cdpita de los municipios antioquefios para el periodo de estudio'®; esto es, los
municipios de menor nivel de actividad econémica se han acercado en tasa de cre-
cimiento a los municipios de mayor nivel de actividad. Este resultado se confirma
por la reduccién de las brechas o la varianza del nivel de ingresos en los dos afios
considerados del andlisis (convergencia «). De igual manera, el andlisis de los kér-
neles sugieren que hay un proceso de convergencia, debido a que la densidad de
kérnel de 2016 tiene evidencia de menos modas locales con respecto a 2008.

Por otro lado, el sector financiero ha tenido un efecto también positivo sobre el
cierre de brechas del ingreso subregional de Antioquia, como puede evidenciarse
por el coeficiente estimado negativo de las captaciones bancarias per capita. Sin
embargo, la diversificacién del aparato productivo municipal, dimensién reflejada
por el indicador mixtura presenta presion hacia la concentracion del ingreso subre-
gional (signo positivo). Igual situacién ocurre, entonces, con la variable referente
a los propietarios rurales de predios.

En cuanto al rol de la infraestructura vial en las disparidades regionales del
ingreso, las estimaciones sugieren informacién relevante. La densidad vial secun-
daria, la cual tiene en cuenta a las carreteras que conectan municipios y cuyo man-
tenimiento depende de la entidad municipal misma, es la inica red de vias que ha
mostrado un efecto estadisticamente significativo sobre la reduccién de las bre-
chas municipales del ingreso, debido al signo negativo del pardmetro estimado.
Por tanto, los resultados econométricos sirven de confirmacién y verosimilitud de
la hipétesis central del presente trabajo, a saber, que el propdsito de las vias secun-
darias es la de reducir las brechas municipales del ingreso més, incluso, que otras
infraestructuras viales. Asi pues, invertir en una mayor densidad vial secundaria
redunda en un proceso mds dindmico de convergencia econdémica subregional.

La Figura 3 ilustra los resultados de la estimacion del kérnel estocastico de la varia-
ble dependiente. El contorno de densidades, al estar plenamente por encima de la
diagonal principal, muestra evidencia de existencia de convergencia del nivel de
ingreso de los municipios de Antioquia para el periodo de estudio®.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
DE POLITICA

En la presente investigacion, se estimé el efecto del sistema vial —considerado
en términos de las densidades viales primarias, secundarias y terciarias—, sobre
el crecimiento y las disparidades econdmicas del departamento de Antioquia,
Colombia. Para tal efecto, a diferencia de la literatura internacional y nacional,
se considera una aproximacion tedrica a partir de las consideraciones de la Nueva

18Se ha tomado al consumo de energia total per cdpita como variable proxy del PIB municipal para
los municipios de Antioquia.

19Si los contornos de la kérnel estocéstica se establecieran sobre la diagonal principal, seria indica-
tivo de una distribucién no cambiante del ingreso.
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Figura 3.
Resultados del kérnel estocdstico del ingreso per capita
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Fuente: elaboracidn propia, a partir del Anuario Estadistico de Antioquia y DANE.

Geografia Econdmica, con una reformulacién de la ecuacién de costos de trans-
porte propuesta por Feenstra (1998), estimada frecuentemente en la literatura.

A partir de esta perspectiva tedrica, se establecieron hipétesis acerca del efecto dife-
renciado de las distintas vias sobre los procesos de aglomeracién y convergencia
econdmica. Concretamente, se planted la hipdtesis segun la cual las vias secunda-
rias tienen un efecto mayor sobre la convergencia econémica que las vias pri-
marias, o autopistas, que tienen un mayor efecto sobre la aglomeracién econémica
y potenciacién de los centros econémicos. La aproximacion tedrica propuesta
sugiere también la necesidad de consideracién sistémica de las vias sobre la con-
vergencia econdmica, esto es, su efecto correlacional conjunto.

Para efectos de la estimacion concreta del efecto de las vias, se especificé una
ecuacion de convergencia condicional y luego una ecuacién de convergencia espa-
cial, con el fin de capturar los efectos espaciales del crecimiento econdémico y de
las vias. En primera instancia, se muestra evidencia de un proceso de convergencia
del ingreso en los municipios del departamento de Antioquia, tanto convergencia
a como convergencia condicional o convergencia 3. Ademds, se encuentra evi-
dencia, segun la cual, las vias secundarias, en efecto, impactan la reduccion de las
brechas econdmicas mds que las vias primarias, como intuye la aproximacion te-
rica propuesta. Por lo anterior, el trabajo aporta nuevos elementos al debate sobre
el efecto de la infraestructura vial sobre las disparidades econémicas, debate que
se ha concentrado en gran medida en el impacto de las vias primarias o autopistas
(Cosci y Mirra, 2018).
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Por otro lado, los resultados anteriores se mantienen al considerar un modelo de
error espacialmente autocorrelacionado, lo cual sugiere la existencia no solo
de dependencia espacial de la actividad econémica municipal, como se muestra
en los andlisis exploratorios espaciales (ver Anexos), sino también en la existen-
cia de efectos spillovers globales del crecimiento econémico municipal. Tal espe-
cificacién econométrica permite la posibilidad de llevar a cabo simulaciones de
efectos de politicas publicas sobre el crecimiento y cierre de brechas de ingreso
para el caso colombiano. De esta manera, se sugiere que una politica de inversién
en infraestructura vial debe considerar un mejoramiento y ampliacién de la red
de vias secundarias con el fin de propiciar la convergencia econémica del ingreso
y el cierre sucesivo de brechas a nivel departamental y nacional.

Los anteriores resultados sugieren dos aspectos que conviene resefiar: (1) una
consideracion del efecto diferenciado de las vias sobre el crecimiento econémico
permite nuevas piezas de evidencia sobre el debate en torno al efecto de la infraes-
tructura sobre el crecimiento econémico; (2) considerar también este efecto dife-
renciado de las vias resulta de especial utilidad para el debate tedrico y ayudaria,
en principio, a resolver el caracter inconcluso de este debate en relacién al efecto
de las vias sobre la convergencia econdémica, un asunto que pasa por la consi-
deracién tedrica de los rendimientos marginales decrecientes del capital como
hipétesis de trabajo en Convergencia Condicional, con las consideraciones sobre
rendimientos crecientes a escala de la nueva geografia econdémica.

El planteamiento tedrico expuesto, junto con la propuesta empirica, permitieron
considerar dos elementos clave en la conformacién de los costos de transporte
y su efecto en el crecimiento y desarrollo regional: los costos fijos, como costos
de peajes y la densidad vial. Por tanto, una politica ptiblica de costos de transporte
que consista en la reduccién diferencial de costos de peajes, junto con el aumento
y mejoramiento de la red de vias, potenciaria de modo significativo la reduccién de
brechas en el pafs. Esta mayor inversién en vias secundarias y terciarias mayorita-
riamente, generaria encadenamientos de demanda y empleo al corto plazo y reduc-
cién de brechas al largo plazo.
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ANEXOS

Anexo 1.

Diagrama de dispersién del Moran local para el logaritmo del consumo de ener-
gia per cdpita, 2008

Diagrama de dispersioén Mapa de cldsteres del Moran local

Fuente: elaboracidn propia, a partir del Anuario Estadistico de Antioquia y DANE.
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Anexo 2.
Diagrama de dispersién del Moran local para el logaritmo del consumo de ener-
gia per cdpita, 2016

Diagrama de dispersién Mapa de cldsteres del Moran local

Fuente: elaboracidn propia, a partir del Anuario Estadistico de Antioquia y DANE.
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Anexo 3.

Diagrama de dispersion del Moran local para la tasa de crecimiento del consumo
de energfa

Diagrama de dispersién Mapa de cldsteres del Moran local

Fuente: elaboracidn propia, a partir del Anuario Estadistico de Antioquia y DANE.
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y el grado de correlacién de las preferencias individuales en ambos dominios: el
riesgo y el tiempo, en un contexto de paises en vias de desarrollo. El anélisis invo-
lucra mecanismos experimentales de elicitacion de preferencias, con constructos
psicoldgicos y medidas autorreportadas.

Palabras clave: aversion al riesgo; elicitacion de preferencias; preferencias indi-
viduales; tasa de descuento.
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Castillo, J. G., & Zhangallimbay, D. (2021). Individual preferences and their
determinants: An assessment over risk and time preferences. Cuadernos de
Economia, 40(83), 515-556.

Risk and time are transversal elements in the economic analysis, over which spe-
cific predefined assumptions are determined. On the contrary, extensive exper-
imental evidence shows that these preferences are not exogenous, and their
heterogeneity deserves to be determined in the modelling of behaviour. This paper
presents evidence regarding the determinants of individual preferences in both
domains: risk and time, in a context of developing countries. The analysis involves
experimental mechanisms to elicit preferences with psychological constructs and
self-reported measures.

Keywords: discount rate; individual preferences; elicitation of preferences; risk
aversion.
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Castillo, J. G., & Zhangallimbay, D. (2021). Preferéncias individuais e seus
determinantes. Uma analise das preferéncias de risco e tempo. Cuadernos de
Economia, 40(83), 515-556.

O risco e o tempo sdo elementos centrais na andlise econdmica, sobre a qual nor-
malmente s@o feitas suposi¢des predefinidas. Extensas evidéncias experimentais
mostram que essas preferéncias ndo sdao exdgenas, portanto, sua heterogeneidade
merece ser considerada na modelagem comportamental. Este artigo apresenta evi-
déncias sobre os fatores determinantes e o grau de correlacdo das preferéncias
individuais em ambos os dominios: risco e tempo, no contexto de um pais em
desenvolvimento. A andlise envolve mecanismos experimentais de elicitacdo de
preferéncias, com construtos psicoldgicos e medidas autorreferidas.

Palavras-chave: aversao ao risco; elicitagdo de preferéncias; preferéncias indivi-
duais; taxa de desconto.
JEL: CO01, C13, C34, C91.
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INTRODUCCION

En la teorfa econdmica, la funcién de utilidad engloba tipicamente tres tipos de
preferencias para caracterizar a un consumidor racional en el andlisis intertempo-
ral': (1) preferencia sobre los bienes, es decir, el peso en la canasta; (2) preferencia
sobre el riesgo, es decir, aversion o tolerancia; y (3) preferencia sobre el tiempo, es
decir, descuento. Si la combinacién de bienes se expresa en términos monetarios?,
el proceso de toma de decisiones depende esencialmente de las preferencias sobre el
riesgo y el tiempo (Harrison, Lau, Rutstromb y Sullivan, 2005a)®. Estos pardme-
tros constituyen elementos centrales en la economia, sobre los cuales se establecen
supuestos predefinidos. Por el contrario, amplia evidencia experimental demuestra
que estas preferencias no son exdgenas, por lo que su heterogeneidad merece ser
considerada en la modelacién del comportamiento.

Este trabajo contribuye a la literatura experimental en tres aspectos. La primera
contribucién es evidencia empirica sobre los factores correlacionados con la for-
macién de las preferencias individuales sobre el riesgo y el tiempo en el con-
texto latinoamericano, especificamente en Ecuador, un pais en vias de desarrollo.
Las personas mds intolerantes al riesgo son potencialmente mas reacias a generar
emprendimientos, realizar inversiones o asumir mas responsabilidades. Asimismo,
en personas mas impacientes, se verdn afectadas decisiones tales como ahorro
o inversion productiva. En conjunto, estos pardmetros pueden ayudar a entender
varios aspectos del comportamiento econémico, social o institucional, por ejem-
plo, la pobreza (Tanaka, Camerer y Nguyen, 2010), discriminacién (Johnson
y Powell, 1994), mortalidad (Ben, William, Gray y Dudley, 2014) o desarrollo
productivo (Falk, Becker, Dohmen, Enke, Huffman y Sunde, 2018; Sunde, Doh-
men, Enke, Falk y Huffman, 2018).

La segunda contribucién se relaciona con la evaluacién de la consistencia de los
resultados de informacion experimental, frente a aquellos obtenidos de infor-
macién autorreportada (encuestas). Muchos economistas son escépticos del
uso de medidas autorreportadas, porque la ausencia de incentivos y el plantea-
miento de escenarios hipotéticos distorsionan potencialmente la revelacién de pre-
ferencias (percepcion). En otras dreas, como la psicologia experimental, se da por
sentado que la motivacién propia de los participantes es suficiente para obtener

! Es decir, bajo supuestos técnicos, como continuidad, cuasi concavidad de la funcién (cuasicon-
vexidad de las preferencias), aditividad temporal, etc. Funciones como la CES, CRRA o CARA,
entran en esta descripcion.

2 Esta aproximacion, cuestionable porque no representa necesariamente el consumo de bienes (Co-
hen et al., 2016), es comtinmente usada en la literatura experimental.

3 Otro tipo de preferencias que pueden intervenir en la conformacion del bienestar individual, en su
relacion con los entornos culturales, sociales e instituciones y, consecuentemente, en los resulta-
dos econémicos —que no abordamos en este estudio— son las preferencias sociales: altruismo,
reciprocidad, desigualdad, etc. (Kremer ef al., 2019). Independientemente de los factores que
conforman la funcién de utilidad, su cardcter intertemporal requiere de la abstraccién de la con-
formacién de las preferencias de manera dindmica; este estudio se concentra en este andlisis en
base a mecanismos experimentales.
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medidas confiables (Camerer y Hogarth, 1999). No obstante, la evidencia expe-
rimental muestra que la compatibilidad de incentivos en mecanismos monetaria-
mente incentivados, tanto de aversion al riesgo como de tasas de descuento, resul-
tan cuestionables y mixtas. Por un lado, estudios cldsicos de la literatura encuentran
divergencia en los resultados de los pardmetros estimados cuando las tareas tienen
incentivos monetarios reales (Benhabib, Bisin y Schotter, 2010; Coller y Williams,
1999; Dave, Eckel, Johnson y Rojas, 2010). Pero otros estudios contradicen estos
resultados y no encuentran diferencias significativas entre tareas hipotéticas e
incentivadas con distinto nivel de relevancia (Brafias, Estepa, Jorrat, Orozco y
Rascon, 2020b; Brafias, Jorrat, Espin y Sanchez, 2020a). No existe consenso con
respecto al uso de estas medidas, sin embargo, es claro que elegir una de estas dos
formas de elicitacioén de preferencias es determinante para los resultados y conclu-
siones de un estudio (Charness, Gneezy e Imas, 2013; Cohen, Ericson, Laibson y
White, 2016; Dave et al., 2010).

Finalmente, el tercer aporte se relaciona con el estudio de los determinantes de
las preferencias sobre el tiempo mediante estimaciones no lineales que permiten
evaluar un modelo alternativo de descuento que, a su vez, considera dos hipéte-
sis contrapuestas de la teoria econdémica: el descuento exponencial y el descuento
hiperbdlico (Benhabib et al., 2010). La investigacién experimental ha documen-
tado varias irregularidades entre el comportamiento observado y las predicciones
del modelo de descuento estindar*. El interés general converge a ciertas “anoma-
lias”, como la reversion de preferencias o tasas de descuento decrecientes, las cua-
les no pueden ser organizadas en una funcién de descuento exponencial.

Por consiguiente, si este modelo no es consistente, estdn vigentes las dudas sobre la
capacidad de descripcion de la conducta real, asi como de la forma de entender sus
factores determinantes. Benhabib et al. (2010) plantean un modelo de descuento
m4s general que anida tanto la funcidén exponencial como la funcién hiperbdlica
(tasas de descuento decrecientes), considerados casos especiales. De ese modo,
permiten evaluar simultdneamente la forma y la velocidad del descuento. Este
modelo se ajusta mejor a los datos y permite tener una perspectiva mas amplia de
como se relacionan las caracteristicas individuales con su grado de impaciencia o
descuento en el tiempo.

El experimento se compone de tres mecanismos de elicitacién de preferencias: (1)
la tarea de elicitacion de riesgo por bombas —BRET, por sus siglas en inglés (Cro-
setto y Filippin, 2013); (2) el método de lista de precios mdltiple -MPL, por sus
siglas en inglés (Coller y Williams, 1999); y (3) el método de montos y plazos varia-
bles (Benhabib et al., 2010). Ademds, se incluyen medidas de preferencias autorre-
portadas: escala de impulsividad de Barrat (BIS 11, por sus siglas en inglés), una

+ Existe una variedad de herramientas experimentales capaces de “elicitar (revelar)” estas prefe-
rencias a través de elecciones observables en un entorno controlado. En conjunto con el modelo
tradicional exponencial, estudios de laboratorio han encontrado tasas que van desde 1% (Thaler,
1981) hasta mas de 1000% (Holcomb y Nelson, 1992) para horizontes de tiempo y magnitudes de
recompensa distintas. Ver un resumen en Manzini y Mariotti (2007 y Cohen et al. (2016).
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pregunta de disposicion al riesgo general, el constructo de disposicién al riesgo
en dominios especificos —DOSPERT, por sus siglas en inglés— (Dohmen et al.,
2005; 2011) y, finalmente, una escala general del grado de paciencia individual.

Como en otros estudios, nuestros resultados sugieren un perfil promedio de indi-
viduo riesgo averso, asi como una preferencia dominante al consumo presente
(elevada tasa de descuento) en la muestra analizada. En cuanto al riesgo, el para-
metro estimado se aproxima a la magnitud observada en paises de mayor desarro-
llo (como India y Dinamarca), lo que pone en duda una relacién directa entre su
nivel y el grado de desarrollo socioecondmico. Es decir, la fuente de conformacién
de las preferencias individuales depende tanto de factores intrinsecos al comporta-
miento humano como de la influencia de otros factores, propios al entorno social
e institucional de cada pais, por ejemplo, cultura, calidad de las instituciones, nor-
mas o reglamentos (Falk er al., 2018; Sunde et al., 2018). Por otro lado, encon-
tramos diferencias de género en un perfil menos tolerante al riesgo en las mujeres
(Dohmen et al., 2011; Eckel y Grossman, 2008; Harrison, Humphrey y Verschoor,
2005b). También se aporta evidencia de que los mecanismos de medicién de las
preferencias, basados en informacién autorreportada no son consistentes con los
resultados experimentales y su relacién no es estadisticamente significativa entre
ellas.

En cuanto a las preferencias sobre el tiempo, el enfoque tradicional de andlisis
muestra Unicamente correlacidon negativa entre las tasas reportadas y la condicién
de comprar y jugar loterfa. Las medidas de riesgo tanto experimentales como auto-
rreportadas no muestran relaciones relevantes con las tasas de descuento reporta-
das. Sin embargo, la flexibilizacién del anélisis hacia una relacién no lineal en el
modelo exponencial permite identificar otras caracteristicas relacionadas con la
conducta del descuento, entre ellas: género, estatura, vivir en la casa de los padres
o en casa arrendada, nivel de impulsividad y la medida autorreportada de riesgo
(DOSPERT). Cuando se incluye el modelo generalizado, el género y la estatura
muestran consistencia con los resultados del modelo exponencial no lineal; adi-
cionalmente, se encuentra un efecto decreciente en el tiempo, de la edad, en el tipo
de descuento.

El documento estd organizado de la siguiente forma: se presenta una discusién
tedrica con respecto a la relacion entre los determinantes de las preferencias y sus
consecuencias en el comportamiento; luego, se detalla el procedimiento empirico,
se exponen los principales resultados del estudio y, finalmente, se dan a conocer
algunas conclusiones derivadas del trabajo.

Marco analitico

El estudio de la heterogeneidad de preferencias en paises en desarrollo, frente
a paises desarrollados, ofrece una explicacidon parcial de cémo su estado puede
devenir en niveles heterogéneos de eficiencia institucional, social y econdmica
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(Kremer, Rao y Schilbach, 2019). La literatura en economia del comportamiento
recoge evidencia de factores relacionados con la toma de decisiones individuales
que van mds alla de las tradicionales preferencias del consumo privado. Por ejem-
plo, la Tabla 1 muestra algunos estudios sobre las preferencias en cuanto al riesgo,
desarrollados en distintas regiones del mundo. Aunque los mecanismos experi-
mentales no son necesariamente los mismos, pueden observarse diferencias en las
estimaciones del pardmetro promedio, generado a partir de una funcién de utili-
dad canodnica (CRRA).

Tabla 1.
Aversion al riesgo en otros contextos
Autor Mecanismo Aversion al riesgo Pais

Harrison et al. (2005a) IMPL 0,67 Dinamarca
Harrison et al. (2005b) MPL 0,84 India
Harrison et al. (2005b) MPL 0,89 Etiopia
Harrison et al. (2005b) MPL 1,01 Uganda
Yesuf y Bluffstone (2009) MPL 3,13 Etiopia
Dave et al. (2010) MPL 0,65 Canadd
Holt y Laury (2002) MPL 0,32 Estados Unidos
Crosetto y Filippin (2012) BRET 0,15* Holanda
Liu (2012) TCN** 0,48 China

Nota: IMPL: lista de precios miiltiples iterada. * En el BRET, 1 indica riesgo neutralidad,
mayor a 1 riesgo amante y, entre 0 y 1, riesgo averso. Para comparar con los demds indi-
cadores, se resta 1 menos el promedio (0,85) = 0,15. ** El disefio corresponde a Tanaka
et al. (2010).

Fuente: elaboracién propia.

En paises desarrollados, como Estados Unidos, Holanda, Alemania o China, las
estimaciones de aversion al riesgo muestran niveles mas bajos que en paises en
desarrollo como Uganda, Etiopia, Vietnam o India. Falk ez al. (2018), por su parte,
empleando la encuesta global de preferencias (GPS, por sus siglas en inglés),
encuentran que el grado de paciencia (tasa de descuento) es uno de los componen-
tes mds predictivos del producto interno bruto (PIB) per capita entre paises. Los
resultados sugieren mayores niveles de paciencia en economias mas desarrolladas.

Otros estudios revelan cémo incluso la conducta social, relacionada con el grado
de interaccién conjunta, interviene en el bienestar individual y en la toma de deci-
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siones. Kremer ef al. (2019) estudian las diferencias en el nivel de altruismo, con-
fianza y reciprocidad entre paises. Sus resultados muestran que mayores niveles
de este tipo de preferencias se relacionan con un mejor ambiente de cooperacion,
lo cual deriva en estructuras institucionales mas productivas y mejores resultados
econdémicos; PIB per cépita, productividad y acumulacién de capital (Falk et al.,
2018; Knack y Keefer, 1997; Tabellini, 2010).

Es importante destacar que los vinculos entre las preferencias y los resultados
econdmicos pueden estar direccionados y determinados por entornos y procesos
intermedios, los cuales dependen del contexto cultural o institucional de cada
pais. De hecho, es posible que las caracteristicas sociales afecten directamente
a la formacion de preferencias individuales. Estudios como los de Mullainathan
y Eldar (2013) y Haushofer y Fehr (2014) muestran que factores psicolégicos
caracteristicos de la condicién de pobreza y la escasez se relacionan negativa-
mente con el grado de confianza, nivel de paciencia y grado de aversion al riesgo
individual. Este trabajo no profundiza en la relacién causal entre las preferen-
cias y el desarrollo econémico; mas bien se limita a comparar las estimacio-
nes de la muestra (Ecuador), con las encontradas en otros paises y recogidas de
la literatura.

Por otro lado, si se analiza una economia particular, multiples estudios muestran
que el proceso de formacidn de las preferencias individuales sobre el riesgo y el
tiempo, primero, es endégeno y, segundo, puede ser explicado por factores demo-
gréficos especificos en un entorno sociocultural (Dohmen et al., 2011; Falk et al.,
2018). La literatura muestra que caracteristicas como la estatura (Dohmen et al.,
2005), la edad (Coller y Williams, 1999; Harrison et al., 2005a) o el género,
comuinmente analizados, son factores relevantes en la formacion de las preferen-
cias. Los resultados favorecen la idea de un comportamiento de la mujer menos
tolerante al riesgo y mds paciente (Ben et al., 2014; Dohmen et al., 2005; Eckel y
Grossman, 2008; Kanbuir y Lyn, 2001; Tanaka et al., 2010).

Pese a lo anterior, en estudios con muestras fuera del laboratorio, la evidencia es
menos consistente (Andersen, Harrison, Lau y Rutstrom, 2008). Si las caracteristi-
cas individuales pueden definir un perfil de agente arriesgado o impaciente, enton-
ces su conocimiento y su estudio constituyen un acercamiento a la interpretacion
y prediccién del comportamiento econémico. En este contexto, se evalda la rela-
cién entre un conjunto de caracteristicas individuales y las preferencias sobre el
riesgo y el tiempo, con dos tipos de medidas: (1) medida de elicitacion experimen-
tal y (2) medidas de preferencias autorreportadas.

Finalmente, el modelo convencional de utilidad intertemporal parte del supuesto
de estacionariedad, es decir, de la independencia de las preferencias con respecto
al tiempo, lo que supone, a su vez, una tasa de descuento constante (parametro
del factor de descuento exponencial: (D(¢):e”"" ). Sin embargo, muiltiples estu-
dios, tanto en psicologia experimental (ver un resumen en Benhabib et al., 2010)
como en economia (Lowenstein y Prelec, 1992), muestran evidencia empirica de



522 Cuadernos de Economia, 40(83), julio-diciembre 2021

irregularidades en el descuento intertemporal. Coller y Williams (1999) y Harrison
et al. (2005a) encuentran reducciones significativas en las tasas reportadas en fun-
cion de los retrasos y la magnitud de los premios. Tipicamente, un retraso largo en
las opciones de pago provoca un cambio en las preferencias del individuo (rever-
sién de preferencias). Este tipo de alteraciones sugiere una violacion al supuesto
de estacionariedad, puesto que el descuento depende del tiempo de realizacién de
los pagos. La flexibilizacién de este supuesto da paso a un sinnimero de modelos
que organizan mejor el comportamiento observado en la evidencia empirica, con
tasas de descuento decrecientes.

En este contexto, han sido propuestas varias especificaciones, particularmente el
descuento hiperbélico y cuasihiperbélico. Mazur (1987), por ejemplo, propone
una de las funciones de descuento hiperbdlico mds populares para el andlisis
(ecuacién 1).

1
1+t

D(1) (1)

A diferencia del descuento exponencial, el factor de descuento depende de un para-

metro 7, que es constante entre periodos y genera cambios porcentuales decre-
D’ (l ) r

cientes en el tiempo para el valor presente: ) ( t) “ Tl

Benhabib et al. (2010), por su parte, plantean una alternativa generalizada de imple-
mentacion que facilita la estimacion y permite incorporar otros sesgos tradicionales
del comportamiento intertemporal, como la preferencia desmesurada por el pre-
sente y el costo fijo’. En este estudio, aprovechamos esta aproximacién para el
andlisis de los determinantes de las preferencias individuales sobre el tiempo (ver
la seccién “Métodos de estimacién”). El modelo se plantea de la forma que mues-
tra la ecuacion (2).

1
VP(1)=VFia (1—(1-0)r )16 +% 2)

Donde 6 constituye un pardmetro que captura la forma funcional del descuento
y r la velocidad de decrecimiento de la tasa de descuento. Los parametros « y b
representan el sesgo por el presente y el costo fijo, respectivamente. Nétese que,
independientemente de estos sesgos, cuando 6 =2 el modelo converge al des-
cuento hiperbdlico (Mazur, 1987), mientras que cuando 6 =1, el descuento
converge al modelo exponencial. Los resultados se presentan de manera compara-
tiva tanto para el andlisis tradicional de las preferencias sobre el tiempo como para
la especificacién no lineal evaluada en este estudio.

> Los autores interpretan el costo fijo asociado a las recompensas futuras como el costo inducido en
el tiempo por la magnitud de los pagos futuros, independientemente del factor de descuento.
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DISENO EXPERIMENTAL Y PROCEDIMIENTOS

El estudio experimental consta de tres tareas de elicitacién de preferencias; una
seccion de encuestas de preferencias autorreportadas y otra de caracteristicas indi-
viduales de los participantes. A continuacidn, se describe el procedimiento.

El experimento

Las estaciones de participacién en el laboratorio se asignan aleatoriamente y,
luego de mencionar las reglas generales, se da inicio la sesidn. Las instrucciones,
tareas y cuestionarios se muestran en el computador mediante la interfaz O-Tree
(Chen, Schonger y Wickens, 2016).

La primera tarea presenta el BRET (Crosetto y Filippin, 2013) en su versién di-
namica. Los estudiantes observan 64 cajas en una matriz de 8x8. En una de las
cajas, elegida al azar, se esconde una “bomba” y su ubicacién es desconocida por
los participantes. Luego de iniciar, el programa recolecta automaticamente cajas
de forma aleatoria cada 1,5 segundos. Los estudiantes deciden cudndo detener el
proceso, segln sus preferencias.

Finalmente, el contenido de las cajas recolectadas se revela. Si la bomba es reco-
gida, esta explota, y las ganancias obtenidas se pierden (gana cero). En caso con-
trario, el participante registra una ganancia de 0,10 USD (diez centavos) por cada
caja recogida (Figura 1). Se juegan 3 rondas en este esquema y el pago final de
la tarea resulta del premio de una de ellas, seleccionada al azar.

La segunda tarea corresponde a la lista de precios multiple (MPL), detallada en la
Tabla 2. Los participantes deben elegir quince veces entre (1) recibir 85 USD
dentro de siete dias a partir del dia de la sesi6n® o (2) recibir 85 USD+USDM
(es decir, un monto adicional) dentro de dos meses y siete dias a partir del dia de
la sesion.

Adicionalmente, se incluyé en el disefio la opcidén de indiferencia (I) entre los
dos pagos (figura 2), para flexibilizar las decisiones de los participantes y permi-
tir mayor precision en la identificacién del punto de cambio (switch point), pues,
como explica Harrison et al. (2005a), “es posible que el comportamiento de cam-
bio en las preferencias (switching behavior) sea resultado del individuo cuando es
indiferente entre las opciones” y, en ausencia de esta alternativa, el sujeto puede
ser representado por un intervalo mas grande y de manera mds imprecisa.

Notese que, a medida que transcurren las decisiones, el monto adicional a reci-
bir (USDM) aumenta. El retraso de siete dias para recibir cualquier pago (front-
end delay) se impone para minimizar el sesgo de momento presente (Coller y
Williams, 1999). Las tasas anuales de descuento (TA) aplicadas van desde 7,12 %

¢ En el contexto ecuatoriano, 85 USD representa el 93,41 % del salario basico semanal.
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Figura 1.
BRET (interfaz en computador)

(a) Recolectar (b) Mostrar

Fuente: adaptacion propia de la version implementada por Holzmeister y Pfurtscheller
(2016).

hasta 246,29 % y se asignan segun el switching point’ de eleccién en las decisio-
nes de cada participante.

El pago de la segunda tarea se entrega solo a un estudiante por sesién®. El ganador
es elegido al azar, es decir, todos tienen igual probabilidad de ser elegidos (1/35
en una sesion llena). Una vez elegido el ganador, una de las quince decisiones se
escoge aleatoriamente, junto con el premio, correspondiente a la eleccion del par-
ticipante en esa decision. En caso de indiferencia (I), una de las dos opciones (A o
B) es elegida al azar por el computador.

Considérese que, en cualquiera de los tres casos (A, B o I), el pago se entrega en
un periodo de tiempo futuro. Por tanto, para minimizar los efectos de confusién
o incertidumbre respecto a la veracidad del pago, al ganador se entrega un certi-
ficado de responsabilidad y cumplimiento, al finalizar la sesién, firmado por el
director del laboratorio experimental®. Para minimizar los costos de transaccién
en las decisiones de los participantes, el pago se realiza directamente, mediante
transferencia bancaria, en la fecha correspondiente. Todos los detalles del pago
y la forma de seleccionar al ganador se explican en las instrucciones de la tarea
(Anexo 1).

" El punto de cambio (switching point) se determina en el momento cuando un participante deja
de preferir el pago inmediato A para elegir el pago futuro B.

8 Optamos por esta estrategia para proponer montos atractivos y relevantes de decision, a la vez
de mantener un nivel razonable de presupuesto experimental.

° En general, la reputacién de pago del laboratorio es elevada; se confia en que el mecanismo cumple
su funcién. Sin embargo, siempre es posible que los niveles de incertidumbre tengan niveles diversos.
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Tabla 2.
Lista de precios multiples
Opcién A, Opcién B, Interés , Interés
Decision | dentro de 7 dentro ,;i 312 efectivo (2 Inte(r;z;l: ual efectivo anual

dias (USD) mesflsjgm 1 meses) (TEA)**
1 85,00 86,00 1,18 % 7,12% 7,37 %
2 85,00 86,80 2,12% 12,75 % 13,60 %
3 85,00 87,60 3,06 % 18,33 % 20,12 %
4 85,00 88,40 4,00 % 23,87 % 26,95 %
5 85,00 89,20 4,94 % 29,35% 34,10%
6 85,00 90,00 5,88 % 34,79 % 41,58 %
7 85,00 90,80 6,82% 40,18 % 49,41 %
8 85,00 91,60 7,76 % 45,52 % 57,60 %
9 85,00 92,40 8,71% 50,82 % 66,16 %
10 85,00 93,20 9,65 % 56,07 % 75,11 %
11 85,00 105,50 24,12% 131,67 % 272,24 %
12 85,00 110,30 29,76 % 158,85 % 387,94 %
13 85,00 115,50 35,88 % 187,00 % 545,77 %
14 85,00 123,40 45,18 % 227,48 % 865,76 %
15 85,00 127,25 49,71 % 246,29 % 1064,22 %

* Tasa de interés anual capitalizable diariamente. ** Tasa efectiva anual.
Fuente: elaboracién propia.

La tercera tarea consiste en el disefio con variaciones de montos y plazos propuesto
por Benhabib ez al. (2010). Se muestra a los participantes la siguiente pregunta'’:

(Qué monto X USD estarias dispuesto a recibir HOY, para no recibir un
monto de Y USD dentro de un periodo futuro (t)?

Donde ¢ se plantea en plazos de 3 dias, 1 semana, 2 semanas, 1 mes, 3 meses,
6 meses y 1 afio; y 5 montos para ¥: 10 USD, 20 USD, 30 USD, 50 USD y 100 USD.

10Esta version corresponde al tratamiento presente (Q-present) de Benhabib et al. (2010); asimismo,
el texto literal es: What amount of money, $x, if paid to you today, would make you indifferent to
3y paid to you in t days?
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Figura 2.
MPL.: interfaz en computador

Fuente: MPL implementado por el equipo de programacién del Laboratorio de Economia
Experimental y del Comportamiento (LEE).

La implementacién computacional se muestra en la Figura 3. En total, los estu-
diantes deben reportar 35 veces el valor de X, una por cada combinacién de ¢y Y.
El premio se entrega solo a un participante por sesion, elegido al azar, de manera
independiente dentro de los participantes de la tarea.

Una vez elegido el ganador, una de las 35 preguntas se elige aleatoriamente. Para
mantener la compatibilidad de los incentivos en la decisidn, se aplica la version del
mecanismo Becker, DeGroot y Marschak (BDM), propuesto por Benhabib et al.
(2010); donde se escoge al azar un ndmero Z entre 0 y Y. Si Z es mayor o igual a
X, valor reportado por el ganador, el premio corresponde a X y se paga, junto con
las demds ganancias del experimento, al finalizar la sesién. En caso contrario, si Z
es menor a X, el participante recibe el monto Y dentro del plazo ¢ que determine la
pregunta seleccionada.

En este contexto, la mejor estrategia para cada participante converge a revelar sus
verdaderas preferencias sobre el tiempo.



Las preferencias individuales y sus determinantes José Castillo y Donald Zhangallimbay 527

Figura 3.
Benhabib et al. (2010): interfaz en computador

Fuente: implementado por el equipo de programacién del Laboratorio de Economia Experi-
mental y del Comportamiento (LEE), a partir de Disefio Benhabib et al. (2010).

Luego de las tareas de elicitacion, los estudiantes llenan los cuestionarios de
los constructos planteados: pregunta general de disposicion al riesgo, BIS-11,
DOSPERT; y el cuestionario de informacién demogréfica (Anexos 2, 3 y 4).
El orden de presentacion de las tareas y los cuestionarios es el mismo para todos
los participantes''.

Este disefio podria constituir una limitacién por la posible presencia de efec-
tos de orden. Sin embargo, por el tipo de decisiones con montos variables, alea-
torizar el orden podria acarrear dos tipos de problemas. Por un lado, un sesgo
derivado del punto de referencia (anclaje) de la primera tabla de decisiones
observada, cuyos montos y plazos determinan la valoracion de las decisiones
posteriores. Por otro, la carga cognitiva del tipo de decisiones es compleja, de
modo que enfrentarlas en desorden puede constituir un ruido innecesario en la
consistencia para elicitar las preferencias (Harrison et al., 2005a). Para minimizar
el riesgo de respuestas inconsistentes, se ordenaron las tareas de acuerdo con su
complejidad, y los montos y periodos de la tarea tres, de menor a mayor.

""Tipicamente, en experimentos similares, la tarea de elicitacién de preferencias sobre el riesgo se
presenta inicialmente para evitar algin efecto de contaminacién (Harrison et al., 2005a, Tanaka
et al., 2010). Dado el tipo de decisiones, se considera que este orden es el mas apropiado para
su comparabilidad.
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El pago final correspondiente a los resultados de las tres tareas de elicitacion mas
un pago fijo por completar el experimento (4,0 USD)'?, realizado al finalizar la
sesion, de manera individual y confidencial.

Datos

Se llevaron a cabo ocho sesiones experimentales en el Laboratorio de Economia
Experimental y del Comportamiento (LEE) de la Escuela Superior Politécnica del
Litoral (ESPOL), en Guayaquil (Ecuador), durante el mes de agosto de 2017. El
reclutamiento de los participantes se realiz6 a través del Online Recruitment Sys-
tem for Economics Experiments —ORSEE— (Greiner, 2015). La muestra estd
constituida por 240 estudiantes de pregrado de ocho diferentes facultades, entre
ellas, la Facultad de Economia, inscritos de forma voluntaria.

El pago promedio por participante en la sesién es de 8,0 USD, incluyendo el pago
fijo por asistencia®. La Tabla 3 presenta las caracteristicas de la muestra. En gene-
ral, la edad promedio de los participantes fue de 22 afios; el 44 % de la muestra
estuvo constituido por mujeres; y su ingreso familiar se encontraba en el rango de
601-1000 USD mensuales.

Métodos de estimacion

En el BRET, el dilema de riesgo estd en que cada caja adicional recogida repre-
senta mayor ganancia y asimismo aumenta la probabilidad de obtener la bomba y,
por tanto, de recibir 0 USD. Para analizar la distribucién de las preferencias sobre
el riesgo, se evaluaron dos medidas relacionadas: (1) el pardmetro de aversion al
riesgo (V), resultante de la estimacién en una funcién de utilidad CRRA™, y (2)
el nimero de cajas promedio recogidas en las tres rondas (k;). La primera medida
permite una clasificaciéon de la poblacién para comparar los resultados con otros
estudios. La segunda se emplea para el andlisis de las caracteristicas determinan-
tes del nivel de la preferencia sobre el riesgo.

Una primera aproximacion es una funcién lineal como laque expresalaecuacion (3).

yvi=o+HB +u 3)

12 El pago fijo por participar es el equivalente al costo de dos dias de alimentacién en la cafeterfa
universitaria.

13 El incentivo promedio es bastante representativo, pues constituye aproximadamente 3,4 veces
el salario basico oficial (SBU) por hora en Ecuador en 2017.

!4 La estimaci6n del y resulta de igualar la utilidad esperada de los pagos entre el nimero de cajas
elegidas (k) y el nimero de cajas inmediato anterior (k-1), empleando la funcién de utilidad de
referencia: U (k) = k", como ponderador de las utilidades de cada participante (Crosetto y Filip-
pin, 2013). Ver los intervalos estimados en el Anexo 6.
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Tabla 3.
Principales caracteristicas individuales

N MEdla./, Desx:nacnon Minimo | Maximo
Proporcién estindar

Edad 239 21,85 2,89 17 44
Estatura 211 1,67 0,09 1,45 1,92
Ingresos 239 3,00 1,22 1 5
Mujer 239 0,44 0,50 0 1
Vive fuera 239 0,14 0,35 0 1
de Guayaquil
Vive en casa

239 0,73 0,44 0 1
de padres
Vive en casa

239 0,08 0,28 0 1
arrendada
Usa tarjeta 239 0,15 0,36 0 1
de crédito
Tiene hijos 239 0,03 0,17 0 1
Asegurado 239 0,28 0,45 0 1
Deportes extremos 239 0,08 0,27 0 1
Fuma 239 0,12 0,33 0 1
Juega loteria 239 0,38 0,49 0 1
Estu.dlo en colegio 239 071 0.45 0 1
particular

Nota: la divergencia en observaciones se debe a pérdida de informacién sobre estatura en
una de las ocho sesiones. * Rangos de ingresos (i): 1 (i < 364 USD); 2 (365 USD < i < 600
USD); 3 (601 USD <i < 1000 USD); 4 (1001 USD < i< 1600 USD) y 5 (i > 1600 USD).
Fuente: elaboracién propia.

Donde y; representa el indicador de riesgo. Para analizar la consistencia de los
resultados entre informacién experimental y datos autorreportados, se estima la
ecuacion (3) con dos aproximaciones de ;: (1) la variable experimental (k;) y (2)
dos medidas autorreportadas. Ademads, w es la constante del modelo que repre-
senta la media incondicional de la variable analizada; H , es el vector de carac-
teristicas individuales del participante i, que incluye: género, edad, estatura, nivel
de impulsividad, nivel de ingresos del hogar, medidas de riesgo autorreportadas o
experimentales y variables dummy para quienes viven en casa de los padres o de
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algtin familiar, estudiar en la facultad de economia, vivir fuera de Guayaquil,
fumar, tener hijos, tener deudas, practicar deportes extremos y vivir en casa
arrendada. A su turno, g representa el vector de parametros para cada uno de los
factores evaluados en el modelo. Finalmente, u; es el error idiosincratico, que
se asume i.i.d.

Para evaluar los determinantes de las preferencias sobre el tiempo, se parte de
la estimacion de las tasas individuales de descuento mediante la tarea 2 (MPL).
El mecanismo permite asignar un rango de descuento (R;) a cada participante, en
funcién de sus decisiones. Por ejemplo, un participante prefiere recibir el pago mas
préximo (siete dias) en la linea de decision 3, y el mismo participante prefiere espe-
rar los dos meses y siete dias para recibir la opcién mas demorada a partir de la deci-
sién 4 (switch point). En este caso, la tasa de descuento del participante (7 ID;) debe
ser mayor a 18,33 % y menor a 23,87 %. La relacion entre las tasas de descuento
y sus determinantes se plantea de la forma expresada en la ecuacién (4).

TID] = +Hip +nk +vi, v~ N(0.0°) )

Donde T[DITk es la tasa individual de descuento latente del participante i, H , es
el mismo conjunto de caracteristicas individuales empleadas en la ecuacion (3); y
ki es el indicador de riesgo de la tarea 1 (BRET). Por su parte, ¢ es el vector de
pardmetros para cada una de las caracteristicas analizadas; 77 es el coeficiente del
efecto marginal de una caja adicional recogida y Vv, es el término de error cuya
distribucién se asume normal. Para estimar la ecuacién (4), se emplea maxima
verosimilitud en un modelo de variable dependiente censurada por intervalos R;,
es decir modelo generalizado de Tobit.

Por tltimo, para evaluar los determinantes de las preferencias del tiempo, desde
un enfoque no lineal, se adapt6 el modelo de Benhabib et al. (2010) (tarea 3). Ello
permitié que los pardmetros de la funcién general sean una combinacién lineal de
las caracteristicas individuales que van a analizarse (ecuaciones 5-7).

6,(H)=2+Hp +y, 5)
i (B))=c+Bd +e, (©)
e (B)=1 +Bip +e, ™

Donde 0,y I”ib son los pardmetros de la forma funcional y la velocidad del des-
cuento, respectivamente; 7 representa la tasa de descuento del modelo convencio-
nal (exponencial) y H; es el vector de caracteristicas individuales del participante i.
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En el conjunto B; , ademads de la informacion en 7, , , se afladen las tres medidas
individuales de preferencias al riesgo. Esta distincién captura la relacioén entre
ambas preferencias (Andreoni y Sprenger, 2012). La tasa de descuento decreciente
en un modelo hiperbdlico estd dada en funcién de 7#; 'y, por tanto, se incluyen los
resultados de la elicitacion de preferencias sobre el riesgo en la combinacién lineal
de este pardmetro. Los pardmetros 4, ¢,y 7 reproducen la media incondicional en
cada una de las expresiones.

Ambos modelos de descuento se estiman por minimos cuadrados no lineales y se
introducen directamente las caracteristicas individuales de los participantes en la
funcion de descuento (ecuacién 8).

VB =VE e (1-(1=0, (1)) (8)e )2 _VLFi “ )
VP =VF {ae"fe(B;)’ _VLF,}C[ )

Donde VP, es el valor presente reportado en la tarea 3 (X); VF; es el valor futuro
presentado (Y) y ¢ corresponde al tiempo de retraso. Los sesgos de valor presente
y costo fijo estdn representados por a y b, respectivamente. Ademds, u; y §; son
los términos de error de cada modelo, los cuales se asumen i.i.d.

RESULTADOS
Preferencias sobre el riesgo

En este estudio, la mayoria de los participantes (69,87 %) presenta un comporta-
miento averso al riesgo (Figura 4)'°. Aunque no necesariamente comparable, es
informativo analizar el rango de las estimaciones entre mecanismos. La mediana
del pardmetro de aversion al riesgo estimada a partir del BRET, y = 0,66, alcanza
niveles comparables con resultados encontrados en algunos paises de mayor
desarrollo relativo, por ejemplo, Dinamarca (0,67) e India (0,84), como se
muestra en la Tabla 1. Asimismo, es mayor al mostrado en las economias mas
desarrolladas como Estados Unidos (0,32) y Holanda (0,15, medido también
mediante BRET).

El resultado anterior favorece la idea de una relacién entre el nivel promedio de
estas preferencias y el grado de desarrollo econdmico. Sin embargo, cabe resal-
tar que el estudio no considera los efectos de las caracteristicas culturales e insti-
tucionales de los paises, fendmenos que podrian afectar los resultados. Asimismo,

SLa clasificacion se la realiza en funcién del pardmetro de aversion al riesgo estimado (y). Riesgo
neutral (y = 1), riesgo amante (y > 1) y riesgo averso (y < 1), de acuerdo con Crosetto y Fillippin
(2013).
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la muestra analizada constituye una fraccién de la poblacién de Ecuador, por tanto,
la validez externa de los resultados es limitada.

Figura 4.
Aversion al riesgo ()

69,87 %

29,29 %

0,84 %

1 Riesgo averso === Riesgo amante

mmmm— Riesgo neutral

Fuente: elaboracion propia.

Por su parte, las medidas autorreportadas sugieren menores niveles de aversion al
riesgo. El promedio de la pregunta general (7,5/10) es superior al nivel de referen-
cia de riesgo neutralidad (5/10). Al evaluar la disposicién en seis dominios especi-
ficos (DOSPERT) los resultados muestran un promedio global de 6,13. Contrario
a otros estudios, como el de Dohmen ef al. (2011), no se encuentra evidencia de
que la capacidad predictiva de los determinantes de las preferencias sea compara-
ble entre mecanismos de elicitacion (Tabla 4).

En cuanto al andlisis de los determinantes de las preferencias sobre el riesgo,
empleando el mecanismo experimental, se observa un perfil mas averso al riesgo
en mujeres, con 7,37 % menos cajas recogidas (Dohmen et al., 2011; Eckel y
Grossman, 2008; Harrison et al., 2005a) y en participantes que viven en casa de
los padres o algin familiar cercano (reduccién de 9,25 %). Este tltimo resultado
sugiere que individuos que conviven con familiares forman un perfil de decisién
distinto del de aquellos que lo hacen de manera independiente. Por un lado, estu-
diantes que migran de otras provincias o regiones para educarse en la ciudad son
individuos con una motivacién intrinseca, dados los costos y riesgos que involu-
cra la decisién de asumir responsabilidades a temprana edad (el promedio de edad
de ingreso a las universidades, 18 afios, es ligeramente inferior al de la muestra,
22 afios); mientras que individuos que permanecen en el confort del hogar y bajo
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el cuidado de sus padres son menos propensos a asumir riesgos (Checchi, Fiorio
y Leonardi, 2014).

El andlisis de informacién autorreportada sugiere condiciones individuales distin-
tas, relacionadas con el indicador de riesgo experimental. Incluso, los resultados
no muestran una correlacién significativa entre ambos métodos de elicitacién de
preferencias. En cuanto a la pregunta general y en dominios especificos, los par-
ticipantes con un seguro médico o de vida, en promedio, reportan mayor puntaje
(0,40 y 0,44 puntos adicionales en la escala Likert, respectivamente). Al ser una
muestra de estudiantes universitarios, la decision de adquisicién del seguro pro-
bablemente recae en manos de sus padres —quienes disponen de ingresos para
hacerlo—. Por tanto, esta evidencia favorece el argumento de la influencia de las
condiciones y recursos del hogar en la formacién de preferencias.

Finalmente, las diferencias de género encontradas en el mecanismo experimental
son compatibles tinicamente con el dominio financiero de riesgo autorreportado.
Las mujeres muestran una menor disposicion a asumir riesgo (aproximadamente 1
punto, Tabla 5). Comoquiera que sea, los resultados expuestos no pretenden favo-
recer estereotipos relacionados, por ejemplo, con el tipo de decisiones de geren-
tes, inversionistas, deportistas, etc. (ver Schubert, Brown, Gysler y Brachinger,
1999). En una muestra de estudiantes universitarios, es posible que la diferencia
en los niveles de tolerancia al riesgo en el dominio financiero pueda explicarse por
el efecto de otros factores, como el grado de exposicidn de las mujeres a las insti-
tuciones financieras (bancarizaciéon), o bien a factores relacionados con la interac-
cidén del hogar, como la sobreproteccion paterna hacia sus hijas, etc.

Preferencias sobre el tiempo

Se analizan las preferencias sobre el tiempo en dos grupos: (1) 103 sujetos experi-
mentales cuyas respuestas son consistentes segtin el mecanismo MPL, es decir, tie-
nen un solo punto de cambio entre las alternativas de corto y largo plazo, y (2) 52
participantes adicionales (22 % de la muestra), cuyo punto de cambio se produce a
partir de elegir una o miiltiples veces la opcion de indiferencia'®. En este caso, se
asigna el rango de descuento mas conservador a partir del dltimo momento antes
del cambio de eleccidn.

Las tasas de descuento estimadas dan cuenta de un nivel elevado de impacien-
cia (TID promedio = 102 %, mediana = 94 %). Las estimaciones que incluyen
al segundo grupo muestran una reduccion significativa en ambas medidas, 83 %
y 53 %, respectivamente. La TID estimada en la muestra es mayor a la observada
en contextos de economias mds desarrolladas, aunque no directamente compara-
bles, por ejemplo, Dinamarca, donde es 28 % (Harrison et al., 2005a) y Estados
Unidos, donde es 17,7 % (Coller y Williams, 1999); incluso, es mayor a la tasa

16Se excluyen 84 participantes (35 % de la muestra) que eligen con mds de un punto de cambio;
comportamiento que no puede ser ordenado con base en el modelo de andlisis.
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Tabla 4.
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Determinantes de las preferencias sobre el riesgo

Cajas recogidas

Riesgo general

Riesgo por dominios

(BRET) (DOSPERT)
-1,9341 0,1832 0,0900
Edad
(1,8334) (0,2253) (0,2135)
. -4,7208" -0,1049 -0,2333
Mujer
(2,7428) (0,3765) (0,3298)
-0,0074 -0,1943 0,0647
Ingreso del hogar
(0,8626) (0,1210) (0,0961)
Vive en casa de -5,9216™ -0,0744 0,0111
padres o familiar (2,4325) (0,3055) (0,2711)
Usa tarjeta de -1,3923 -0,2064 0,1250
crédito (2,7354) (0,3599) (0,2901)
0,9085 0,4026™ 0,4664"
Asegurado
(2,3120) (0,2634) (0,2466)
-1,3349 1,1054* 0,3620
Deportes extremos
(3,3997) 0,3174) (0,4093)
-4,1050 -0,1661 0,4142
Fuma
(2,4043) (0,4058) (0,3133)
-20,8868 0,9005 -0,3696
Estatura (m)
(13,7731) (1,9981) (1,556)
Impu]s]v]dad 0,0282 -0,0164 0,0361*’k
(BIS-11) (0,1073) (0,0127) (0,0116)
Cajas recogidas - 0,0086 0,0113
(BRET) - (0,0088) (0,0081)
. 0,6976 - 0,3395"
Riesgo general
(0,5456) - (0,0651)
Riesgo por dominios 0,8015 0,4084™" -
(DOSPERT) (0,6249) (0,0795) -
Otros controles Si St Si
R? 0,2188 0,3342 0,3259
Observaciones* 210 211 211

Nota: estimacién por minimos cuadrados generalizados. Errores estdndar robustos en
paréntesis. Se consideran los participantes con toda la informacién disponible (211). Otros
controles incluyen: sesion, facultad, edad, tiene deudas, vive fuera de Guayaquil, riesgo y
paciencia autorreportada, juega loterfa, facultad de economia. * significancia al 10 %. **

significancia al 5 %. *** significancia al 1 %.

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 5.
Determinantes de las preferencias sobre el riesgo (DOSPERT)

Conducir | Finanzas | Deportes | Laboral Salud Confianza

0,1414™ 0,0403 -0,0513 0,0290 0,0477 0,0729

Edad

(0,0496) | (0,0320) | (0,0529) | (0,0723) | (0,0444) | (0,0624)

-0,8170 | -0,9199° | -0,3615 | -0,3778 | 0,0103 0,0441
Mujer

(0,4359) | (0,4650) | (0,6076) | (0,2864) | (0,5496) | (0,5228)
Vive en casa -0,3273 | -0,0525 | -0,1464 | -0,2402 | -0,1616 | 0,0984
de padres
o familiar (0,4034) | (0,2253) | (0,4618) | (0,4795) | (0,5755) | (0.5893)
Usa tarjeta 0,3593 0,2377 0,0596 | -04763 | -0,2124 | 0,1989
de crédito 0,6220) | (0,2656) | (0,2786) | (0,3307) | (0,9650) | (0,9608)

1,2505 | 0,7295° | 0,7561 0,9038 0,4744 | 0,3355

Asegurado

(0,6802) | (0,3676) | (0,4777) | (0,5288) | (0,6962) | (0,4963)
Deportes 0,9328 | 1,3604™ | 03875 | 1,1627°" | 1,035 0,5351
extremos (0,7618) | (0,5048) | (0,7806) | (0,2407) | (0,8946) | (0,9044)

-0,1396 | 00336 | 03147 0,4903 0,9140 | 0,4500
Fuma

(0,4590) | (0,5643) | (0,4198) | (0,3150) | (0,6929) | (0,8431)

3,7804 -3,3333 1,9010 -3,4898 2,2937 -3,3803

Estatura (m)
(2,7888) | (2,2256) | (3,3110) | (2,4853) | (4,0461) | (2,0236)

0,0557" | 0,0274 -0,005 0,0177 | 0,0884™ | 0,0398"

Impulsividad

(BIS-11) (0,0206) | (0,0128) | (0,0241) | (0,0159) | (0,0339) | (0,0177)
Otros controles SI SI SI SI SI SI
R2 0,1755 | 02251 | 0141 | 01477 | 01595 | 0,185
Observaciones* 210 210 210 210 210 210

Nota: errores estdndar robustos en paréntesis. Estimacion por minimos cuadrados generali-
zados. Se consideran los participantes con toda la informacién disponible (210). Otros con-
troles incluyen: sesién, economista, paciencia autorreportada, hijos, vive casa arrendada.
* significancia al 10 %. ** significancia al 5 %. *** significancia al 1 %.

Fuente: elaboracién propia.
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observada en otro pais de la region, Chile, donde se reporta en 43 % (Barr y Pac-
kard, 2000), también estimada de manera experimental.

En cuanto a los determinantes de las preferencias sobre el tiempo, el andlisis tra-
dicional no muestra una relacion significativa entre las tasas de descuento y los
niveles de aversion al riesgo (experimental o autorreportada). Este resultado es
contraintuitivo y fortalece la duda sobre si el enfoque lineal de andlisis es el mas
adecuado para modelar la relacion entre estos dos pardmetros del comportamiento.
Por otro lado, la condicién de jugar loteria aparece como la tinica condicién des-
criptiva de individuos mds pacientes (relacion negativa con las tasas de descuento;
Tabla 6). Sin embargo, a pesar de la facilidad del analisis con base en una relacién
lineal, es mas probable que la interrelacion de los factores de comportamiento sea
mads compleja, por ejemplo, no lineal y, por tanto, que la inferencia se vea severa-
mente limitada por la eleccion de la forma funcional.

La tercera tarea captura el descuento desde el punto de vista de los plazos y la
magnitud de las recompensas. Al igual que en estudios previos (Benhabib et al.,
2010; Cohen et al., 2016; Harrison et al., 2005a), encontramos que el incremento
de la magnitud, asi como mayores retrasos en los periodos de pago, generan reduc-
ciones significativas en las tasas reportadas (Figura 5). Por otro lado, la dificul-
tad en la aplicacién del mecanismo produce, generalmente, un elevado grado de
respuestas inconsistentes, es decir, respuestas erriticas que impiden un orden en
las preferencias para la estimacién de los pardmetros. El porcentaje de respuestas
inconsistentes en la muestra es 69 %, mientras Benhabib et al. (2010) encuentran
un 22 %. Sin embargo, el tamafio de la muestra en nuestro estudio es casi nueve
veces mayor y, en este contexto, el nimero de respuestas consistentes empleado
en la estimacidn es cuatro veces mayor al estudio de Benhabib et al. (2010), por
lo que el estudio descansa en un nivel de confianza aceptable para los resultados!”.
Asimismo, en el método de MPL, el 33 % de las respuestas recae en esta categoria.

Lo anterior es una limitante comun en este tipo de investigaciones y puede deberse
a varios factores, como distraccion, fatiga o falta de comprensién de las instruc-
ciones de la tarea. Para mayor confianza en los resultados, obtenidos a través
de la muestra de observaciones con respuestas consistentes, se evalud la capa-
cidad explicativa de las caracteristicas observables de los individuos, en ambas
tareas, sobre las preferencias en el tiempo. No se encontraron resultados relevan-
tes (Anexo 5), de modo que se reduce la sospecha de potencial sesgo de seleccion.

Se empled la informacién recogida por el mecanismo para estimar un modelo
equivalente al estimado en el mecanismo previo, el descuento exponencial. Las
tasas de descuento elicitadas por el método de Benhabib e al. (2010) son més
elevadas; la TID, promedio es mayor a 800% y su mediana superior a 200 %.

"Dos elementos adicionales de disefio experimental intervienen potencialmente: (1) la muestra de
estudiantes del estudio original corresponde a estudiantes de una institucién cuyo proceso de se-
leccion es mas riguroso (NYU); (2) este estudio incluye tareas adicionales y, por tanto, un mayor
nivel de cansancio o distraccién potencialmente.
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Tabla 6.
Determinantes de las preferencias sobre el tiempo (andlisis lineal)
TID (1) TID (2)
. . . -1,4196 -0,0216
Promedio de cajas recogidas (BRET)
(1,0724) (0,6843)
-48,0866 21,7026
Edad
(58,7979) (36,3136)
1,4383 -0,3709
Edad?
(1,2687) (0,7554)
. -38,9453 -25,8462
Mujer
(29,3575) (21,4677)
14,3613 7,1594
Vivir con los padres
(28,6049) (20,6700)
-29,3140 -41,5465%*
Tiene deudas
(29,3047) (19,3626)
-6,1791 -0,4967
Asegurado
(26,5458) (17,1485)
. -35,8671 10,8031
Practica deportes extremos
(39,4040) (28,1471)
-42,0926* -27,9370%*
Juega loteria
(25,5225) (16,9027)
17,2681 -3,6078
Fuma
(33,2236) (23,1591)
31,9264 39,0834
Estatura (m)
(157,6999) (110,1673)
. . . 14,5815 25,7007
Estudi6 en colegio particular
(25,1322) (18,3614)
. 2,0115 0,326
Impulsividad (BIS-11)
(1,3754) (0,9077)
Otros controles Si si
Observaciones 88 140

Nota: errores estindar robustos en paréntesis. Estimacién por méxima verosimilitud de
modelo de intervalos. (1) Se emplea rangos de descuento de los participantes del grupo 1.
(2) Se emplea rangos de descuento de los participantes del grupo 1 y 2. Se incluye los par-
ticipantes con informacién completa (estatura). Otros controles incluyen: sesidn, ingresos,
economista, vive en casa arrendada, hijos, nivel de paciencia y medidas de riesgo autorre-
portadas. * significancia al 10 %. ** significancia al 5%. *** significancia al 1 %.

Fuente: elaboracién propia.
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En ambos casos, los resultados sugieren un perfil del individuo tipo impaciente

y con una elevada preferencia al consumo inmediato.

Figura 5.
Efectos de magnitud y retrasos en la TID
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Al analizar los resultados de los determinantes de las preferencias sobre el
tiempo, en el mecanismo no lineal, en su versién exponencial, se encuentra que,
tanto el sesgo de valor presente (a = 0,86), asi como los costos fijos (b = 1,95),
generan efectos estadisticamente significativos'®. La caracteristica de jugar lote-
ria aparece, nuevamente, como un factor relevante en el comportamiento. Sin
embargo, contrario a lo observado en el andlisis previo, en el enfoque no lineal
la direccién de la relacién es positiva (Tabla 7). Este resultado evidencia dos
aspectos. Por un lado, la restricciéon impuesta por la especificacion lineal es poco
veraz, el modelo exponencial es la forma funcional natural de los modelos de
utilidad intertemporal y, por tanto, las relaciones significativas son mds fiables
dentro de esta estructura de analisis. Por otro lado, los cambios dramaticos en
la relacion de los coeficientes evidencian la complejidad en la identificacién de
estas relaciones, sensibles a la especificacion y enfoque empleado. Si bien esto
es una realidad del andlisis empirico de las preferencias individuales y atin cons-
tituye una amplia 4rea de investigacion, se deja constancia de estas potenciales
inconsistencias, donde suponer la neutralidad de una caracteristica puede restar
credibilidad a las estimaciones.

8Estos resultados son sorpresivamente similares a los encontrados por Benhabib ef al. (2010),
quienes reportan valores de b~ 2 y @ ~ 1, en promedio, para el framing correspondiente empleado
en este andlisis (Q-present).
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Adicionalmente, se identifican otras seis caracteristicas relacionadas con la con-
ducta sobre el tiempo, cinco de las cuales estdn negativamente relacionadas: ser
mujer, estatura, vivir en casa arrendada, vivir en casa de los padres y nivel de
impulsividad; y una estd relacionada positivamente, el promedio de autorreporte
de riesgo en los seis dominios (DOSPERT). En términos del comportamiento,
los resultados sugieren una mayor tendencia a tolerar el retraso en la retribucién
(paciencia) por parte de las mujeres y los individuos de mayor estatura. No obs-
tante, la especificacion no es suficiente para identificar efectos causales debido a
potenciales confusores derivados de los roles que asumen ambos factores en su
desarrollo, tanto social como cultural.

El andlisis de esos fendmenos estd por fuera de los objetivos de este estudio, ade-
mas, la evidencia correlacional expuesta requiere de mayor profundizacién. Por
otro lado, a diferencia de los resultados previos, en linea con los argumentos de
Andreoni y Sprenger (2012), en el enfoque no lineal, el nivel de aversion al riesgo
pasa a ser un factor significativo en la determinacién de las tasas de descuento.
Los resultados sugieren que participantes con mayor disposicion a asumir riesgos
reportan mayores tasas de descuento. Asimismo, se encuentra evidencia de facto-
res relacionados con el hogar, que aportan de forma negativa en la conducta sobre
el descuento; individuos caracterizados por vivir en casa de sus padres o una arren-
dada, en promedio, reportan menores tasas de descuento.

De manera interesante, si se flexibiliza la estructura hacia un descuento varia-
ble (hiperbélico o quasihiperbélico), donde los factores de andlisis entran de
manera no lineal, observamos algunas diferencias con respecto a los resulta-
dos del modelo exponencial (Tabla 7). El pardmetro #® a diferencia de lo que
sucede en el modelo exponencial (), representa la velocidad de reduccién del
descuento en el tiempo. De manera relevante, todos los factores evaluados como
significativos en el modelo exponencial son significativos también en el tipo de
descuento hiperbdlico y mantienen la misma direccién de la interpretacion. Vale
recalcar que su magnitud no coincide, puesto que su interpretacion es diferente
en ambos modelos.

Las diferencias de género en el comportamiento sobre el descuento muestran que
las mujeres, en promedio, tienen una tasa de decrecimiento de descuento menos
pronunciada. Es decir, tienden a suavizar mejor su consumo en el tiempo y algo
similar puede decirse de los individuos de mayor estatura. Un factor que gana rele-
vancia en las preferencias en el tiempo es el uso de tarjeta de crédito. A pesar de
que, en términos del tipo de descuento, la especificacién hecha aqui favorece la
relacidn de esta variable con un descuento exponencial, condicional en un esquema
de descuento hiperbdlico, la relacién con la tasa de decrecimiento del descuento es
negativa. Por tanto, quienes emplean este mecanismo transaccional tienden a sua-
vizar mejor su consumo en el tiempo.

Finalmente, con respecto a la influencia de las caracteristicas individuales, en el
parametro 6 del tipo de descuento, interpretamos las relaciones positivas como
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caracteristicas descriptivas de individuos con comportamiento mas préximo al
modelo de descuento hiperbdlico. Por tanto, las relaciones negativas son vistas
como caracteristicas que favorecen la conducta del modelo exponencial tradicio-
nal. En las estimaciones, se encuentra evidencia de una relacién positiva entre
la edad y el tipo de descuento, es decir, los participantes de mayor edad tien-
den a mostrar un comportamiento consistente con el descuento hiperbdlico. Sin
embargo, la dindmica de ciclo de la edad (edad al cuadrado) muestra la existen-
cia de un punto de inflexién. También se observa que la tendencia a jugar la lote-
ria (indirectamente relacionada con el riesgo) es un predictor significativo del tipo
de descuento, lo que favorece el esquema exponencial.

CONCLUSIONES

En la teoria econdmica, ademads de las preferencias sobre una canasta de bienes,
el modelo canénico de andlisis en la teoria de la utilidad esperada y la teorfa de la
utilidad intertemporal se fundamentan en supuestos especificos con respecto a dos
tipos de preferencias individuales: sobre el tiempo y sobre el riesgo. Mediante
la implementacién de mecanismos experimentales, incentivados monetariamente,
combinados con otros mecanismos de elicitacion de preferencias autorreportadas,
en este estudio se analizan los factores determinantes de ambas preferencias, su
grado de correlacién en un contexto de paises en vias de desarrollo y su consisten-
cia, flexibilizando la estructura de evaluacion.

Se encontraron altos niveles de aversién al riesgo y elevado nivel de impacien-
cia en la muestra. Los factores relacionados con las preferencias sobre el riesgo
son condicionales al mecanismo de elicitacién. Los resultados no muestran corre-
lacién significativa entre ambos tipos de medida, por tanto, se concluye que cada
mecanismo debe emplearse segun las necesidades y el contexto de levantamiento
de informacion.

Finalmente, se encontrd evidencia relevante de la intervencion de varios factores
en la formacién de las preferencias sobre el tiempo. Sin embargo, su identifica-
cion depende de la forma funcional de anélisis seleccionada por el investigador.
Empleando métodos no lineales de estimacidn, en particular la funcién exponen-
cial y una especificacion de hipérbola generalizada que anida la primera alter-
nativa, encontramos evidencia de la relacion de algunas caracteristicas con la
conducta sobre el descuento en el tiempo, entre ellas, el género, la estatura, jugar
loterfa, vivir en casa de los padres e, incluso, la medida autorreportada de riesgo.
Por ultimo, identificamos factores relevantes en la eleccién del tipo de descuento
con el que se modela un agente: exponencial o hiperbélico.

Los resultados tienen implicaciones directas tanto en relacién con los factores
determinantes, como en la forma de analizar las preferencias sobre el riesgo y el
tiempo. El perfilamiento de los individuos con respecto a sus pardmetros deter-
mina la forma de modelacién de decisiones econdmicas relevantes, por ejemplo:
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Determinantes de las preferencias sobre el tiempo (anlisis no lineal)

Variable dependiente: VP

Exponencial Benhabib et al. (2010)
0,8608*** 0,9031%**
Sesgo presente ()
-0,0202 -0,0184
1,9521* 2,001 %**
Costo fijo (b)
-0,3054 -0,305
Caracteristicas 7€ b 0
-0,1168 0,08 17,4476
Edad
(0,0952) (0,4352) (9,7286)
0,0026 -0,0012™ -0,3838"
Edad?
(0,0016) (0,01034) (0,2001)
-0,4015™ -2,4769" 0,2294
Mujer
(0,15467) (0,4388) (6,0282)
-1,5467 -12,3668" 8,8613
Estatura
(0,6679) (0,4234) (30,2985)
-0,6715™ -3,3961 2,8105
Vive casa arrendada
(0,1511) (2,4171) (13,3396)
-0,0325 0,2277 1,4117
Ingresos
(0,0475) (0,4232) (1,2240)
-0,2114" -0,8030 2,2730
Vive en casa de padres
(0,1220) (0,6718) (2,5074)
0,3090™ 0,857 -9,5493"
Juega loteria
(0,0954) (0,5508) (5,3614)
-0,0944 -1,4315™ -15,5823™
Usa tarjeta de crédito
(0,1067) (1,7669) (6,5190)

(Continiia)
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Tabla 7.
Determinantes de las preferencias sobre el tiempo (anlisis no lineal)
Variable dependiente: VP
Exponencial Benhabib et al. (2010)
-0,0086™ -0,0502 -0,4055
Impulsividad (BIS-11)
(0,0043) (0,0836) (0,25113)
Promedio cajas recogidas 0,0060 0,0418 -
(BRET) (0,0043) (0,0449) -
-0,03410 -0,3385 -
Riesgo autorreportado (general)
(0,0215) (0,2544) -
0,1025™ 0,4544 -
Promedio riesgo 6 dominios
(0,0403) (0,5053) -
Otros controles st st
R? 0,8642 0,8860
Observaciones* 3045 3045

Nota: errores estdndar robustos en paréntesis. Otros controles incluyen: sesion, asegurado,
fuma, hijos, paciencia autorreportada, colegio particular. En total, 87 participantes consis-
tentes (87 x 35 =3045). Empleamos 0y 1 como valores iniciales para estimar « y b, respec-
tivamente, en el modelo de Benhabib et al. (2010). Se emplean 1 y 2 como valores iniciales
para estimar « y b, respectivamente, en el modelo exponencial. Ademds, r° representa la tasa
de descuento en el modelo exponencial; mientras que r* representa la velocidad de decre-
cimiento de la tasa de descuento en el modelo de Benhabib ez al. (2010). * significancia al
10 %. ** significancia 5 %. *** significancia 1 %.

Fuente: elaboracién propia.

ahorro, consumo, produccidn e inversion en nuevas tecnologias, entre otros. Ade-
mads, presentamos evidencia que revela la limitada capacidad explicativa del enfo-
que tradicional lineal entre la conducta sobre el descuento y las caracteristicas de
los participantes. La sola flexibilizacién hacia una relacién no lineal ofrece una
mejor perspectiva de los factores caracteristicos relacionados con las tasas de des-
cuento. El modelo de descuento exponencial, comtiinmente utilizado, es rechazado
por datos experimentales, por tanto, la persistencia de su uso puede distorsio-
nar la capacidad de comprensién de los determinantes de las preferencias sobre
el tiempo.
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ANEXOS

Anexo 1.
Instrucciones

iBienvenido!

Gracias por participar en este experimento. La sesién completa tiene una duracién
aproximada de una hora.

El estudio es financiado por fondos de investigacién de proyectos del CIEC y la
FCSH y tiene por objetivo estudiar los mecanismos de toma de decisiones indi-
viduales. Su participacién en este experimento es voluntaria y esperamos que
encuentre interesante participar en él.

Usted recibird un pago fijo de USD 4,00 por completar la sesién, ademds tendrd
la oportunidad de ganar una suma interesante de dinero adicional que dependera

tanto de las decisiones que tome en las tareas propuestas, como de la suerte.

Las instrucciones son sencillas y usted se beneficiard considerablemente siguién-
dolas. Por favor, 1éalas detenidamente antes de iniciar.

Las tareas no estan disefiadas para evaluarlo. Al contrario, queremos conocer
qué decisiones tomaria en las situaciones propuestas. No hay respuestas correctas
o incorrectas. La tinica respuesta correcta es la que usted tomaria segin sus
verdaderas preferencias.

El experimento consta de 4 secciones, 3 tareas de decisién y una seccién de cues-
tionarios. Las instrucciones se detallan en cada seccién oportunamente:

Las Tareas 1, 2 y 3 consisten en problemas de decision. Usted debera seleccionar
las alternativas de su preferencia.

La cuarta seccién consiste en algunas preguntas acerca de usted.

La informacion obtenida es de caricter confidencial, serd vinculada a registros

institucionales que seran utilizados exclusivamente con fines investigativos y
unicamente tendran acceso a ella el equipo de investigadores.
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Al concluir el experimento le pediremos que espere hasta ser llamado, uno a la
vez, para recibir su pago correspondiente de manera privada. Una vez recibido su
pago puede retirarse.

Esta prohibido hablar o comunicarse con otros participantes durante la sesion.
Tampoco se permite el uso de dispositivos méviles. En caso de violar alguna de
estas normas, le pediremos que abandone la sesién y no recibird pago alguno.

Por favor, ingrese su nimero de matricula. Al hacerlo usted declara estar de
acuerdo con las instrucciones recibidas:

En este momento, si tiene alguna pregunta, por favor levante la mano y el asis-
tente del experimento se acercard para responderla.

Si no tiene preguntas, por favor dé clic en Siguiente para continuar.

A.1) Seccion 1

A continuacion, en la pantalla aparecera una matriz 8x8 que contiene 64 cajas.

Tan pronto como inicie la tarea, dando clic en el botén “inicio”, una caja se reco-
pilard cada segundo y medio de manera aleatoria. Una vez recopiladas, cada caja
marcada con un simbolo de “visto” [v] le otorga un valor de US$ 0,10 (diez
centavos).

Detras de una de las 64 cajas se esconde UNA BOMBA que destruye todo lo
que se ha recogido. Las 63 cajas restantes ganan US$ 0,10 cada una, usted no
sabe donde estd la bomba, s6lo sabe que puede estar en cualquier lugar con la
misma probabilidad (1/64).

Su tarea es elegir cuindo detener el proceso de recoleccién de cajas. Usted lo
hard dando clic en ‘“Parar” en cualquier momento. Si usted recoge la caja en
donde se encuentra la bomba, la bomba explotard y usted ganard cero délares.
Si se detiene antes de recoger la bomba, usted ganard la cantidad acumulada hasta
ese momento.

Luego de que usted dé clic en “Parar”, se habilitara el bot6n ‘“Meostrar” que le
permitird observar el contenido de las cajas recolectadas.

Usted realizara tres rondas de esta tarea.

Pago de la tarea:
Se elegird de forma aleatoria una de las tres rondas.

El pago, resultado de la ronda elegida, se sumard automaticamente al monto total
que usted recibird al finalizar la sesién.

Si no tiene preguntas, por favor dé clic en Siguiente para continuar.
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A.2) Seccion 2

Esta tarea consiste en 15 decisiones que usted debe tomar, en cada una de estas,
debera elegir (dar clic), segiin sus preferencias, una de dos posibles alternativas
de pago: A, que se pagaria después de X dias a partir de hoy; o B, que se pagaria
después de dias a partir de hoy. En caso de ser indiferente entre estas dos opcio-
nes de pago, usted puede seleccionar I. Note que 7 > 0, por lo tanto, el tiempo (X)
< tiempo (X + 7).

Pago de la tarea

Esta tarea se pagara solamente a UNO de los participantes de la sesion, el
mismo que serd elegido de forma aleatoria por el programa. En otras palabras,
tanto usted como los demds individuos dentro de este salon tienen la misma pro-
babilidad de ser elegidos para recibir este pago.

En caso de ser seleccionado para el pago, el programa elegird aleatoriamente una
de sus 15 decisiones, de tal forma que cada decision que usted tome tendra la

misma probabilidad (1/15) de ser elegida para el pago.

El pago de la decisién seleccionada se realizard de acuerdo con las condiciones

y el tiempo descritos en la tarea. Este Pago se realizara en la fecha correspon-
diente de decision mediante transferencia bancaria directa a la cuenta indi-

cada por el ganador al finalizar la sesién. Para garantizar el cumplimiento del
pago en el periodo correspondiente, se entregard un certificado (orden de pago) fir-
mado por el director del Proyecto, en donde constan: la fecha, el monto y térmi-
nos de pago respectivos.

Ejemplo 1:

Si usted es elegido ganador dentro del
sorteo. Suponga que la decision selec-
cionada aleatoriamente es la nimero
10, en esta usted selecciond la opcién
B, y, por lo tanto, recibird un pago de
USS$ 93,20 (noventa y tres délares con
veinte centavos) dentro del plazo indi-
cado a partir de hoy. Como garantia
de que el pago se realizard en la fecha
y el monto correspondientes, recibird
un certificado (orden de pago) junto
con el pago de las demds tareas de la
sesion.

Ejemplo 2:

Si usted es elegido ganador dentro del sorteo.
Suponga que la decision seleccionada aleatoria-
mente es la nimero 3 y en esta usted prefiere
ser indiferente (I) entre las dos opciones A y B.
Por lo tanto, el programa elige, de forma aleato-
ria, una de las dos alternativas. Supongamos que
el resultado fue la opcién A. En este caso, usted
recibird un pago de US$ 85,00 (ochenta y cinco
ddlares) dentro del plazo indicado. Como garan-
tia de que el pago se realizard en la fecha y el
monto correspondientes, recibird un certificado
(orden de pago) junto con el pago de las demads
tareas de la sesion.

En este momento, si tiene alguna pregunta, por favor levante la mano y el asis-
tente del experimento se acercard para responderla.

Si no tiene preguntas, por favor aplaste Siguiente para continuar.
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A.3) Seccion 3

Esta tarea se compone de 5 preguntas, cada una de estas, contiene 7 variaciones
temporales, en total usted tendrd que indicar 35 respuestas segtin sus preferencias.

En cada una, usted deberd indicar un valor o monto monetario $ X que estaria dis-
puesto a recibir el dia de HOY, con el fin de renunciar a recibir una cantidad $ Y
en un periodo futuro.

Pago de la tarea:

Esta tarea se pagard solamente a UNO de los participantes de la sesion, el mismo
que serd elegido de forma aleatoria por el programa. En otras palabras, tanto usted

como los demads individuos dentro de este salén tienen la misma probabilidad de
ser elegidos para recibir este pago.

El programa seleccionard aleatoriamente una de las 35 respuestas, de tal forma

que cada decision que usted tome tendra la misma probabilidad (1/35) de ser
elegida para el pago.

Se elegird un nimero aleatorio (Z) entre 0 y la cantidad futura que indique la deci-
sion (es decir, 0 < Z < Y). Si el nimero Z es mayor o igual al valor que usted
indicé estaria dispuesto a recibir el dia de hoy (si Z = X), entonces, usted recibira
el valor de US$ X el dia de Hoy, el mismo que se afiadird automaticamente a su
pago final. Si el nimero Z es menor al valor que usted indic6 estaria dispuesto a
recibir el dia de hoy (si Z < X), entonces, usted recibird el valor de US$ Y en el
plazo establecido en la decisién. Este pago se realizara en la fecha correspon-
diente de la decisién mediante transferencia bancaria directa a la cuenta indi-
cada por el ganador al finalizar la sesién. Para garantizar el cumplimiento del
pago en el periodo correspondiente, se entregard un certificado (orden de pago) fir-
mado por el director del Proyecto, en donde constan: la fecha, el monto y los tér-
minos de pago respectivos.

Ejemplo:

Suponga que usted es elegido ganador dentro del sorteo y que la decision seleccionada
aleatoriamente es la nimero 12; en esta usted indicé que estaria dispuesto a recibir US$
9,50 (nueve délares con cincuenta centavos) en lugar de recibir US$ 20,00 (veinte ddla-
res) dentro de 3 meses. Ahora, suponiendo que el nimero aleatoria Z (en este caso, entre
0y 20) resulté ser 15 (Z=15). Como Z es mayor a X (monto que usted indic6), entonces
recibird US$ 9,50 (nueve ddlares con cincuenta centavos) el dia de Hoy, que se sumardn
automadticamente a su pago total. Por el contrario, si Z es menor que X, por ejemplo, Z=7,
entonces usted recibird US$ 20,00 mediante transferencia bancaria dentro de 3 meses.
Como garantia del pago a realizarse, usted recibird un certificado (orden de pago) con la
descripcién del resultado junto con el pago de las demas tareas de la sesion.

En este momento, si tiene alguna pregunta, por favor levante la mano y el asis-
tente del experimento se acercard para responderla.

Si no tiene preguntas, por favor aplaste SIGUIENTE para continuar.
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Anexo 2.
Cuestionarios de disposicion al riesgo

1. ;Cémo se ve a usted mismo?

(Es usted generalmente una persona que estd completamente preparada a tomar
riesgos o trata de evitar tomar riesgos?

Por favor, marque solo una opcién en la siguiente escala, en donde:
el valor de uno (1) significa: “No, para nada. Yo no estoy dispuesto a tomar riesgos”,

y el valor de diez (10) significa: “Si, estoy completamente dispuesto a tomar
riesgos”.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2. La gente puede comportarse de maneras distintas en diferentes situaciones.
(Coémo calificaria su disposicion a tomar riesgos en las siguientes dreas?

Por favor, marque solo una opcién en la siguiente escala, en donde:

el valor de uno (1) significa: “No, para nada. Yo no estoy dispuesto a tomar riesgos”,

y el valor de diez (10) significa: “Estoy completamente dispuesto a tomar riesgos”.

(Mientras manejo? 1 {23 (45|67 |8]9]10
(En asuntos financieros? 1123 (4(|5|6|7 |89 |10
(En deportes y entretenimiento? 1 {23 (4]|5]|6]7[8]|9]10
(En su ocupacion laboral? 1 {23 (4567|8910
(Con su salud? 1123 (4(|5|6|7 |89 |10
(Su confianza en las demds personas? 1123 (4567|819 |10

Anexo 3.
Cuestionario de impulsividad de Barrat (BIS-11)

Las personas son diferentes en cuanto a la forma en que se comportan y piensan en
distintas situaciones. Esta es una prueba para medir algunas de las formas en que
usted actiia y piensa. No se detenga demasiado tiempo en ninguna de las oracio-
nes. Responda rapida y honestamente. Marque con una (X) el nimero correspon-
diente a la frecuencia con las que usted realiza las siguientes actividades:

Raramente o nunca Ocasionalmente A menudo Siempre o casi siempre
1 2 3 4
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Actividades 1(2(3]|4

1 Planifico mis tareas con cuidado

Hago las cosas sin pensarlas

Casi nunca me tomo las cosas a pecho. (No me perturbo con
facilidad)

4 Mis pensamientos pueden tener gran velocidad. (Tengo pensa-
mientos que van muy rapido en mi mente)

5 | Planifico mis viajes con antelacién

6 | Soy una persona con autocontrol

7 Me concentro con facilidad. (Se me hace facil concentrarme)
8 | Ahorro con regularidad

9 | Se me hace dificil estar quieto por largos periodos de tiempo
10 | Pienso las cosas cuidadosamente

11 | Planifico para tener un trabajo fijo. (Me esfuerzo por asegurar
que tendré dinero para pagar por mis gastos)

12 | Digo las cosas sin pensarlas

13 | Me gusta pensar sobre problemas complicados

14 | Cambio de trabajo frecuentemente. (No me quedo en el trabajo
por largos periodos de tiempo)

15 | Actdo impulsivamente

16 | Me aburro con facilidad tratando de resolver problemas en mi
mente

17 | Visito al médico y al dentista con regularidad

18 | Hago las cosas en el momento que se me ocurren

19 | Soy una persona que piensa sin distraerse. (Puedo enfocar mi
mente en una sola cosa por mucho tiempo)

20 | Cambio de vivienda a menudo

21 | Compro cosas impulsivamente

22 | Yo termino lo que empiezo

23 | Camino y me muevo con rapidez

24 | Resuelvo los problemas experimentando. (Resuelvo los proble-
mas tratando una posible solucién y viendo si funciona)

25 | Gasto en efectivo o en crédito mds de los que gano

26 | Hablo rapido

27 | Tengo pensamientos extrafios cuando estoy pensando

28 | Me interesa mds el presente que el futuro

29 | Me siento inquieto en clases o charlas

30 | Planifico para el futuro
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Anexo 4.
Cuestionario de informacién demografica

1. (Cual es su edad? afios

2. (Cudl es su género?
a) Masculino

b) Femenino

3. (Doénde vive?

a) Centro de Guayaquil
b) Sur de Guayaquil

c¢) Norte de Guayaquil
d) Fuera de Guayaquil
e) Otro

4. ;En qué tipo de residencia vive?
a) Casa propia (padres)

b) Departamento propio (padres)
¢) Arrienda casa

d) Arrienda departamento

e) Casa familiar

f) Renta cuarto

g) Otro

5. (Cudl ha sido su principal ocupacién durante los dltimos 12 meses? [La princi-
pal ocupacién se define como el tipo de ocupacidon donde se gasta la mayor parte
de su tiempo]

a) Estudiar
b) Trabajar

6. Aproximadamente, /cudnto es el ingreso familiar en su hogar?

a) Menos de US$ 364
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b) Entre US$ 365 y US$ 600
¢) Entre US$ 601 y US$ 1000
d) Entre US$ 1001 y US$ 1600
e) Mds de US$ 1600.

7. (Usted ha adquirido algin producto o servicio a crédito por el cual esté actual-
mente pagando su valor?

a) Si
b) No

8. (Tiene y usa usted tarjeta de crédito?
a) Si
b) No

9. (Tiene usted hijos/as?
a) Si
b) No

10. ;Quién considera usted es el principal encargado de las decisiones de gasto
del hogar?

a) Usted
b) Padre
¢) Madre
d) Otro

11. ; Tiene usted seguro médico privado?
a) Si
b) No

12. ; Tiene usted seguro de vida?
a) Si
b) No
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13. ; Asiste con frecuencia a chequeos médicos de rutina, o a medicina preventiva?
a) Si
b) No

14. ;Practica usted deportes extremos o deportes de aventura (ej., motociclismo,
bicicleta de montafia, andinismo, etc.)?

a) Si
b) No

15. ; Tiene o realiza usted inversiones financieras (ej., pdlizas de acumulacion, cer-
tificados de depdsito, acciones en la bolsa de valores, bonos, etc.) en cualquier ins-
titucion o banco?

a) Si
b) No

16. (En el dltimo afio jugé o comprd usted la loteria (cualquier marca de loteria)?
a) Si
b) No

17. ;Fuma usted cigarrillo?
a) Si
b) No

18. En una escala del 1 al 5 donde: 1 es nada paciente y 5 es muy paciente, usted
es:

| 1 2 3 4 5

19. (En qué clase de colegio usted se gradu?
a) Fiscal

b) Particular

20. (En qué facultad estudia?
a) FCNM
b) FCSH
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¢) FICT

d) FIEC

¢) FIMCP

f) IMCBOR
g) EDCOM
h) FCV

21. Aproximadamente, ;cudnto es su estatura (en metros)? (es posible incluir
decimales)

— (m)

Anexo 5.
Tabla de resultados: andlisis de consistencia en tareas de tiempo

Tarea 2: MPL Tarea 3: Montos y plazos variables
Variable dependiente: Dummy de respuesta consistente
Probit Logit Probit Logit
Edad 0,0406 0,0408 -0,1131 -0,1120
(0,1816) (0,0766) (0,0708) (0,0729)
Ingresos 0,0260 0,0273 0,0533 0,0542
(0,0863) (0,0347) (0,0345) (0,0366)
Mujer -0,0985 -0,0997 0,1572 0,1490
(0,2746) (0,1103) (0,1056) (0,1091)
Fuma -0,1011 -0,1029 0,0580 0,0608
(0,3018) (0,1252) (0,1114) (0,1126)
Impulsividad -0,0053 -0,0055 -0,0017 -0,0019
(0,0109) (0,004) (0,0043) (0,0045)
EaRjgsTrecogidaS 0,0057% | 0,0058* -0,0011 -0,0010
(0,0077) (0,0032) (0,0029) (0,0030)
Riesgo 0,0036 0,0038 -0,0302 -0,0312
(0,0591) (0,0239) (0,0223) (0,0227)

(Continiia)
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Tarea 2: MPL Tarea 3: Montos y plazos variables
Variable dependiente: Dummy de respuesta consistente
Probit Logit Probit Logit
Riesgo-Dospert -0,0471%* -0,0474 0,0279 0,0276
(0,0257) (0,0268) (0,0249) (0,0253)

Otros controles Si Si Si Si
Pseudo R2 0,0948 0,0944 0,0885 0,0875
N 202 202 208 208

Nota. Se presentan los coeficientes del efecto marginal sobre el valor medio de cada varia-
ble. Errores estandar robustos en paréntesis. Estimacion por maxima verosimilitud. Se
emplean observaciones con informacién completa en ambos casos. En la tarea 2, se emplea
como identificador al grupo de los 103 participantes que responden de manera consistente
(un solo cambio). Cuando se agrega el grupo 2, el efecto de la medida experimental de
riesgo sigue siendo relevante. En la tarea 3, 87 participantes corresponden al grupo de res-
puestas consistentes.

*Significancia al 10 %. **Significancia al 5 %. ***Significancia al 1 %.

Anexo 6.
Estimacion de y para el BRET, asumiendo CRRA =k

k Y k Y k Y
1 0<y <0023 21 0,475 <y < 0,509 41 1,725 <y < 1,845
2 0,024 <y < 0,040 22 0,510 <y < 0,545 42 1,846 <y < 1,977
3 0,041 <y <0,058 23 0,546 <y < 0,584 43 1978 <y < 2,122
4 0,059 <y <0,075 24 0,585 <y <0,620 44 2,123 <y < 2,282
5 0,076 <y < 0,094 25 0,621 <y < 0,662 45 2,283 <y < 2,460
6 0,095<y<0,113 26 0,663 <y < 0,706 46 2,461 <y < 2,658
7 0,114 <y <0,133 27 0,707 <y <0,752 47 2,659 <y < 2,880
8 0,134 <y < 147 28 0753 <y <0,801 48 2,881 <y < 3,130
9 0,148 <y < 0,175 29 0,802 <y < 0,853 49 3,131 <y <3415
10 0,176 <y < 0,194 30 0,854 <y <0910 50 3416 <y < 3,742
11 0,195 <y < 0,215 31 0911 <y < 0,969 51 3,743 <y < 4,122
12 0,216 <y < 0,239 32 0,970 <y < 1,032 52 4,123 <y < 4,568
13 0,240 <y < 0,265 33 1,033 <y < 1,098 53 4,569 <y < 5,099
14 0,266 <y < 0,295 34 1,099 <y < 1,169 54 5100 <y < 5,742
15 0,296 <y < 0,321 35 1,170 <y < 1,246 55 5,743 <y < 6,537
16 0,322 <y <0,349 36 1,247 <y < 1,327 56 6,538 <y < 7,544
17 0,350 <y <0,378 37 1,328 <y <1415 57 7,545 <y < 8,863
18 0,379 <y < 0,409 38 1416 <y <1,510 58 8,864 <y < 10,538
19 0,410 <y < 0,441 39 1,511 <y <1612 59 10,539 <y < 13,277
20 0,442 <y < 0,474 40 1,613 <y <1724 60 13,278 <y < 17,404
61 17,405 <y < 24,936
62 24,937 <y < 43,321
63 43,322 <y < 66,143
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INTRODUCCION

El tipo de cambio nominal es uno de los principales precios relativos de la eco-
nomia, no solo por sus efectos y relaciones con otras variables macroecondmi-
cas, sino también porque es una variable relevante en la toma de decisiones de
los agentes y un indicador de riesgo en los planes de inversién. Por ello, existe
gran interés académico por identificar los principales determinantes del tipo
de cambio nominal, en el largo plazo. Sin embargo, a pesar de que se ha desa-
rrollado un amplio nimero de modelos tedricos y empiricos sobre los determi-
nantes de largo plazo del tipo de cambio, no existe consenso acerca del modelo
mds adecuado o con las mejores propiedades y, de igual forma, en la mayo-
ria de los casos, estos modelos presentan una menor capacidad de prondstico,
en comparacién con un modelo de caminata aleatoria (Meese y Rogoff, 1983;
Rossi, 2013).

Una de las principales vertientes tedricas que explica el comportamiento del tipo
de cambio nominal a largo plazo se basa en un enfoque monetario, donde esta
variable se define como el precio de un activo, el cual es igual al precio relativo
de dos monedas (MacDonald, 2007; Sarno y Taylor, 2002). Los movimientos en
el tipo de cambio no pueden ser explicados a partir del andlisis convencional de
oferta y demanda de un bien, toda vez que influye la percepcion de los agentes
sobre el valor de cada una de las monedas. Es decir, depende de la cantidad de
cada moneda que los agentes desean mantener. En este sentido, los determinan-
tes del tipo de cambio pueden analizarse partiendo de la oferta y la demanda de
dinero en cada pais.

Asumiendo el cumplimiento de la hipétesis de paridad de poder de compra (PPP),
se afirma que el tipo de cambio nominal estd determinado por los diferenciales
de agregados monetarios, de ingresos y tasas de interés (Bilson, 1978; Frenkel,
1976; Frankel, 1979). La evidencia empirica reciente sobre el modelo monetario
del tipo de cambio es mixta, y algunos trabajos apoyan la relacién de largo plazo del
tipo de cambio y sus fundamentos monetarios (Adawo y Effiong, 2013; Bitzenis
y Marangos, 2007; de Bruyn, Gupta y Stander, 2013; Uz y Ketenci, 2010; Zhang,
2014).

Sin embargo, otras investigaciones rechazan la presencia de cointegracién, como
es el caso de Cushman (2000) con informacidn para el tipo de cambio entre Canada
y Estados Unidos. Cheung, Chinn y Garcia (2005), en un anélisis con seis paises,
muestran evidencia en contra del modelo monetario, asi como en el trabajo de
Rapach y Wohar (2004), que aplican estimaciones con datos panel para dieciséis
paises. Un resultado similar se presenta en la investigacion de Groen (2000), que
también utiliza datos panel para catorce paises. En tanto que, utilizando una mues-
tra de seis paises, Frenkel y Koske (2004) encuentran evidencia mixta entre coin-
tegracidn y no cointegracion.

Algunos de los argumentos para justificar el rechazo de cointegracién entre el tipo
de cambio y sus fundamentales implican que la hipétesis de PPP no se cumple en
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todo momento y, siendo un supuesto importante en el modelo, puede afectar los
resultados de las estimaciones (MacDonald, 2007; Sarno y Taylor, 2002). Por otra
parte, en un enfoque diferente al de la teoria cuantitativa del dinero, se argumenta
que el rechazo de la hipétesis de PPP se explica considerando que los flujos de
dinero no modifican los niveles de precios, sino solo la tasa de interés. Se afirma
también que la trayectoria del tipo de cambio real responde a diferenciales entre el
pais doméstico y el externo de costos laborales, asi como a la relacién de precios
de las exportaciones a precios internos, es decir responden a la competitividad y la
productividad mas que a la demanda de dinero (Martinez, 2010).

En este sentido, se han propuesto diversas modificaciones al modelo monetario,
a fin de incluir otras variables que permitan obtener mejores resultados (MacDo-
nald, 2007). Una de estas contribuciones, se apoya en la idea de incorporar fac-
tores reales en el modelo, como el efecto Balassa-Samuelson, asumiendo que la
hipétesis de PPP solo se cumple para los bienes transables. De esta forma, se
modifica la ecuacién de largo plazo, incluyendo el diferencial de precios relativos
transables y no transables (Clements y Frenkel, 1980; Crespo, Fidrmuc y MacDo-
nald, 2005).

Asi, el objetivo del presente estudio es probar la existencia de cointegracién
entre los fundamentales monetarios (diferenciales de agregados monetarios,
ingresos y tasas de interés), adicionando el diferencial de precios relativos entre
bienes transables y no transables, para el caso del tipo de cambio nominal entre
Meéxico y Estados Unidos, en el periodo de 1994q1-2018qg4. Por otra parte, el
procedimiento de Johansen (1988) es ampliamente utilizado en investigaciones
empiricas que buscan probar cointegracidn en las variables del modelo mone-
tario del tipo de cambio. Sin embargo, aqui se aplica el procedimiento autorre-
gresivo de rezagos distribuidos (ARDL), desarrollado por Pesaran, Shin y Smith
(2001), que tiene algunas ventajas sobre otros procedimientos. Entre esas ven-
tajas, se tiene, primero, el hecho de que el proceso de estimacién puede apli-
carse independientemente de si las variables son estacionarias en niveles o en
primeras diferencias y, segundo, que pueden incluirse variables binarias de cam-
bio estructural sin afectar los valores criticos del estadistico F de cointegracién
(Pesaran et al., 2001).

El procedimiento ARDL se ha aplicado en trabajos recientes que prueban la espe-
cificacién del modelo monetario para el tipo de cambio nominal (Bahmani, Honsy
y Kishor, 2015; Salim y Shi, 2019; Tawadros, 2017), donde se han encontrado
resultados mds robustos. Asi el trabajo, se divide en cinco apartados. Conside-
rando la presente introduccidn, en la segunda parte se presenta la especificacion
del modelo monetario y el efecto Balassa-Samuelson; en el tercero, se expone la
metodologia del modelo ARDL; en el cuarto, la evidencia empirica y, finalmente,
las conclusiones.
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ESPECIFICACION DEL MODELO
DE LARGO PLAZO

El modelo monetario puede considerarse un marco general para analizar los deter-
minantes de largo plazo del tipo de cambio nominal. Se basa en el concepto de que
el tipo de cambio es el precio relativo entre dos monedas, que puede ser determi-
nado por la relacion entre la demanda y oferta monetaria en ambos paises. La con-
dicién de equilibrio estd definida por la paridad de poder de compra (PPP), que
incorpora la teorfa cuantitativa del dinero, con el objetivo de especificar una ecua-
cién del nivel de precios para cada pais que define el mecanismo que asocia al
tipo de cambio nominal con las variables monetarias' (Bilson, 1978; Frankel,
1976). Las ecuaciones fundamentales (ecuaciones 1y 2) se definen con base en la
demanda por dinero para cada pais (Frenkel, 1976; Mussa, 1976).

m,— p, =y, — N (D

£

m—p, =¢ vy —\i 2

Donde m, es el logaritmo natural de la demanda de dinero doméstica; p, el loga-
ritmo del nivel de precios internos; y, el logaritmo del nivel de ingreso real domés-
tico e i, es la tasa de interés nominal interna. El asterisco indica que las variables
corresponden al exterior, en las respectivas variables de la demanda de dinero. El
pardmetro ¢ mide la elasticidad de la demanda de dinero con respecto al ingreso,
mientras que A es la semieleasticidad con respecto a la tasa de interés. Asi, la
demanda de dinero, en términos reales, esta relacionada directamente con el
ingreso real y guarda una relacién negativa con la tasa de interés.

Resolviendo las ecuaciones (1) y (2) para el nivel de precios, de cada pais se obtie-
nen las ecuaciones (3) y (4).

py=my _¢yt +)‘it 3)
pr=m =y + N @)

Las anteriores ecuaciones corresponden a una especificaciéon monetarista del nivel
de precios, determinado por el exceso de oferta monetaria. Ahora, asumiendo la
hipétesis de PPP en su version absoluta, que define al tipo de cambio como la rela-
cién de precios internos y externos?, se obtiene la ecuacion (5):

! Este supuesto es crucial en el modelo, toda vez que, ante choques externos, los ajustes serdn mas
rdpidos en precios que en cantidades.

2 La hipdétesis de PPP plantea que el tipo de cambio y la relacion de precios internos y externos
deben presentar un comportamiento similar. Las principales conclusiones de la hipétesis indican
que una moneda puede estar sobrevaluada cuando la inflaciéon doméstica excede la inflacién ex-
terna.
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S =p—p, (5)

Sustituyendo las ecuaciones (3) y (4) en la ecuacién (5), asumiendo que los coe-
ficientes cumplen la condicién de homogeneidad, es decir que la elasticidad
ingreso y la semielasticidad de la tasa de interés son iguales en ambos paises
(¢=¢",A=\"), se obtiene el modelo monetario para el tipo de cambio que se
muestra en la ecuacién (6) (MacDonald y Taylor, 1992).

St:(mt_m:)_¢(yl_y;)+)\(it_i:) (6)

La ecuacién (6) indica que el tipo de cambio estd determinado en el largo plazo
por los diferenciales de agregados monetarios, ingresos y tasas de interés. En este
modelo, un incremento de la oferta monetaria doméstica con respecto a la oferta
monetaria externa genera un aumento del tipo de cambio nominal. Esto significa
que el valor de la moneda local disminuye en términos de la moneda externa (depre-
ciacién). Un aumento en el nivel de ingreso interno, mayor al ingreso externo,
aprecia la moneda doméstica’ y, con respecto a la tasa de interés, un aumento de
esta reduce la demanda de dinero. Para mantener el equilibrio el nivel de precios
debe aumentar y la dnica via para reestablecer el equilibrio es una depreciacién
del tipo de cambio. La principal conclusién del modelo monetario es que los mo-
vimientos del tipo de cambio estdn determinados por los requerimientos de saldos
reales (Bilson, 1978; Frankel, 1976).

La evidencia empirica para estimar una ecuacién de cointegracion entre el tipo de
cambio y sus fundamentales monetarios es extensa. Sin embargo, los resultados
no son concluyentes, por ejemplo, el trabajo de Cushman (2000), con informacién
para el tipo de cambio entre Canadd y Estados Unidos, rechaza el cumplimento
estricto del modelo monetario. De igual forma, en la investigaciéon de Cheung
et al. (2005), concluyeron que existe evidencia débil para el modelo monetario
para seis economias desarrolladas. Utilizando datos panel para dieciséis paises,
Rapach y Wohar (2004) concluyen que las variables que definen al modelo mone-
tario cointegran solo al imponer las restricciones de homogeneidad y proporciona-
lidad. Frenkel y Koske (2004), utilizando una muestra de seis paises, registraron
evidencia mixta en la estimacién de las ecuaciones de largo plazo. Por su parte,
utilizando informacién de datos panel para catorce paises, Groen (2000) también
rechaza la presencia de cointegracién.

El principal argumento para rechazar el modelo monetario es el supuesto de que en
todo momento se cumple la condicién de PPP (MacDonald, 2007; Sarno y Taylor,
2002). Sin embargo, diversas investigaciones empiricas muestran evidencia, para

3 El aumento en el ingreso provoca mayor demanda de dinero por motivo de la transaccién; ante
una oferta monetaria fija, el mercado de dinero presenta un exceso de demanda. Para restablecer
el equilibrio, el nivel de precios debe descender; bajo la hipétesis de PPP, el nivel de precios solo
puede aumentar, si el tipo de cambio se aprecia.
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distintos paises y periodos, de que las series de tipo de cambio real tienden a des-
viarse de sus valores definidos por la PPP (Sarno y Taylor, 2002). Una de las
principales explicaciones del rechazo de la hipétesis de PPP es el efecto Balassa-
Samuelson (BS), que sugiere, en especifico, que un aumento en la productividad
del sector de bienes transables relativo al sector de bienes no transables elevaria
los salarios en el sector de los transables, sin afectar la competitividad. El aumento
salarial se generaliza al sector de bienes no transables, donde la productividad no
ha crecido al mismo ritmo. En consecuencia, el nivel general de precios aumenta
con respecto a los precios del exterior y, por tanto, ocurre una apreciacién real®.

El efecto BS muestra que los paises con mayor crecimiento en la productividad
relativa en el sector de bienes transables tienen mayor nivel de precios, medido por
el indice de precios al consumidor. Dado que los paises mas ricos tienden a presen-
tar mayor productividad relativa en el sector de los transables, presentan niveles de
precios mds elevados con respecto a los paises pobres. Esto también se refleja en
una correlacion positiva entre el nivel de precios con el ingreso per cdpita (Hassan,
2016). Asi, una variante del modelo es considerar que la hipétesis de PPP solo se
cumple para los bienes transables (Clements y Frenkel, 1980; Crespo et al., 2005).

A fin de incorporar el impacto de factores reales en la trayectoria del tipo de cam-
bio. Se asume que los niveles de precios domésticos y externos se definen como el
promedio ponderado de los precios transables® ( ptT ) y no transables p,N T Asf ocu-
rre también para el caso de los precios domésticos® y precios externos, en su forma
lineal logaritmica, seglin se muestra en las ecuaciones (7.1) y (7.2) (Civcir, 2003;
Crespo et al., 2005).

p=ap" +(1-a)p/ (7.1)
p=ap " +(1-a)p]” (7.2)

Se define que el tipo de cambio nominal estd determinado por la relacién de los
precios doméstico y externo, en el sector de bienes transables s, = p,T = p,T .
Ahora, de las ecuaciones (7.1) y (7.2) se despejan los precios del sector transables,
se sustituye en la ecuacion de tipo de cambio y, reordenando, se obtiene la ecua-
cion (8) (Civceir, 2003; Clements y Frenkel, 1980).

4 El fundamento de esta especificacién es considerar que la persistencia en las desviaciones del tipo
de cambio con respecto a PPP se debe factores reales como el efecto BS, relevante por el lado de
la oferta en las economias emergentes.

5 Bienes transables son los que estdn expuestos al comercio internacional, es decir, bienes que pue-
den exportarse o importarse, los que, por tanto, estin sujetos a la competencia externa. Los bienes
no transables solo pueden consumirse dentro de la economia que los produce, es decir, no pueden
importarse ni exportarse.

© A fin de simplificar el valor de la ponderacién ¢ es el mismo en ambos paises.
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La ecuacion (8) establece que el tipo de cambio depende de la paridad de poder de
compra y del diferencial entre la proporcidn entre precios transables a precios no
transables’, en el pais doméstico en relacién con el exterior. Ahora, considerando
que los fundamentales monetarios aproximan a la relacion entre precios domésti-
cos y externos, puede definirse una ecuacién de largo plazo para el tipo de cambio
(ecuacién 9), de acuerdo con Civcir (2003).

S’:ﬂl(mtfm:)+ﬂ2(yt7y:)+ﬂ3(l‘,fi,*)+,64ptdnv+ut

)
(B=1,8,<0,8;>0,8,>0)

Donde u, es el término de error; p,dTN = Kp,T — p,NT)— (p,T* — p,NT*)} ; Y se espera
que su impacto sobre el tipo de cambio nominal sea positivo. Un incremento en
la relacién doméstica de precios transables a no transables en mayor proporcién
al pafs externo tiene como consecuencia un aumento en nivel general de precios,
por tanto, la inflacién doméstica excede a la externa y, para mantener el valor de
equilibrio del tipo de cambio, es necesario una depreciaciéon de la moneda local.
Asi, las variaciones en la relacion de precios entre bienes no transables y transa-
bles generan aumento de la inflacién doméstica, la cual al final se traduce en una
depreciacion de la moneda.

METODOLOGIA ECONOMETRICA

La estimacién econométrica de la ecuacién (9) se realiza aplicando métodos de
cointegracién. Estos asumen que las variables del modelo, definidas como series
de tiempo, individualmente, pueden ser no estacionarias y desviarse del valor de
equilibrio. Pero es posible estimar una combinacién lineal entre estas variables
que genere una tendencia estocdstica comun lo cual indica que las variables estin
cointegradas (Engle y Granger, 1987). Es decir, se identifican como un bloque que
tiende a moverse simultdneamente en el tiempo, lo cual se define como relacién de
equilibrio, y las desviaciones con respecto a esta tendencia no son permanentes,
por el contrario, describen un proceso estocdstico estacionario. Estas relaciones de
equilibrio expresan los mecanismos y las magnitudes del ajuste de los agentes que,
a través de sus acciones, generan que las variables econémicas se muevan alrede-
dor de su trayectoria de equilibrio, en la medida en que su comportamiento fuerza
a las diferentes variables a regresar a su conjunto atractor, ante la presencia de una
situacion de desequilibrio (Johansen, 1995).

" En el largo plazo, se espera que la preferencia por los servicios aumente, lo cual genera un mayor
crecimiento de los precios de los bienes no transables con respecto a los transables.
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De este modo, el teorema de representacién de Engle y Granger (1987) indica que,
de existir cointegracion, es posible especificar un modelo en su forma de correc-
cién de error (Engle y Granger, 1987; Engle y Yoo, 1987), utilizando una especifi-
cacién dindmica de las variables en primeras diferencias y el rezago de los errores
de la ecuacién de cointegracidn. En este contexto, el procedimiento de Johansen
(1988) es ampliamente utilizado en la estimacién de ecuaciones de cointegracion,
mediante la especificacion de un modelo de vectores autorregresivos (VAR). Sin
embargo, el procedimiento asume que todas las variables son del mismo orden de
integracion, es decir son I(1).

Pesaran et al. (2001), proponen la especificaciéon de un modelo autorregresivo
de rezagos distribuidos (ARDL) que puede ser estimado por minimos cuadrados
ordinarios, cuyos pardmetros son consistentes cuando todas las variables son I(1)
o de orden I(0), incluso en el caso de una combinacién de ambos ordenes de inte-
gracién. En el marco de la ecuacién (9) el modelo ARDL puede ser especificado
como se muestra en la ecuacion (10).

1 n. n
= et Y ad{mn) 43 )+

Z;HkA(i - i*)tik + kzsg)\kAp;ﬂ;](v + o151+ 0, (m - m*)ti1 + (10
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La ecuacion (10) representa un modelo de correccidn de errores sin restricciones,
que combina la dindmica de corto plazo y la relacién de equilibrio entre las varia-
bles, sin perder informacién de largo plazo. Donde A es el operador diferencia;
t—i es el nimero de rezagos asociados a cada variable, cuya nomenclatura es la
misma que la ecuacion (9). También pueden incluirse componentes deterministi-
cos® como la constante a,. Por dltimo, €, es el término de error.

Es importante sefialar que los coeficientes d,, asociados a las variables en niveles
con un rezago, representan los multiplicadores de largo plazo, que permiten esti-
mar la ecuacién de cointegracion al normalizar con respecto a 61, es decir, con
respecto al coeficiente del tipo de cambio en nivel de un periodo anterior. En este
sentido, la prueba de cointegracién propuesta por Pesaran et al. (2001), consiste
en verificar la significancia estadistica de los multiplicadores de largo plazo por
medio de una prueba F, esto es de la siguiente forma:

Hy:0y=06,=06=0,=05=0
H 6,706y =0y =0, =05=0

8 Incorpora variables dummy permite agregar informacién sobre la presencia de cambio estructural
en las series.
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La hip6tesis nula de no cointegracion (H,) asume que los coeficientes no son esta-
disticamente significativos, por lo que no aportan informacién para explicar la
dindmica de corto plazo del tipo de cambio; mientras que la hipdtesis alternativa
(H)) indica que, en conjunto, los coeficientes son estadisticamente significativos
y existe una relacién de equilibrio entre las variables del modelo, es decir, coin-
tegran (Tawadros, 2017). Pesaran et al. (2001) tabulan los valores criticos de la
prueba F, definiendo dos limites (inferior y superior). Asumiendo que las varia-
bles del modelo son de orden de integracién I(d) [donde 0 < d <1], el limite infe-
rior considera que los regresores son /(0), es decir, son variables estacionarias en
nivel; mientras que el superior considera que todas las variables son I(1), estacio-
narias en primera diferencia.

Si el estadistico F se ubica por arriba del valor critico superior, puede rechazarse
la hipétesis nula, lo que indica que existe cointegracion, independientemente del
orden de integracién de las series. En cambio, si el estadistico F se ubica por
debajo del valor critico inferior, la hipdtesis nula de no cointegraciéon no puede
ser rechazada. Finalmente, si el estadistico F calculado estd entre los dos valores
del limite superior e inferior, el resultado no es concluyente sino indeterminado.
Asociada a la prueba F, se propone realizar una prueba de exclusion sobre el coe-
ficiente d,, que corresponde al tipo de cambio en nivel de un periodo anterior, defi-
niendo la hip6tesis nula como H,, :0, =0, la cual puede realizarse utilizando el
estadistico t de Student, asociado al coeficiente ls, > para el cual también se defi-
nen un limite superior y uno inferior.

Si el estadistico t de Student calculado se ubica por arriba del limite superior, con-
firma la existencia de una relacion en los niveles de las variables del modelo (Pesa-
ran et al., 2001). Asi, el procedimiento de cointegracion ARDL (Pesaran y Shin,
1999; Pesaran et al., 2001) presenta ciertas ventajas con respecto a otros méto-
dos: los estimadores de los coeficientes de largo plazo convergen mas rapido que
los estimadores de los pardmetros de corto plazo y, asintéticamente, se distribu-
yen como una normal. Por ello, la inferencia estadistica es vélida, de modo que
puede aplicarse a muestras pequefias de datos. Por otra parte, la presencia de cam-
bio estructural puede generar que la relacion entre las variables no sea estable y, en
consecuencia, se rechace la presencia de cointegracion (Gregory y Hansen, 1996;
Maddala y Kim, 1998).

A fin de identificar la presencia de cambio estructural en las series de tiempo uti-
lizadas en el modelo, se aplica la prueba de Zivot y Andrews (1992), la cual se
basa en la especificacién de una prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller (Dickey
y Fuller, 1981), incluyendo variables dummy de nivel y tendencia en tres modelos
diferentes. El primer modelo incluye una dummy de nivel para la fecha de cambio
(T,), DU=1 si t > Tb, que captura un cambio en el nivel de la serie y se denomina
modelo A (ecuacién 11).
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k
Ay, =Iu+ﬂT+0DUt+ay,_1+Ei:IAyr—i+8t (11

El segundo incluye una dummy de tendencia, DT; =t —T, , que busca aproximar el
cambio en la tendencia y se conoce como modelo B (ecuacién 12).

k
Ay, =u+pT+36DT, +ay,_1+2 Ay,_; +e, (12)
i=1

Finalmente, el modelo C incluye tanto un cambio de nivel como cambio en la ten-
dencia, como se representa en la ecuacion (13).

k
Ay,=u+ﬁT+0DUt+6DT,+ayt_1+E Ay,_; +e, (13)
i=1

La fecha de cambio es desconocida y se determina al minimizar el estadistico t de
Student del pardmetro & en los tres modelos; también se utiliza algun criterio esta-
distico para identificar el nimero de rezagos ptimo en la prueba’. Asi, el modelo
final ARDL puede incluir variables dummy de tendencia y nivel, que capturan la
presencia de cambio estructural en el modelo. Pesaran et al. (2001) muestran que
incluir variables dummy en el modelo ARDL para capturar la presencia de cam-
bio estructural no afecta la inferencia estadistica sobre el vector de cointegracion,
toda vez que la prueba se realiza en las variables del modelo, sin considerar los
coeficientes de las variables binarias. Finalmente, con base en el vector de cointe-
gracion, la dindmica de corto plazo puede especificarse con un modelo de correc-
cion de errores que incluye los errores de la ecuacién de largo plazo (ecuacion 14).

8= 3 ot B putlnn) + 30 nidlr=r)

4 o s dIN
+Ek=09kA(l i )t—k + 2k=0/1kAp,_k +ECM,_, +¢,

t—k (14)

EVIDENCIA EMPIRICA

La base de datos utilizada es informacion trimestral desde 1994q1 a 2018q4, con-
siderando pais externo a la economia de los Estados Unidos. Asi, se incluye el tipo
de cambio nominal (s,) pesos por ddlar de Estados Unidos (USD); la cantidad de
dinero se aproximé por los agregados monetarios M2 para ambos paises (m,, m);
como variable de ingreso se utilizé el PIB en términos reales (y,, y)); la tasa de inte-
rés doméstica (i) corresponde a los CETES a 91 dfas y la tasa de interé€s externa
se define por la tasa de las letras del tesoro de los Estados Unidos a tres meses (if).

° Se aplic el mismo criterio que en la prueba DF-GLS que es la significancia estadistica del dltimo
rezago (t-sig).
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En el caso de los precios transables (p?), se utiliza como variable proxy el indice
de precios al productor, para ambos paises, y, de los precios no transables (p7),
el indice de precios al consumidor, como en otras investigaciones (Beckmann,
Belke y Kiihl, 2011; Civcir, 2003; Crespo et al., 2005). La aplicacién del procedi-
miento ARDL requiere identificar el orden de integracion de las variables, basica-
mente para asegurar que alguna variable presente orden de integracién 1(2), toda
vez que la prueba estadistico-F aplicada para probar cointegracién no es vélida ya
que, la prueba se basa en el supuesto de que las variables sean de orden de inte-
gracién 1(0) o 1(2).

El andlisis del orden de integracién de las series incluyd, la estimacién de las
pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller detrended (DF-GLS) (Elliott, Rothenberg y
Stock, 1996) y la prueba KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin, 1992). La
prueba DF-GLS, por un lado, asume como hipétesis nula la presencia de raiz uni-
taria en la serie de tiempo y, por otro, se especifica transformando la serie original
mediante la eliminacién de sus componentes deterministicos (constante y tenden-
cia), con el propésito de corregir posibles errores en la inferencia estadistica. El
nimero de rezagos (k) en la prueba ADF-GLS fue determinado mediante el crite-
rio de significancia estadistica de la prueba t, procedimiento conocido como t-sig
(Ng y Perron, 1995). Por su parte, la prueba KPSS, que define como hipétesis nula
que la serie sea estacionaria, permite minimizar la posibilidad de realizar inferen-
cias estadisticas equivocadas (Maddala y Kim, 1998). La prueba KPSS aplica una
correccion semiparamétrica de la varianza de los errores de la prueba, que depende
del tamafio de la muestra (Phillips y Perron, 1988).

LaTabla 1 presentalos resultados de las pruebas de raiz unitaria DF-GLS y KPSS. La
prueba DF-GLS indica que las series del tipo de cambio nominal, los diferencia-
les del agregado monetario, el nivel de ingreso y la relacion de precios transables
a no transables pueden considerarse series no estacionarias de orden de integra-
cién I(1). En tanto que el diferencial de tasas de interés es una serie estacionaria, es
decir, de orden de integracion I(0). En contraste, los resultados de la prueba KPSS
sefialan estacionariedad para el tipo de cambio nominal en primera diferencia,
bajo la especificacion de incluir la constante. Pero, al considerar la segunda espe-
cificacidn (constante y tendencia), la serie en nivel no rechaza la hip6tesis nula de
estacionariedad, aunque si en primera diferencia, por lo cual no es concluyente
sobre el orden de integracidn.

Enel casodel diferencial de agregados monetarios la prueba KPSS indica que podria
ser una serie de orden de integracién 1(2). Por su parte, las variables que miden
los diferenciales de ingreso y tasas de interés pueden considerarse series de orden de
integracion I(1). Finalmente, el diferencial en la relacién entre precios transables
y no transables, se concluye que es una serie que describe un proceso estocastico
estacionario en nivel, por tanto, es de orden de integracién 1(0). Los resultados
de la prueba KPSS sugieren que el tipo de cambio y el diferencial de agregados
monetarios podrian caracterizarse como de orden de integracion 1(2).
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Tabla 1.
Pruebas de raiz unitaria

DF-GLS KPSS
Variable
C CyT C CyT
s, 0,607 (3) -1,451 (3) 1,109 (8)* 0,138 (7)
As, 5081 (2" | -5189(2) 0,300 (3) 0,153 2)°
(m, —my) 0,495 (8) 2,094 (8) 1,092 (8)* 0,268 (8)"
A(m, —m;) 3513(7)° | 3371 (7) 1,001 (6)° 0,250 (5)°
0, =) 1,474 (2) 2,351 (1) 0,305 (8) 0,256 (8)"
A, =) 7018 (0)" | 7,007 (1)° 0,187 (7) 0,053 (8)
(i, —1) 2363(3) | -5,907 (4) 0,760 (8)" 0,227 (7)°
AG, —1i)) 3,199 3 | -5,056 (3)° 0,030 (1) 0,031 (1)
pm 1,928 (1) 2,615 (1) 0,132 (8) 0,133 (8)
dTN 7,478 (0 | -8,094 (0)° 0,065 (3) 0,059 (3)
t s ) s s

Los valores entre paréntesis representan el nimero optimo de rezagos de cada prueba. *
representa el rechazo de la hipétesis nula a un nivel de significancia de 5 %. C es la especi-
ficacién de la prueba incluye la constante; CyT considera la constante y la tendencia. Los
valores criticos al 5 % para DF-GLS con T=100 son modelo C=-1,944; modelo CyT=-3,036
(Elliott et al., 1996, Tabla 1). Los valores criticos para KPSS a un nivel del 5 % de signifi-
cancia son C=0,463; CyT=0,146 (Kwiatkowski et al., 1992, p. 166).

Fuente: elaboracion propia.

En la Figura 1, se presenta la trayectoria de las variables consideradas en el
modelo, para el periodo 1994q1 a 2018q4. El afio de 1994 se caracteriz6 por una
fuerte crisis financiera que llevé a las autoridades a abandonar el régimen cam-
biario de bandas y pasar a uno de flotacidn, con una depreciacién casi de 100 %,
cambiando el nivel de la serie de manera permanente. Bajo el esquema de bandas,
el Banco Central orientaba sus acciones a mantener el tipo de cambio en cierto
valor, lo cual significaba adoptar el tipo de cambio como ancla nominal del nivel
de precios. Con el esquema de flotacion, se abandonan las metas cuantitativas del
agregado monetario por el manejo discrecional del crédito interno (saldos acumu-
lados). Sin embargo, estas medidas fueron insuficientes para disminuir los efectos
de choques externos en las principales variables macroecondémicas.
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En efecto, hasta el 2000, la tasa de inflacién se mantenia en dos digitos y la tasa de
interés se mantenia elevada, como se muestra en la serie del diferencial de tasas
de interés (Figura 1). Desde 2001, el programa monetario se basa en un esquema de
metas de inflacién y, a partir de 2003, se fija una meta del 3,0 %. Sin embargo,
en 2003-2018, el Banco Central no ha cumplido con la meta y, en la mayor parte
del periodo, se ha ubicado por arriba de la meta, debido a que la economia mexi-
cana es mas sensible a los choques de oferta.

Figura 1.
Variables utilizadas en el modelo econométrico
Log del tipo de cambio pesos/dolar Log del Diferencial del agregado monetario M2

35 1 140 -~

3.0 13.5

25 13.0

2.0 12.5

15 120

1.0 1115 )

1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015
Diferencial de las tasas de interés Log del Diferencial del PIB

70 6.96

60 6.94

50 6.92

40 6.90

30 6.88

20 6.86

10 6.84

0 | 6.82 !

1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015

Diferencial de la relacion precios de bienes transables
a precio de bienes no transables
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Fuente: elaboracion propia con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) y la Reserva Federal de Estados Unidos.

En el caso del tipo de cambio, si bien se declara un régimen de libre flotacion, es
importante sefialar que la politica cambiaria es responsabilidad de Comisién de
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Cambios'?, presidida por el secretario de Hacienda y Crédito Pdblico. La comisién
decide las intervenciones del Banco de México en el mercado cambiario, a través
de la compra directa o de subastas, cuando considere que las condiciones de los
mercados internacional puedan afectar la estabilidad del tipo de cambio. De esta
manera, se ha intervenido de manera frecuente a lo largo del periodo analizado.

En el caso del diferencial de los agregados monetarios, tiene un rompimiento en
la tendencia hacia el afio 2000, lo cual puede afectar los resultados de la prueba
de raiz unitaria. El diferencial en la relacion de precios transables a no transa-
bles se ha mantenido relativamente estable, pero hacia el final de la muestra, en
2017, se registra un aumento en la serie, explicado por un incremento en los pre-
cios al productor en la economia mexicana en ese aflo.

La trayectoria de las series (Figura 1) y los resultados de las pruebas de raiz uni-
taria muestran que el orden de integracién de las series es distinto y que, ademds,
muestran cierta inestabilidad estructural. Ello dificulta identificar una relacién
estable de largo plazo (Haldrup, 1998; Maddala y Kim, 1998). En este sentido,
la aplicacién de métodos de cointegracion puede presentar problemas de solucio-
nes en el espacio I(2), de acuerdo con Johansen (1995) y Paruolo (1996), o ines-
tabilidad en los pardmetros del vector de cointegracion, de acuerdo con Hansen
y Johansen (1999). En este sentido, es dificil distinguir entre series estacionarias
con cambio estructural de aquellas series con raices unitarias genuinas (Maddala
y Kim, 1998). De este modo, para eliminar este problema, se aplicé la prueba de
Zivot y Andrews (1992) de raiz unitaria para cambio estructural exdgeno, solo
para el caso de las variables del tipo de cambio y el diferencial de agregados mone-
tarios, en las cuales existe duda sobre el orden de integracién.

La prueba de raiz unitaria bajo la presencia de cambio estructural de Zivot y
Andrews (1992) se reporta en la Tabla 2. En el caso del tipo de cambio nominal,
en las tres especificaciones, se rechaza la hipdtesis nula de que la serie siga un pro-
ceso estocdstico de camino aleatorio y constate, mds un cambio exdgeno en la ten-
dencia. Por tanto, esta variable puede considerarse estacionaria alrededor de una
tendencia deterministica, con un cambio exdgeno en la tendencia, registrado en el
periodo de 2014q1 o en 2015qg2. El diferencial de agregados monetarios, solo bajo
la especificacién del modelo B, indica que la serie es estacionaria, considerando
un cambio en la tendencia en la fecha de 2005q4. Estos resultados confirman la
inestabilidad de las series. Ello dificulta identificar la presencia de relaciones de
cointegracidn bajo el procedimiento ARDL (Pesaran et al., 2001).

De las tres fechas reportadas por las pruebas ZA, para el tipo de cambio, desde
finales de 2014 al primer trimestre de 2015, el peso mexicano registré elevada
volatilidad y depreciacién frente al d6lar estadounidense, al pasar de un nivel pro-
medio de 14,73 a 15,16 pesos por ddlar, debido principalmente al descenso de los

10 La Comisién de Cambios es integrada por el secretario de Hacienda y Crédito Publico y dos
subsecretarios, asi como por el gobernador del Banco de México y dos miembros de la Junta
de Gobierno.
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precios internacionales del petrdleo, también por una contraccién de la produccién
doméstica de petréleo (Banco de México, 2016). Asi, es conveniente utilizar una
variable dummy de nivel (DU,) la cual toma los valores de uno a partir de 2015q1,
hasta el final de la muestra, con lo cual se especifica el modelo final.

Tabla 2.
Prueba Zivot y Andrews (1992)

Modelo
Variable A B C
St -4,8959%* -4,8018%* -4,8604*
Fecha de cambio 200493 2014q1 201592
m; — m,* -4,7566 -4,5084* -4,5714
Fecha de cambio 2003q3 2005q4 200592

Notas: * rechazo de la hipétesis nula al 5 % de significancia. Valores criticos al 5 % para el
modelo A: -4,80; modelo B: -4,42 y modelo C: -5,08 (Zivot y Andrews, 1992, tablas 2-4).
Modelo A: cambio de nivel; Modelo B: cambio en la tendencia; Modelo C: cambio de nivel
y de tendencia.

Fuente: elaboracién propia.

El nimero de rezagos fue seleccionado con base en el criterio de informacién
bayesiano o de Schwarz (SIC) en un maximo de cuatro rezagos en todas las varia-
bles en primera diferencia. El criterio de Schwarz genera mejores resultados que
otros estadisticos de seleccion (Pesaran ef al., 2001). Ademas, se aplicaron prue-
bas de diagnéstico estandar, a fin de verificar que los errores de la ecuacién no pre-
sentaran problemas de autocorrelacién, heteroscedasticidad y cambio estructural.

Los resultados de la estimacién del modelo ARDL para el tipo de cambio nomi-
nal son presentados en la Tabla 3. Se reporta que la mayoria de las variables en
niveles rezagadas un periodo son estadisticamente significativas, con excepcidn
del diferencial de la relacién entre precios transables y no transables. Las pruebas
de diagnéstico indican que los errores de la ecuacién no presentan problemas de
normalidad, heteroscedasticidad ni autocorrelacion; ademads, el estadistico del R?
ajustado muestra que el modelo tiene un buen ajuste'’ con respecto a los valores
observados de las variaciones del tipo de cambio y, de acuerdo con el criterio de
informacién de Schwarz (SIC), es la mejor especificacién de un conjunto amplio
de modelos evaluados.

! Se incluye una variable dummy de pulso para la fecha de 2011q3, al presentar un valor extremo
en los errores.
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Tabla 3.
Estimacion modelo ADRL(1,0,0,0,0) para el tipo de cambio

Variable Coeficiente Error estandar t de Student
As, -0,098 0,061 -1,620
Alm=m’" )t 0,432 0,226 1,912
A(y - y*)t -0,513 0,347 1,477
A (i - i*)t 0,007 0,001 10,165"
Ap™Y 1,552 0,204 7,625°
Si-1 -0,225 0,055 -4.114°
(m —m ),7 1 0,137 0,041 3,338
(v=y7) 0,199 0,067 2,975
(i —i )[7 | 0,003 0,001 3,067
N 0,174 0,134 1,303
DU, 0,057 0,015 3,650"
D_201143 0,144 0,033 4312
R? ajustado=0,818 Autocorrelacién LM(4): y 2(4) =3,357(0,499)
RSS=0,086 Heteros ARCH(4): i 2 (4) =3,476(0,481)
SIC=-3,629 Normalidad JB: y 2(2) = 0,428(0,807)

Nota: * rechazo de la hipdtesis nula al 5 % de significancia. RSS=suma de errores al cua-
drado. SIC=criterio de informacién de Schwarz.
Fuente: elaboracién propia.

A fin de probar si las variables consideradas cointegran, se aplicé la prueba F de
limite superior e inferior, propuesta por Pesaran y su equipo (2001). La Tabla 4
reporta los resultados al imponer la restriccion de que los coeficientes de las varia-
bles en niveles rezagadas un periodo sean iguales a cero. En el caso del estadistico F,
se rechaza la hipétesis nula de no cointegracion, toda vez que el valor de F es mayor
que el limite superior a un nivel de significancia del 1 %. Por su parte, el valor del
estadistico t de Student también rechaza la hipdtesis nula al 5 % de significancia. En
este caso, el estadistico t de Student corresponde al tipo de cambio en niveles de un
periodo anterior y busca probar si la relacién en niveles aporta informacién a la
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dindmica de corto plazo'. Los resultados confirman la existencia de una relacién
de cointegracion entre el tipo de cambio y sus fundamentales macroeconémicos y
el diferencial de la relacién de precios transables a no transables.

Tabla 4.
Andlisis de cointegracion procedimiento ADRL

Estadistico Nivel de 1(0) 1(1)
significancia
F=4,308" 1% 2,82 4,21
k=5 5% 2,14 3,34
t-estat=-4,114" 1% -2,58 -4,44
k=5 5% -1,95 -3,83

Nota: los simbolos ** y * significan rechazo de la hipétesis nula de no cointegracién al 1 %
y al 5 % de significancia, respectivamente. Valores criticos para el estadistico F, tabla CI(i);
y para el estadistico t de Student tabla CII(i) (Pesaran et al., 2001).

Fuente: elaboracién propia.

Una vez normalizados los coeficientes de las variables en niveles con respecto al
tipo de cambio, se obtiene la ecuacién de cointegracion (ecuacién 15).

5, = 0,607(m, —m,*)—o,ssz(y, —y,*)+0,012(i, —ij)+0,773p,dTN (15)

Los resultados muestran que las elasticidades de largo plazo son consistentes con
la hipétesis del modelo monetario del tipo de cambio. Asi, el diferencial de agre-
gados monetarios reporta una elasticidad positiva, por lo cual un aumento de la
oferta monetaria doméstica, mayor que la externa, induce una depreciacién del
peso. La elasticidad es menor a la unidad, por tanto, el impacto en el tipo de cam-
bio es menos que proporcional del aumento en la oferta monetaria. La elasticidad
del diferencial de ingresos es negativa, es decir, un aumento de la actividad eco-
némica en el pais doméstico (mayor al ingreso exterior) tiene como consecuencia
una apreciacién de la moneda local. De hecho, su magnitud es superior a las otras
variables, asi que la actividad econémica influye sobre la trayectoria de largo plazo
del tipo de cambio nominal. El diferencial de tasas de interés reporta una semie-
lasticidad cercana a cero, de modo que su impacto sobre el tipo de cambio a largo
plazo es pequefio. No obstante, un aumento de la tasa de interés doméstica (mayor
a la tasa externa) genera a largo plazo una depreciacion del peso mexicano.

12 Tiene el mismo sentido que la significancia estadistica del mecanismo de correccién de error
ECMt-1 que en un modelo de correccién de error.
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La elasticidad del diferencial de la relacién de precios entre bienes transable y
no transables ( pthN ) es positiva, consistente con la hipétesis inicial. Por tanto,
las desviaciones del tipo de cambio nominal con respecto a su valor de equili-
brio, definido por la condicién de PPP, pueden ser explicadas por factores reales,
caso del efecto Balassa-Samuelson. Los diferenciales en productividad y salarios
entre los sectores de bienes transables y no transables generan movimientos en el
nivel general de precios de la economia mexicana, que se traduce en un rechazo
del valor de la PPP. Este resultado es compatible con otras investigaciones interna-
cionales, como la reportada por Civcir (2003) que, con datos mensuales para Tur-
quia, indica un efecto de largo plazo de p,dTN en el tipo de cambio nominal de la
lira turca, con respecto al délar estadounidense. Por su parte, Crespo et al. (2005)
utilizaron datos panel para seis pafses europeos!'® con lo cual muestran evidencia
de cointegracién entre los distintos tipos de cambio y el diferencial en la relacién de
precios transable/no transables.

Dabrowski, Papiez y Smiech (2015) realizaron pruebas de no causalidad para
ocho economias en transicién en Europa, con lo cual encontraron fuerte evi-
dencia del efecto BS en cinco paises, utilizando informacion trimestral para el
periodo 20014 a 2012g4. Beckmann ez al. (2011), utilizando informacién men-
sual (1976m1-20017m12), para el caso del tipo de cambio entre el délar esta-
dounidense y el yen japonés, confirma la presencia del efecto BS en la relacién
de largo plazo. De manera que en el largo plazo, la relacion de precio de los bie-
nes transables y los no transables influye en la determinacién del tipo de cambio.
Ast, los errores de la ecuacién de cointegracién permiten especificar un modelo
de correccion de errores (Engle y Granger, 1987), que incluye las variables en pri-
meras diferencias.

La Tabla 5 presenta los resultados de la estimacion del modelo de correccion de
errores. Las pruebas de diagndstico indican que los errores del modelo econo-
métrico final no presentan problemas de autocorrelacién ni heterocedasticidad,
y se distribuyen como una funcién de densidad de probabilidad normal. Es decir,
no contienen informacién sistematica que deba ser incorporada en el modelo. En
tanto que el mecanismo de correccion de errores (ECM,_|) es negativo y estadis-
ticamente significativo. Por tanto, los desajustes en la relacién de equilibrio son
incorporados en la modelacién de corto plazo, con una velocidad de ajuste del
modelo de 21 % para cada trimestre.

De las elasticidades de corto plazo, es importante sefialar que el diferencial de
agregados monetarios tiene un impacto final positivo'* en el tipo de cambio nomi-
nal, y el efecto del diferencial de tasas de interés también es positivo, muy cercano
a cero, pero estadisticamente significativo. Por su parte, en cuanto a la variacién

13 Realizan pruebas de cointegracion con datos panel para los paises de Repiiblica Checa, Hungria,
Polonia, Rumania, Eslovaquia y Eslovenia, utilizando datos mensuales para el periodo 1993m1-
2002m12.

14 Este impacto se obtiene al sumar el valor de todos los coeficientes de la variable.
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en el diferencial de la relacion de precios (Ap,‘mv ), su elasticidad de corto plazo es
mayor que uno, asi que, en el corto plazo, la respuesta del tipo de cambio nomi-
nal es mds que proporcional a las variaciones de la relacién entre precios transa-
ble y no transables.

Tabla 5.
Estimacion modelo de correccion de errores
Variable Coeficiente Error estandar t de Student
A(m ) 0,585 0,143 4,084
A(m m )t 5 -0,270 0,133 -2,036"
A(z i )t 0,006 0,001 6,849
( i )t A -0,001 0,000 2,443

Ape™y 1,488 0,168 8,860"
ECM,, 0,211 0,052 4,032
DU, 0,053 0,014 3,744°
D_2011q43 0,136 0,029 4,654"
R? ajustado=0,718 Autocorrelacién LM(4): 2 (4) = 4,857(0,302)
RSS=0,073 Heteros ARCH(4): x 2 (4) = 2,994(0,558)
SIC=-3.949 Heteros White: y 2(29) =30,810(0,374)
AIC=-4,164 Normalidad JB: y 2(2) =1,446(0,485)
DW=2,37 Linealidad: RESET(1): F(1,86)=0.010(0,929)

Nota: * rechazo de la hipdtesis nula al 5 % de significancia. RSS=suma de errores al cua-
drado. SIC=criterio de informacién de Schwarz. AIC=criterio de Informacién de Akaike.
DW=estadistico Durbin-Watson.

Fuente: elaboracién propia.

Ademais, los estadisticos de ajuste reportan que los valores estimados por el
modelo representan satisfactoriamente los valores observados de las variaciones
del tipo de cambio con un grado de ajuste de 72 % (Figura 2). El periodo relevante
para la economia mexicana es a partir de la adopcién de un régimen flexible de
tipo de cambio, en el contexto de un esquema de metas de inflacién. En ese con-
texto, el mercado de capitales y, sobre todo, la diferencia entre los rendimientos



Fundamentales macroeconomicos del tipo de cambio Horacio Catalén Alonso 577

domésticos y externos son una referencia en la formacién de expectativas cambia-
rias, y el modelo reproduce adecuadamente la dindmica de corto plazo del tipo de
cambio nominal.

Figura 2.
Valores observados y estimados de la variacién del tipo de cambio
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Nota: muestra ajustada 1995q2-2018q4.
Fuente: elaboracidn propia a partir de los resultados de la estimacidn.

CONCLUSIONES

La evidencia empirica presentada en este trabajo indica que, en la trayectoria de
largo plazo, el tipo de cambio nominal pesos por USD, responde a sus fundamen-
tales macroecondmicos consistente con el modelo monetario. En efecto, mantiene
una relacion de equilibrio con los diferenciales de agregados monetarios, niveles
de ingreso y de tasas de interés, es decir, cumple con lo signos de la hipétesis ted-
rica inicial. Ademads, se incluye el diferencial entre México y Estados Unidos de
la relacién de precios de bienes transables con respecto a los precios de los bie-
nes no transables. Lo cual es evidencia a favor de un efecto Balassa-Samuelson
en el tipo de cambio nominal a largo plazo. Es decir, el rechazo del modelo mone-
tario puede ser explicado por la presencia de otros factores, como la relacién de
precios transables a no transables. Asi, la estabilidad del tipo de cambio nominal
depende, ademas de las variables monetarias, del incremento de los precios en el
sector de bienes transables. Con base en el vector de cointegracion, se especificd
un modelo de correccion de errores para el tipo de cambio que cumple con los
supuestos estadisticos.
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En el contexto del efecto Balassa-Samuelson en el tipo de cambio nominal, se ve
afectado por el diferencial entre los precios transables y no transables. La produc-
tividad de los bienes no transables tiende a crecer mds lentamente, ya que se trata,
por lo general, de bienes y servicios no sujetos a la competencia externa; ademas,
su produccién tiende a ser mds intensiva en la utilizacién de mano de obra y menos
intensiva en el uso de capital. Esta situacién ha derivado en presiones sobre el tipo
de cambio nominal, ademds de los choques externos y el ambiente de incertidum-
bre que lo han alejado de sus fundamentales.

Si bien el Banco de México ha declarado que sigue un régimen de libre flotacién
para el tipo de cambio nominal. La Comisién de Cambios sigue influyendo en el
mercado cambiario mediante el esquema de subastas, ante choques externos que
pueden incrementar la volatilidad del peso mexicano. Esta es una de las principa-
les razones por las cuales el Banco de México sigue una politica de acumulacién
de reservas internacionales, para poder intervenir en el mercado de cambiario. De
manera que, en el contexto de politicas de mediano y largo plazo, mantener un
tipo de cambio estable estard condicionado a medidas de politica econémica que
afecten a variables reales. Esos son los casos, primero, de las politicas orientadas
a elevar el ingreso, como los programas de reactivacion y crecimiento econémico
y, segundo, el conjunto de medidas dirigidas a elevar la productividad de los bie-
nes no transables.
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RELACION DINAMICA ENTRE LOS CREDIT
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entre los Credit Default Swaps y la deuda publica. Analisis en el contexto lati-
noamericano. Cuadernos de Economia, 40(83), 583-608.

Se analiza cémo los Credit Default Swaps (CDS) estdn relacionados con el riesgo
soberano en Brasil, Chile, Colombia y México, durante el periodo 2010-2019. Se
estiman modelos de correlacién condicional dindmica (DCC) y pruebas de cau-
salidad de Granger. Se encuentra una tendencia general decreciente en las corre-
laciones de los dltimos afios de la muestra, lo cual puede ser explicado por una
mejoria en la calificacién de deuda soberana y una caida en riesgo de inversién en
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Colombia, Chile y Brasil. Ademas, los resultados empiricos evidencian que los
CDS tienen influencia en el comportamiento de los bonos de deuda publica.

Palabras clave: credit default swaps; correlacion condicional dindmica; deriva-
dos de crédito; deuda soberana; riesgo de crédito.
JEL: C32, C51, D81, G12, H63.

Martinez Arroyo, J. L., & Marin Rodriguez, N. J. (2021). Dynamic relation-
ship between Credit Default Swaps and sovereign debt. Analysis on the Lat-
in-American context. Cuadernos de Economia, 40(83), 583-608.

We analyse how the Credit Default Swaps (CDS) are related to sovereign risk
in Brazil, Chile, Colombia, and Mexico, during the period 2010-2019. Dynamic
conditional correlation (DCC) models and Granger causality tests are estimated.
There is a decreasing general trend in the correlations of the last years of the sam-
ple, which can be explained by an improvement in the sovereign debt credit rat-
ing and a fall in investment risk in Colombia, Chile, and Brazil. In addition, the
empirical results show that the CDS influences the behaviour of public debt bonds.

Keywords: Credit default swaps; credit derivatives; credit risk; dynamic condi-
tional correlation; sovereign debt.
JEL: C32, C51, D81, G12, H63.

Martinez Arroyo, J. L., & Marin Rodriguez, N. J. (2021). Relacio dinimica
entre Credit Default Swaps e a divida publica. Analise no contexto latino-ame-
ricano. Cuadernos de Economia, 40(83), 583-608.

Analisa-se como os Credit Default Swaps (CDS) se relacionam com o risco sobe-
rano no Brasil, Chile, Colombia e México, durante o periodo 2010-2019. Modelos
de correlagdo condicional dindmica (DCC) e testes de causalidade de Granger sdo
estimados. Observa-se uma tendéncia decrescente geral nas correlagdes dos ulti-
mos anos da amostra, que pode ser explicada por uma melhora no rating da divida
soberana e uma queda no risco de investimento na Colombia, Chile e Brasil. Além
disso, os resultados empiricos mostram que os CDS influenciam o comportamento
dos titulos da divida publica.

Palavras-chave: credit default swaps; correlacdo condicional dindmica; derivados
de crédito; divida soberana; risco de crédito.
JEL: C32, C51, D81, G12, H63.
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INTRODUCCION

Los Credit Default Swaps (CDS) traducidos al espafiol como “permutas de incum-
plimiento crediticio”, funcionan como un instrumento de proteccién, donde, a
cambio del pago de una prima, se da una proteccién al vendedor que promete pagar
al comprador una garantia en caso de un evento de default (impago) u otro evento
adverso para un contrato crediticio. Si, durante los términos del CDS, el evento de
crédito o default llega a ocurrir, automdaticamente debe hacerse efectivo el pago de la
garantia (Schwarcz y Schwarcz, 2016). Ello permite a los CDS ser instrumen-
tos claves para transferir el riesgo crediticio expuesto por deuda publica. De esta
manera, los CDS sobre deuda externa publica pueden ser utilizados como proxy
del riesgo soberano.

En la Figura 1, se aprecia que, segun los datos mds recientes disponibles en el
Fondo Monetario Internacional (FMI), para 2018, dentro de los paises analiza-
dos, el mas endeudado como porcentaje del PIB es Brasil (82,5 %), seguido de
Colombia (41,8 %), México (35,4 %) y Chile (25,6 %). Ademds, en épocas recien-
tes se ha experimentado alta volatilidad del tipo de cambio a nivel internacional,
explicada por diferentes tensiones comerciales y medidas econémicas adoptadas
por China y Estados Unidos, principalmente. Todo ello ha tenido efecto negativo
en las economias nacionales, debido a que las deudas publicas estdn denominadas
en su mayoria en ddlares. En este contexto, el uso de CDS constituye una alterna-
tiva financiera que permite cubrir el impacto de las fluctuaciones de los mercados
nacionales e internacionales en el saldo de dicha deuda.

Figura 1.
Deuda del Gobierno central como porcentaje del PIB, 2010-2018
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De ese modo, los cambios en el riesgo de crédito soberano y en el rendimiento de
los bonos de deuda publica de un pais pueden verse influidos por factores externos
globales, como ciclos econdmicos, periodos de recesién o expansién y tasas de
interés libres de riesgo. De esta manera, existe una relacién entre la dindmica
de formacion de precios en los CDS de deuda soberana y los mercados de bonos,
donde los rendimientos del CDS y del bono estdn cointegrados. Por medio del
modelo de vector de correccién del error (VECM, por sus siglas en inglés), Has-
san, Ngene y Yu (2015) estudian esta relacién y concluyen que los mercados de
bonos de deuda soberana son mds eficientes para integrar nueva informacién en
cuanto a cambios en el riesgo de crédito de un pafs.

Es importante tener presente que los derivados exéticos son una opcioén de cober-
tura, dado su disefio para transferir el riesgo de un activo hacia uno subyacente,
en especial el riesgo de crédito como es el caso de los CDS. Sin embargo, en
Colombia su aplicacién es restringida, la circular reglamentaria externa DODM
144 (Banco de la Reptblica, 2016), se refiere exclusivamente a riesgos de deriva-
dos de tasa de cambio, tasa de interés e indices bursatiles, donde en las operacio-
nes permitidas pueden incluirse clausulas referidas a eventos crediticios, siempre
y cuando se trate del riesgo de cualquiera de las partes del contrato.

Esta circular establece que, en Colombia, solo es posible celebrar CDS para cober-
tura de las inversiones admisibles en activos de renta fija emitidos en moneda
extranjera por emisores externos autorizados con calificacién crediticia de grado
de inversion. Esto sucede por los riesgos potenciales del uso de derivados de cré-
dito en un mercado en crecimiento, donde atin no se tiene un completo cono-
cimiento de estos instrumentos, los cuales pueden ser utilizados para mitigar la
exposicién al riesgo de crédito. En consecuencia, los derivados de crédito pueden
utilizarse para transferir el riesgo a un tercero que resida en el exterior, con el cual
la entidad que los realiza no tenga ningin vinculo.

A través del uso de diferentes metodologias, como el método de simulacién Mon-
tecarlo, el modelo de correlacién condicional dindmica (DCC, por sus siglas en
inglés) o el método de simulacién Bootstrap, pueden analizarse y simularse los
spreads o precios de los CDS y los precios de bonos de deuda soberana. Para este
estudio, se utilizael modelo DCC, con una estimacion de los comovimientos dinami-
cos de los precios de los bonos de deuda publica y de los CDS, a fin de capturar los
cambios en las persistencias de la volatilidad a corto y largo plazo. De esta manera,
puede investigarse si existe una relacién entre ambos activos y considerar el peso
de los CDS en el cdlculo de la calificacién de riesgo soberano y su uso como herra-
mienta de cobertura sobre la deuda en mercados de paises emergentes como los
analizados.

Las condiciones financieras a largo plazo en Latinoamérica y las tasas de interés
atractivas ante diferentes proyectos (en especial los que incentivan el desarrollo en
diferentes sectores de la economia de los paises) permiten que las instituciones finan-
cieras nacionales satisfagan la demanda de recursos que generan los sectores de
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una economia en desarrollo, con un mercado de derivados pequefio y con pocos
instrumentos derivados de crédito. En Latinoamérica, no existen investigaciones
amplias que analicen a fondo el tema de los derivados de crédito locales y su apli-
cabilidad en cada pais. Si bien existen ejercicios numéricos que cuantifican cudl
deberia ser el precio de los CDS para los emisores locales con diferentes tipos de
calificacidn, realizados usando un método Montecarlo, como Arbeldez y Maya
(2008) para Colombia, no existen estudios mds recientes para los paises restan-
tes y tampoco se ha dado una mayor discusién sobre su impacto en deuda publica.

Asi pues, este estudio tiene el propdsito de analizar cémo la relacién entre los CDS
y la deuda publica en el mercado latinoamericano puede afectar la calificacion de
riesgo soberano en el periodo 2010-2019. Los datos empleados incluyen los titu-
los de deuda publica con vencimiento a 10 afios y los CDS a cinco afios de Brasil,
Chile, Colombia y México. Adicionalmente, la investigacion se propone ampliar
los estudios de Bernardi, Falangi y Romagnoli (2015) y Arbeldez y Maya (2008)
sobre los CDS, relacionandolos con la deuda soberana de los mercados seleccio-
nados por medio de los bonos de deuda piblica con datos recientes.

Para ello, el articulo estd organizado de la siguiente manera: en la primera seccion,
se hace una revision tedrica de los estudios previos sobre los CDS, su relacién con
el mercado financiero, su impacto en paises desarrollados y mercados emergen-
tes, asi como la sensibilidad del mercado de CDS frente al riesgo. En la segunda,
se presenta la descripcion general de la metodologia empleada para validar la exis-
tencia de una relacién entre los CDS y los bonos de deuda publica. En la tercera,
se describen los principales hallazgos obtenidos a partir del andlisis de los precios
de los titulos empleados en este estudio, donde se presentan también las pruebas
que contribuyen a confirmar los resultados obtenidos. Por dltimo, se presentan las
principales conclusiones derivadas del an4lisis.

REVISION DE LA LITERATURA
Concepto de los CDS y su relacion con el mercado financiero

Para Rubia, Sanchis y Serrano (2016) el mercado de los CDS sobre deuda sobe-
rana especifica que, a cambio de una tasa anual fijada por el mercado y pagada tri-
mestralmente, un comprador obtiene del vendedor una proteccion de crédito en
contra de un default o evento de crédito. El spread (o diferencial de precio) del
CDS representa el porcentaje anual sobre el total del valor del bono pagado al ven-
dedor por obtener la proteccién.

Adicionalmente, Rubia et al. (2016) analizan un conjunto de datos de spreads
de bonos de deuda publica del G-20, por medio de regresiones determinantes y
predictivas, usando un modelo de intensidad cuadratica sugerido por Houweling
y Vorst (2005) y el modelo de Nelson y Siegel, 1987). De dicho andlisis se deduce
que, por un lado, existe una conexién empirica con los factores de mercado de
amplia iliquidez y la valuacidn incorrecta de los CDS sobre deuda publica y, por
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otro, se dan diferencias entre el valor tedrico y el valor de mercado del CDS, las
cuales no solo pueden darse por errores en su apreciacion, sino también por fric-
ciones del mercado donde la volatilidad incrementa la asimetria informacional y
puede generar pérdidas a la hora de deshacer posiciones.

La mayoria de los inversores comercia en los mercados de CDS con fines especu-
lativos o de cobertura. Para ambos tipos de agentes, la evidencia de que los modelos
de precios del CDS de ultima generacién pueden generar precios sistemadtica-
mente apartados de los precios reales es particularmente relevante para sus impli-
caciones economicas. Las decisiones de invertir basadas en los precios tedricos
generados por estos modelos pueden conducir a resultados subdptimos en un
escenario de socorro. Sin embargo, si se supone erroneamente que los diferencia-
les de CDS soberanos reflejan tnicamente el riesgo de incumplimiento, la seve-
ridad de las condiciones de mercado subyacentes podria sobreestimarse en gran
medida, en particular durante periodos de dificultades. En este contexto, los pre-
cios de la transaccion ya no reflejan valores fundamentales, sino que incluyen
también grandes primas de riesgo de iliquidez, de modo que exponen a los agen-
tes a liquidar sus posiciones prematuramente e incurren posiblemente en pérdi-
das sustanciales.

Por su parte, Shaw, Murphy y O’Brien (2014) mencionan que las similitudes entre
la estructura temporal de los CDS y la estructura temporal de las tasas de interés
permiten modelar con éxito las curvas CDS, utilizando un modelo parsimonioso
de tres factores propuesto por Nelson y Siegel (1987). Los autores extienden el
modelo dindmico de Diebold y Li (2006) del modelo de Nelson y Siegel (1987) a
CDS, modelando en él los CDS y las curvas de rendimiento, donde son represen-
tativos el nivel, la pendiente y la curvatura de la curva de rendimientos y se explo-
ran las capacidades de prondstico de la muestra del modelo.

Usando un modelo autorregresivo univariado AR de 1, 5y 10 dias de los precios de
CDS de nueve paises de la Eurozona, el prondstico de 5 y 10 dias siempre supera
la caminata aleatoria tanto para los rendimientos como para los CDS en el estudio
de Shaw et al. (2014). Ello reafirma la capacidad de la metodologia de Diebold y
Li (2006) para pronosticar los rendimientos, pues proporciona nuevas pruebas de
que esta metodologia es eficaz cuando se aplica a los diferenciales de CDS y per-
mite analizar su comportamiento.

Como se menciond, los cambios en el riesgo de crédito soberano y en el rendi-
miento de los bonos de deuda publica son influenciados por factores externos glo-
bales, como tasas de interés, tasas de cambio e inflacién. Para Hassan et al. (2015)
existe una relacién entre la dindmica de formacién de precios en los CDS de deuda
soberana y los mercados de bonos. La existencia de relaciones de precios de equi-
librio o de cointegracién es un enfoque de dos pasos que implica (1) comprobar
si el CDS y los bonds spreads (BS) presentan raiz unitaria (son no estacionarios)
y (2) pruebas para determinar la existencia de cointegracién o la coexistencia de
relaciones de largo plazo, utilizando el enfoque de Sgren Johansen (1988; 1991).
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Asimismo, Vuillemey y Peltonen (2015) presentan un modelo de prueba de estrés
para el mercado de CDS, con un enfoque en la interaccién entre los bonos y los
CDS, el cual permite un andlisis de los mecanismos de transferencia de riesgo de
crédito e incluye caracteristicas de riesgo de mercado y de liquidez. El modelo
presenta cinco canales de pérdidas y contagio condicionados a un evento crediti-
cio: (1) pérdidas directas en las tenencias de bonos, (2) reducciones en otras expo-
siciones de los bonos correlacionados, (3) reembolsos CDS desencadenados por el
evento crediticio, (4) el aumento de los requisitos de garantias para satisfacer los
diferenciales de CDS mas altos en las entidades de referencia no impagos y (5) la
propagacion contagiosa de los fallos de las contrapartes, ya sea a través de la insol-
vencia o la falta de liquidez.

Los autores calibran su modelo utilizando un conjunto de datos sobre 65 ban-
cos europeos importantes, que incluyen sus titulos soberanos y participaciones en
CDS. Ademas, realizan la simulacién de un conjunto de escenarios de eventos de
crédito soberano, centrandose en la magnitud relativa de cada uno de los canales
de transmision para una amplia gama de tasas de recuperacion.

Por otro lado, Bernardi et al. (2015) elaboran un modelo jerdrquico e hibrido
basado en cépulas para la agregacion de riesgos. Con ello, calculan una funcién
de pérdida de una cartera de deuda soberana a nivel mundial, que representa una
dependencia sistémica de todos los paises y genera una valoracién global de los
riesgos financieros. Este enfoque permite tener en cuenta el comportamiento no
cambiable o sistémico de una cartera de deudas soberanas agrupadas en varias cla-
ses con riesgo homogéneo y recuperar una posible jerarquia de riesgos. El com-
portamiento no cambiable o sistémico es el relacionado con el riesgo sistémico de
cada cartera soberana, influenciado por factores macroecondémicos con efecto en
el mercado global.

Ademds, en el estudio de Bernardi et al. (2015), se eligieron 61 paises que repre-
sentan el mundo entero, a 29 de enero de 2013. A partir de los precios de los CDS
de dicha muestra, por medio del método de simulacién Bootstrap, obtuvieron las
probabilidades implicitas de incumplimiento. Los CDS permitieron a los autores
tener en cuenta la dependencia sistémica de todos los paises con una valoracién
global de los riesgos financieros. Para ellos, los CDS pueden ser usados como ins-
trumentos de transferencia de riesgo ya que permiten

compensar la liquidacién de las obligaciones generadas por la realizacién de
operaciones con instrumentos financieros derivados pactados con una misma
contraparte en el mercado sobre el mostrador y hacer efectivas las garan-
tias que hayan sido constituidas para el cumplimiento de dichas operaciones,
bajo las condiciones que se hayan acordado o establecido en los respectivos
contratos marco para la realizacién de instrumentos financieros derivados.
(Banco de la Republica, 2016, p. 2)
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Ello, considerando que las garantias pactadas por ambas partes dentro del CDS
proporcionan una proteccién contra el incumplimiento.

Impactos de CDS en paises desarrollados
y mercados emergentes

En el estudio de Hassan ef al. (2015) se utiliza el método més eficiente de Dickey-
Fuller de minimos cuadrados generalizados (DF-GLS) de Elliott, Rothenberg y
Stock (1996) y la prueba PP de Phillips-Perron (1988). Los datos utilizados
para el descubrimiento de precios por los autores son los diferenciales sema-
nales de los CDS soberanos y los bonos de mercados emergentes (EMBI) para
siete paises emergentes: Argentina, Brasil, México, Colombia, Filipinas, Suda-
frica y Turquia.

Por medio del modelo VECM, se estudia dicha relacién y concluyen que, primero,
los rendimientos del CDS y de los bonos estin cointegrados y, segundo, los merca-
dos de bonos deuda soberana son més eficientes a la hora de integrar nueva infor-
macién con respecto a cambios en el riesgo de crédito de un pais. Los diferenciales
de CDS y bonos se caracterizan por la presencia de raiz unitaria, para cada sobe-
rano, razén por la cual los CDS vy los diferenciales de bonos presentan relacio-
nes de cointegracion a largo plazo. Adicionalmente, las pruebas de causalidad de
Granger efectuadas por los autores muestran también que existe un vinculo e inte-
raccién a corto plazo entre los CDS soberanos y los mercados de bonos soberanos
en todos los mercados, debido a la causalidad bidireccional.

En la investigacion de Amstad, Remolona y Shek (2016), por medio de un anali-
sis de regresion para diez paises desarrollados y dieciocho mercados emergentes
sobre datos mensuales entre enero de 2004 y diciembre de 2014, definen que los
factores de riesgo no dependen principalmente de los fundamentales macroeco-
némicos, sino del comportamiento de los mercados emergentes. Al analizar los
rendimientos de los contratos soberanos de CDS se sigue el enfoque de Longstaff,
Pan, Pedersen y Singleton (2011) quienes se basan en los diferenciales de los CDS
soberanos y sostienen que “la mayoria del riesgo de crédito soberano puede vincu-
larse a factores globales” (p. 1), enfatizando en el papel de las primas de riesgo.

De igual manera, los autores encuentran que las pruebas estadisticas para las pau-
sas en los movimientos de los rendimientos de CDS sugieren una ruptura en el
momento de la erupcién de la crisis mundial de 2008, considerando dos subperio-
dos por separado, una “vieja normalidad” antes del brote de la crisis y una “nueva
normalidad”, después de ella. Para cada subperiodo se extraen los componentes
principales proporcionando un nimero convenientemente pequefio de factores de
riesgo globales. Tales factores, como razones de deuda/PIB, saldos fiscales, saldos
de cuenta corriente, calificaciones crediticias soberanas, apertura comercial, cre-
cimiento del PIB y profundidad del mercado de bonos domésticos, tienen efecto
en las primas de riesgo. En la vieja normalidad, la razén deuda/PIB por s{ misma
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explica aproximadamente la mitad de la variacién en los rendimientos de CDS,
consistente con el enfoque tomado por los autores. Finalmente, este factor se vuelve
mas dominante en la nueva normalidad, pues explica mds de tres quintas partes de
la variacién de los rendimientos.

Cuando se trata de cémo los diferentes paises cargan en este factor, se encon-
tr6 que los fundamentales macroecondémicos comunmente citados tienen poca
influencia en las cargas especificas del pais en el factor. En cambio, la variable
explicativa mds importante para las diferencias en las cargas es una variable fic-
ticia que identifica si un pais es o no un mercado emergente, diferenciando dos
periodos con factores de riesgo global, conducidos por la variacién de los rendi-
mientos de los CDS, antes y después de la crisis de 2008, donde los factores de
riesgo se vuelven mds dominantes. Este factor representa los apetitos de riesgo
variables en el tiempo de los inversores globales, los cuales no parecen diferen-
ciarse de manera significativa en los mercados emergentes entre si, pero si entre
los mercados emergentes y las economias avanzadas, segin los resultados del ana-
lisis de Amstad et al. (2016).

Sensibilidad del mercado de CDS frente al riesgo

El marco de la simulacién permite dos preocupaciones principales, expresadas
sobre la potencial fragilidad del mercado de CDS: las relacionadas con la capaci-
dad del mercado para liquidar un evento de crédito importante, derivado, princi-
palmente, de los grandes montos nocionales de CDS en juego y las relacionadas
al potencial riesgo de contagio. Una contribucién del modelo es que incorpora,
explicitamente, varias caracteristicas propias de mercados de derivados sobre el
mostrador (OTC, por sus siglas en inglés), incluidos la constitucién de garantias,
acuerdos de garantia de compensacion y la liquidacién de los procedimientos de
compensacién en caso de incumplimiento de la contraparte.

Con ello, Vuillemey y Peltonen (2015) buscan proporcionar un marco de model-
acién para evaluar el potencial rol de mitigador o amplificador de riesgos de los
CDS en caso de un evento de crédito. De acuerdo con los resultados de la simu-
lacion, las pérdidas de los bancos debido a las exposiciones de los bonos parecen
ser significativamente mas importantes en magnitud que las pérdidas debidas a
exposiciones CDS puras y al riesgo de contraparte en el mercado de CDS.

Adicionalmente, Guarin, Liu y Ng (2014) resaltan que (1) el riesgo de impago
de crédito (default) es de gran preocupacion para los mercados financieros y (2)
los CDS ocupan un papel importante en la cobertura de riesgo. Para los autores,
el alcance de los CDS debe centrarse en la probabilidad de default y su variacién
dindmica en el tiempo. Los autores proponen un filtro no lineal para revelar con-
juntamente la intensidad del riesgo neutral de default latente y un vector de para-
metros implicito en la estructura de los términos de rendimientos del CDS.
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El filtro no lineal mencionado se calcula a partir de la solucién recursiva de la ecua-
cién Fokker-Planck (FPE), mediante la interpolacion sin malla, y se actualiza a
través de la férmula de Bayes con cada nueva observacion. Como el FPE es lo sufi-
ciente robusto para incorporar modelos que implican funciones no lineales y erro-
res no gaussianos, ofrece una flexibilidad y una precisién excepcionales, de modo
que proporciona estimaciones confiables y exactas de los pardmetros del modelo;
ademds, hace que la dindmica estimada del riesgo por defecto siga de cerca el pro-
ceso real de los CDS.

Para Madan (2014), los CDS son utilizados como herramientas para analizar la
aceptabilidad del riesgo en los mercados. Este autor menciona que los mercados
negocian en si muchos eventos. Sin embargo, entre los contratos relativamente
simples, con solo dos valores de pago, se encuentran los CDS, los cuales pueden
permitir inferir la probabilidad de riesgo de incumplimiento neutral a partir de sus
precios. La estimacion de los pardmetros se da por medio de un modelo economé-
trico de distribucion log-normal de méaxima verosimilitud, basado en la literatura
(Jacquier y Jarrow, 2000), suponiendo que los datos son generados por variables
aleatorias, distribuidas normal estandar y volatilidad log-normal. El modelo log-
normal se emplea explicitamente por Madan (2014) para relacionar las probabili-
dades fisicas de incumplimiento con los precios de swaps de incumplimiento de
crédito cotizados en los mercados. Los datos sobre las probabilidades de incum-
plimiento de los seis principales bancos estadounidenses durante el periodo com-
prendido entre enero de 2006 y enero de 2014 se emplean para estimar a partir de
cotizaciones de mercado sobre las tasas de CDS. En el periodo de la crisis finan-
ciera de 2008, se registré un aumento de la tasa maxima de descuento y su expan-
sién sobre la tasa minima, junto con un aumento en el nivel maximo de estrés
exigido para la aceptabilidad, y un patrén estable para la velocidad de ajuste de la
tasa a lo largo del periodo.

En el dmbito mundial, reguladores, bancos y otros participantes del mercado han
notado que la verdadera evaluacién del riesgo de crédito es méds critica y com-
pleja que antes de la crisis crediticia de Estados Unidos. La falta de comprensién
de los riesgos de crédito y liquidez relacionados con los instrumentos financieros
fue una de las principales razones de la crisis crediticia iniciada en Estados Uni-
dos, segtin Gokgoz, Ugur y Yolcu (2014) y, debido a sus estructuras complejas,
los riesgos relacionados con derivados de crédito no fueron evaluados con preci-
sidén, por lo que se llegd a considerar que esos eventos derivados fueron sus prin-
cipales causantes.

Sin embargo, estos autores mencionan que, si sus estructuras se comprenden y sus
riesgos se evaldan, el uso de derivados de crédito mejorarian la profundidad del
mercado y, consecuentemente, reduciria la asimetria de informacién de los merca-
dos financieros. Ello, como resultado de la velocidad de la globalizacion, la inte-
gracién y la interaccién entre los mercados de crédito que han crecido de manera
rdpida. Asi, Gokgoz y su equipo (2014) sugieren que para superar la competencia
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y obtener una porcién mds grande de la participacion en el mercado, se han creado
nuevos instrumentos como derivados de crédito. Con el fin de evitar la intermedia-
cion de préstamos adicionales, bancos y prestamistas transfieren su riesgo de cré-
dito mediante los CDS.

Asimismo, ClauBen, Lohr, Rosch y Scheule (2015) analizan cémo los factores
de riesgo sistemadtico también afectan los precios de los CDS en un marco empi-
rico de dos etapas. En primer lugar, calculan las sensibilidades especificas del con-
trato (betas), hasta varios factores de riesgo sistematico por regresiones de series
de tiempo, usando los spreads de CDS cotizados de 339 entidades de Estados Uni-
dos. En segundo lugar, se muestra que estas sensibilidades especificas del contrato
estdn a un precio cruzado transversalmente con los spreads de los CDS, después
de controlar los factores de riesgo individuales.

Como resultado, las estimaciones positivas de beta confirman las expectativas te6-
ricas de los autores y sugieren que los participantes del mercado son positivamente
recompensados por el riesgo de mercado, expresado a través de la volatilidad en
los mercados de valores, donde, si la volatilidad en los mercados bursatiles es
alta (o baja), los inversionistas de swaps pueden recibir una prima de riesgo alta
(o baja), incluida en el spread del CDS.

METODOS DE ESTIMACION

Por medio de pruebas de coeficientes de correlacién condicional dindmicos bajo el
método DCC-GARCH se indica que los CDS sirven como una proteccion eficaz
contra los riesgos en todos los sectores de valores. Dado que los CDS ofrecen pro-
teccién contra el riesgo de incumplimiento, una asociacion positiva entre los ren-
dimientos de las acciones y el riesgo de incumplimiento implica que los CDS
ofrecen beneficios potenciales de proteccion a los inversores en acciones. Para
Ratner y Chiu (2013), los CDS también proporcionan un refugio seguro en tiem-
pos de extrema volatilidad del mercado de valores y durante periodos de crisis
financiera en un nimero limitado de sectores. La muestra para el anélisis de los
autores son los datos de indice de CDS que corresponden a los datos de indices
bursatiles basados en los sectores del mercado petrdleo y gas, materiales basicos,
industriales, bienes de consumo, salud, servicios al consumidor, telecomunicacio-
nes, servicios publicos, finanzas y tecnologia.

Los datos diarios para todas las series se obtienen de Datastream de 2010 a 2019.
La serie temporal de los coeficientes de correlacién condicional dindmica (Pt)
entre el CDS y los indices bursétiles de cada sector se extraen del modelo DCC-
GARCH. Como resultado, los signos de los coeficientes de correlacion son casi
universalmente negativos para todos los sectores. En un sentido estético, esto
indica que los aumentos en los CDS se asocian con descensos en los indices bur-
sétiles, lo que es indicativo de una cobertura potencial de la cartera.
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Prueba de causalidad de Granger

Al analizar la relacién entre dos variables, es posible concluir que esto no implica,
precisamente, una relacion de causalidad. En el campo econométrico, pueden
encontrarse elevadas correlaciones entre variables que no tienen significado eco-
némico, o bien son relaciones espurias. Granger (1969) realiza un estudio para
probar la causalidad de series temporales no estacionarias, pero cointegradas en el
corto plazo, de forma que se dice que una variable X es causada por una variable
Y, pero dada la no estacionariedad de las series, la correlacién debe ser corregida
mediante el modelo de correccién de errores.

Sean X,, Y, dos series de tiempo estacionarias con media cero. En este caso,
el modelo causal simple es el que muestra la ecuacién (1).

m m
X, = Y, X+ Dby Ve,
=1 =1

Y, = ch Xi—j +2dj Y+,
=1 =1

Donde ¢,, 7, son dos series de ruidos blancos no correlacionadas, por ejemplo,
E[s,ss] =0= El:ntns],s Zt, Y E[stss] =0, dado todo t¢,s. En el modelo
(ecuacion 1), m puede ser igual a infinito, pero en la prictica, dada la disponibili-
dad de los datos en un horizonte finito, 7 se asume como una variable finita y en
el corto plazo, en el que estd dada la serie de tiempo. La definicién de causalidad
dada en el modelo implica que Y, estd causando a X,, dado un b; que sea diferente
de cero. De la misma manera, X, estd causando a Y;, dado un ¢; que sea distinto de
cero. Para ambos casos, se dice que existe una relacion de feedback o retroalimen-
tacion, entre X, y Y,. Un modelo mds general de una causalidad instantdnea seria
el representado en la ecuacion (2).

m m
X, +by Y, = Da; X+ Dby ¥ +e,
i=1 i=1

ey

2)
Yi+ey X, = )¢ Xt—j+2dj Y, +n,

J=1 J=1

Si las variables son de tal forma que esta clase de representacién (modelo 2) se
necesita, entonces, se produce instantineamente una causalidad, donde el conoci-
miento de ¥, mejora la prediccién o bondad de ajuste de la primera ecuacion para
X,. Para el presente estudio, la variable Y, corresponde a los retornos diarios de
los CDS, y X, representa los retornos diarios de los titulos de deuda soberana
de los paises analizados.
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Esta prueba permite complementar el modelo DCC-GARCH, para concluir si
existe una correlacién fuerte entre las variables analizadas en el presente estudio.

Modelo de correlacion condicional dinamica (DCC)

Engle (2002) presenta una nueva clase de estimadores GARCH multivariados
(también llamados DCC-GARCH), que pueden ser vistos como una generaliza-
cidén del estimador de la correlacién condicional constante de Bollerslev en 1990.
En concreto, en el modelo de Bollerslev, se cumple la ecuacién (3).

H, = D,RD, 3)

Donde Dt = Diag {hi,t} y R es una matriz de correlacién que contiene las corre-
laciones condicionales, como puede verse directamente desde la reescritura de la
ecuacion (3) como la ecuacion (4), que se muestra enseguida.

E,_ (ee))=D;'HD;' =R 4)

Desde ¢, = Dt_lr,

Las expresiones para h se consideran modelos GARCH univariados; sin embargo,
estos modelos ciertamente podrian incluir funciones de las otras variables en el
sistema como variables predeterminadas.

Engle (2002) propone un estimador llamado “modelo de correlacién condicional
dindmica” (DCC). Este modelo difiere solo al permitir que R varie en el tiempo
dando un modelo como el representado por la ecuacién (5).

H,=D,RD, &)

Las parametrizaciones de R tienen los mismos requisitos que H, excepto que las
varianzas condicionales deben ser una unidad.

Probablemente, el mas simple, y uno de las méas exitosos, sea el modelo de expo-
nencial suavizada que puede expresarse como muestra la ecuacién (6).

T Z e e

Lo anterior significa un promedio geométrico ponderado de residuos estandari-
zados. Claramente, estas ecuaciones producen una matriz de correlacioén en cada
momento en el tiempo. Una forma simple de construir esta correlacion es a través
del suavizamiento exponencial (ecuaciones 7 a 9).

=[r ], (©)
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4. = (1-2 )(5i,z—15i,j—1 ) +4 (Cli,j,z—1 )
(7
9i.j

Piji=
i 9 jj.t

El modelo GARCH (1,1) propone una alternativa natural, como se muestra en la
ecuacion (8).

4= Pijta (Si,t—lei,_/‘—l - :51‘,_,‘)"‘ B (qi,j,t—l - ﬁi,j) 3

A partir de ello, reescribiendo la expresién anterior, se obtiene una férmula como
la de 1a ecuacién (9).

_ (l=a-p P
9t = Pij (W)"‘a E B e € js ®

s=1p00

La expectativa incondicional del producto cruzado es p, mientras que para las
varianzas es la mostrada en la ecuacién (10).

B, =1 (10)

La ecuacion (11) permite calcular el estimador de correlacion.

9ijt
Pij = F— (1T)
! it

Serd definido positivo como la matriz de covarianza Q, = |qi,.,-,l|, es un promedio
ponderado de una matriz definida positiva y semidefinida positiva. La expectativa
incondicional del numerador de la ecuacién (9) es p y cada término en el deno-
minador tiene un valor esperado de uno. Este modelo tiene una reversiéon media
siempre que a +f <1 y, cuando la suma es igual a uno, es solo el modelo en el de la
ecuacion (5). Las versiones de matriz de estos estimadores pueden escribirse como
muestran las ecuaciones (12) y (13).

Q[ = (1 _l)(gt—lgt—l’)-l-i (Qt—l) (12)
0, =S(l—a—p)+ ale, e, )+ B0, (13)

Donde S es la matriz de correlacién incondicional de la épsilon, y @ y 8 expresan
los parametros escalares que representan los efectos de choques pasados y corre-
laciones condicionales dindmicas pasadas en la correlacién condicional dindmica
actual. Ademads, existen pardmetros escalares no negativos que cumplen la condi-
cién de a+ B <1, lo que significa que Q, >0.
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Claramente, podrian utilizarse modelos GARCH multivariados, definidos posi-
tivos, mds complejos, para la parametrizaciéon de correlacién, siempre que
los momentos incondicionales se establezcan en la matriz de correlacién de mues-
tra. Sin embargo, Engle (2002) menciona que el objetivo es mantener simple
el modelo.

Por su parte, Chiang, Jeon y Li (2007), basados en Engle (2002), mencionan que el
modelo GARCH multivariado, usado para correlaciones condicionales dindmicas
(DCCQC), tiene tres ventajas sobre otros métodos de estimacion: (1) el modelo DCC-
GARCH estima los coeficientes de correlacién de los residuos estandarizados y,
por tanto, da cuenta de la heterocedasticidad directamente; (2) el modelo permite
incluir variables explicativas adicionales en la ecuaciéon media, para medir un fac-
tor comtun, en lugar de concentrarse en la variable independiente; y (3) el modelo
GARCH multivariado puede utilizarse para examinar multiples rendimientos de
activos, sin agregar muchos parametros.

Es importante mencionar que las metodologias abordadas en el presente articulo,
aunque ofrecen una medicién de la causalidad y comovimiento de los retornos
de deuda soberana con los retornos de los CDS, no brindan indicios sobre el ori-
gen de las relaciones entre las variables analizadas, lo que constituye en una limi-
tacion de los hallazgos del estudio.

DATOS, MODELACION Y RESULTADOS
Datos

Los datos utilizados para el andlisis pertenecen a los paises latinoamericanos
de Brasil, Chile, Colombia y México. Este conjunto de paises se incluy6 en el ana-
lisis por tratarse de las economias emergentes mds fuertes del contexto latinoa-
mericano. De esta manera, se utilizaron los precios de los bonos de deuda publica
con vencimiento a diez afios y de los CDS a cinco afos. Para obtener una medida
acertada, las estimaciones se realizaron sobre la serie de los retornos esperados de
los precios de los activos de la muestra. Lo anterior tiene sentido, debido a que, al
aplicar la prueba de Dickey-Fuller sobre los precios originales en todos los casos,
no se rechaza la hip6tesis nula de presencia de raiz unitaria. No obstante, al apli-
car esa prueba sobre las series de retornos estos ultimos, resultan ser estacionarios.
Los valores no disponibles (missing), correspondientes a periodos no operativos
en uno u otro mercado debidos a festivos, fueron reemplazados por el dato inme-
diatamente anterior para obtener semanas de cinco dias.

De esta manera, se tomaron datos diarios comprendidos entre el 12 de abril del
2010 hasta el 22 de febrero de 2019, para un total de 2315 observaciones. Las
series inician en 2010 para eliminar los datos atipicos debidos a la crisis finan-
ciera de 2008 en Estados Unidos, cuyo impacto fue global. Adicionalmente, con
el objeto de hacer un andlisis que incluyera los principales paises del contexto
latinoamericano, se tuvo que iniciar desde 2010 dado que solo a partir de ese
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afio empezaron a emitirse estos titulos, para la totalidad de paises considerados.
La fuente de los datos fue la plataforma de informacién econdémica y financiera
Bloomberg. Los célculos del modelo DCC se hicieron en el software estadistico R.

La Figura 2 muestra la evolucién de las series en el periodo seleccionado. Puede
observarse que los precios de los bonos tienen baja volatilidad en el comporta-
miento de su precio a través del tiempo, realizando oscilaciones normales entre 0
y 7, e incluso, cuando su tasa asociada tiene volatilidad alta, el precio de los bonos
se mantiene. Por el contrario, los CDS tienen alta volatilidad en cuanto a precios.
Esto se debe a los informes de calificacién soberana, que afectan el apetito de los
inversionistas y los cambios en la TRM, lo cual, a su vez, tiene impacto en el valor
de la deuda externa, en especial a finales de 2015 e inicios de 2016, cuando se
observa alta fluctuacion del precio.

Figura 2.
Evolucién de los precios de los bonos y CDS, 2010-2019

8 4.5
17
600 40
16 200
500 35
15
400 160 3,0
14
300 13 120 3.5
200 2,0
280
100
1
40 . . . . . . . . .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
—— CDS Brasil 5Y ——  Bonos Brasil 10Y —— CDS Chile 5Y Bonos Chile 10Y
6 5,5
5,0
350 5 45
300 - 4,0
250l 4 240 35
200 3,0
2007 3160 25
150 120
100 2 80
50 40
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
—— CDS Colombia5Y ~ —— Bonos Colombia 10Y — CDS México 5Y Bonos México 10Y

Fuente: elaboracién propia.

A su vez, la Figura 3 evidencia la baja variacién de los rendimientos diarios de
los bonos durante el periodo analizado, con retornos menores a 0,001 % diario, en
promedio. Mientras que para los CDS el comportamiento de sus retornos es muy
similar a la volatilidad presentada en sus precios diarios, a excepcién de Chile,
donde puede observarse mayor volatilidad en los CDS a cinco afios, en compara-
cién con su bono a diez afios.
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Figura 3.
Evolucién de los retornos de los bonos y CDS, 2010-2019
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Fuente: elaboracién propia.

Modelacion y resultados

La estrategia de evaluacion de este articulo consiste en el uso del modelo DCC para
analizar la relacion dindmica entre las variables de los bonos de cada paifs con su
respectivo CDS. Se tiene en cuenta la estacionariedad de las variables, tomando los
retornos esperados de cada serie temporal para el modelo. A partir de los resultados,
es posible determinar si existe alguna correlacién entre los bonos de Brasil, Chile,
Colombia y México y sus respectivos CDS a cinco afios. De ese modo, se muestra
si existe un mayor o menor impacto en la calificacién soberana, pues los bonos son
una variable importante para el cdlculo de esta calificacién. De comprobarse dicha
correlacion y tener inversiones de deuda, si existen noticias que afectan un mer-
cado, el CDS puede minimizar el riesgo de baja rentabilidad del portafolio. Este
seria el inicio de un andlisis de cobertura de precios, donde se estudiaria la posi-
bilidad de usar los CDS para cubrir la rentabilidad de portafolios de inversién que
incluyan activos de renta fija, con un riesgo soberano asociado. Con base en los pro-
cedimientos ya presentados, se obtuvieron los resultados descritos a continuacion.

Aplicacion de la prueba de causalidad de Granger

Para evaluar la causalidad segiin Granger, se obtuvieron los resultados represen-
tados en la Tabla 1.
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Tabla 1.
Prueba de causalidad de Granger

Hipétesis nula Estadistico F Probabilidad
Bonos Brasil 10y no causa en el sentido de

Granger a los Brasil CDS 5y 10,354900 0,001300
Brasil CDS 5y no causa en el sentido de Granger 24128000 0.000001
a los bonos Brasil 10y

Bonos Chile 10y no causa en el sentido de

Granger a los Chile CDS S5y 2,777290 0,095700
Chile CDS 5y no causa en el sentido de Granger 27.679500 0.000000
a los bonos Chile 10y

Bonos Colombia 10y no causa en el sentido

de Granger a los Colombia CDS 5y 16,282100 0,000060
Colombia CDS 5y no causa en el sentido

de Granger a los bonos Colombia 10y 16,295900 0,000060
Bonos México 10y no causa en el sentido

de Granger a los México CDS 5y 0,803920 0,370000
Meéxico CDS Sy no causa en el sentido

de Granger a los bonos México 10y 0,323660 0,569500

Fuente: elaboracion propia.

Segtin la Tabla 1, con base en un nivel de confianza del 95 %, se concluye que, para
Brasil y Colombia, existe una causalidad de Granger dada por los CDS para los
bonos, y viceversa, es decir, que los CDS tienen cierta influencia sobre el compor-
tamiento de los bonos y se presenta una causalidad bidireccional (los bonos tienen
cierta influencia sobre el comportamiento de los CDS).

Para Chile, se rechaza la hipdtesis nula, es decir, Chile CDS 5 afios no causa en
el sentido de Granger a los Bonos Chile 10y. Por tanto, existe una causalidad de
Granger dada por los CDS para los bonos de ese pais. Es decir, los CDS tienen
cierta influencia sobre el comportamiento de los bonos; sin presentarse una cau-
salidad bidireccional (los bonos de Chile no tienen influencia sobre el compor-
tamiento de los CDS). Esta influencia permite analizar si existe una correlacién
entre los CDS y los bonos, por medio de métodos adicionales como el DCC.

Para México, puede deducirse que no existe una causalidad de Granger dada por
los CDS para los bonos, y viceversa. Es decir, los CDS no tienen influencia sobre
el comportamiento de los bonos y no se presenta una causalidad bidireccional (los
bonos no tienen influencia sobre el comportamiento de los CDS).

Asimismo, se obtuvieron los datos de estadistica descriptiva para la muestra de pre-
cios diarios y sus retornos en el periodo analizado. En la tabla puede identificarse
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que, en los diferentes paises, los precios diarios de los bonos son muy cercanos
a su media, ya que tienen una volatilidad baja; mientras tanto, para el caso de los
CDS, existe una volatilidad mds alta, por lo que puede evidenciarse que los pre-
cios fluctian, de modo que se alejan mas de su valor medio.

Tabla 2.
Estadistica descriptiva precios diarios bonos y CDS
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Minimo 89,30800 | 0,00000 | 41,66500 | 0,00000 | 75,50000 | 0,00000 | 64,50300 |0,00000

Desviacion
estandar

89,35838 | 1,39072 | 23,21977 | 1,42890 | 4291163 | 1,29279 | 28,49086 | 0,97500

Fuente: elaboracién propia

Por otro lado, para los retornos, en la Tabla 3, puede identificarse que, en prome-
dio, los retornos diarios de los bonos y CDS fueron bajos, pues presentan valores
menores a 0,001 %, con desviacién estandar menor a 0,02 y 0,03, respectivamente.
Mientras que los bonos han tenido un leve crecimiento y han mantenido en su pre-
cio, los CDS han disminuido hacia el presente, en gran parte, por la mejora de cali-
ficacion de estos paises ante el mundo y su caida del riesgo de inversion.

Para Colombia, segtin el Ministerio de Hacienda, a julio de 2016, se pagaban
1,4% menos en intereses de deuda publica en los mercados internacionales
que en febrero de 2015, lo que en cierta medida explica el buen comportamiento
del precio de los bonos. La desviacién estdndar indica, en ambos casos, que los
precios han tenido un comportamiento estable, a pesar de los movimientos pre-
sentados en los mercados a los que pertenecen. Por su parte, México ha mante-
nido su calificacién BBB+ en los ultimos seis afios y Chile obtuvo A+ para 2018;
Brasil, a pesar de su disminucién de BB+ a BB- en 2018 por el caso Odebrecht,
mantiene una calificacién menos vulnerable a incumplimiento que otras emisio-
nes especulativas.
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Tabla 3.
Estadistica descriptiva retornos diarios bonos y CDS
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Fuente: elaboracién propia

Aplicacion del modelo DCC

La Figura 4 muestra las correlaciones dindmicas entre los CDS y los bonos en el
periodo seleccionado, en el cual se observa una correlacién inversa entre los CDS
y los bonos de los diferentes gobiernos, la cual se intensifica con el tiempo, pues
se presentan periodos de alta volatilidad durante 2014 y 2016, similares a los pre-
sentados en los comportamientos de los precios y retornos de los activos analiza-
dos en este estudio.

En su estudio, Engle (2002) aument6 el dinamismo limitado existente en las corre-
laciones, a través del modelo de DCC, para capturar los cambios en la persistencia
de la volatilidad a corto y largo plazo, traducido en una mayor percepcion de las
variables y menor margen error de ajuste, de modo que se obtienen resultados mds
concretos, con mayor confianza y mds cercanos a la realidad.

Utilizando el modelo DCC, las correlaciones condicionales dindmicas en el tiempo
se extraen del componente de varianza, para proporcionar una estimacién de los
comovimientos dindmicos de los bonos y CDS a lo largo del tiempo. Estas series
se usan, después, en regresiones diferenciadas y por niveles para tener una dindmi-
cay un nivel de co-movimiento entre ambos a lo largo del tiempo.
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Figura 4.

Correlaciones dindmicas de los retornos de los bonos y CDS, 2010-2019
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En la Tabla 4, se observan los valores correspondientes para a y (3.

Tabla 4.
Valores estimados de correlacién condicional dindmica (bonos y CDS)
Brasil Chile
aDCC | ADCC | a+8DCC | aDCC BDCC | a+pDCC
Valores 0,0421 | 0,9476 1 0,0748 0,7642 1
estimados
Error 0,0619 | 0,0536 | 0,11544 | 0,118 0,0100 | 0,02178
estandar
Colombia México
aDCC | BDCC | a+fDCC | aDCC BDCC | a+BDCC
Valores 0,0098 | 0,9900 1 0,00000023 |  0,6357 0,636
estimados
Error
, 0,0269 0,0247 0,05158 0,0189 46873,0600 46873
estandar

Fuente: elaboracién propia.
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En cuanto a la ecuacién del DCC, al ser la estimacién de 8 cercana a 1, puede infe-
rirse que las correlaciones son altamente persistentes, lo cual implica una alta rela-
cioén entre ambos instrumentos financieros, a lo largo del tiempo de estudio. Sin
embargo, como se indica en la Figura 4, se presenta una variacién considerable en
las correlaciones, donde la tendencia general es decreciente, lo que indica corre-
laciones negativas en los ultimos afios de la muestra e indica un comportamiento
inverso entre los rendimientos de los bonos y los CDS.

Por ello, a pesar de que el coeficiente es positivo en algunos momentos, en la
medida en que se acerca al presente, las correlaciones condicionales van disminu-
yendo y, con ello, su comportamiento a la par entre el mercado de bonos y CDS
para Brasil, Chile y Colombia. Por otro lado, México es la excepcion, si bien sus
pares latinoamericanos presentan un comportamiento similar, para ese pais, las
correlaciones tienden a ser estables y con poca variacion en los ultimos afios, pues
es cercana a cero y coincide con la conclusion de la causalidad de Granger, donde
puede observarse la poca relacién en el comportamiento entre su bono y su CDS.

Debe aclararse que los spreads de los CDS incorporan una prima al riesgo oca-
sionado por percepcidn de los inversores, atada al comportamiento del riesgo cre-
diticio del activo subyacente, mds que en fundamentales econémicos. Los bonos
pueden verse afectados por diferentes factores econdmicos tanto en el corto como
en el largo plazo. Noticias sobre alteracién del orden publico; cambios abrup-
tos en el gabinete del Gobierno (en especial en el Ministerio de Hacienda y Cré-
dito Pudblico); cambios politicos; evolucién de la politica fiscal; las finanzas del
Gobierno y las perspectivas de sostenibilidad de la deuda publica y las decisio-
nes de politica monetaria del Banco Central de cada pais y el cumplimiento de la
meta de inflacién, entre otras, todas son variables cuyo desempefio puede afectar
los precios a los que se negocian los bonos de deuda publica.

La suma de los pardmetros del modelo DCC (+) es mayor que cero (lo que sig-
nifica que la correlacién condicional entre los bonos y los CDS no es constante).
En realidad, al ser una suma igual o cercana a 1, indica que las varianzas condi-
cionales son altamente persistentes y definen un efecto significativo no solo para
la volatilidad futura tanto en el corto como en el largo plazo, lo cual permite abrir la
posibilidad de realizar prondsticos, a partir de los resultados obtenidos en este
estudio. En la Tabla 4, puede observarse una trayectoria de tiempo altamente vola-
til de correlacion condicional entre los activos estudiados, esto reafirma un com-
portamiento inverso entre ambos instrumentos para Colombia, Chile y Brasil.

CONCLUSIONES

Es clara la correlacién condicional dindmica entre los rendimientos de los bonos
de deuda soberana y los rendimientos de los CDS, que cambia en el tiempo para
Brasil, Chile y Colombia. En los resultados, se encontrd una variacién considera-
ble en las correlaciones, donde la tendencia general es decreciente, con correlacio-
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nes negativas en los dltimos afios de la muestra. Ello, a excepcién de México, que
presenta correlaciones positivas estables y cercanas a cero, lo cual refleja su histo-
rial de politicas fiscales y monetarias cautelosas que han contribuido a que el pafs
mantenga bajos niveles de déficits gubernamentales e inflacién, asi como mode-
rados niveles de deuda fiscal y externa. La combinacién de politicas econdémicas
previsibles y una economia flexible han permitido a México ajustarse a las cam-
biantes condiciones globales, caracterizadas por un marcado descenso en el precio
del petréleo y la depreciacion de la moneda local, al tiempo que mantiene un cre-
cimiento estable y baja inflacion.

A pesar de que el coeficiente es positivo en algunos momentos para Colombia,
Chile y Brasil, como a finales de 2013, cuando disminuyé la calificacién soberana
con perspectiva negativa a la calificacion de la deuda del pais en moneda local.
Ello encareci6 el precio de los CDS en esa época y disminuyo las perspectivas de
inversion, lo que afectd negativamente el precio de los bonos. En la medida que se
acerca al presente, las correlaciones condicionales van disminuyendo y se presenta
un comportamiento inverso entre el mercado de bonos y CDS para estos paises.
Este fenémeno inverso se ve afectado por la mejoria de las calificaciones crediti-
cias de deuda publica, la cual, para 2010, se encontraba en BB+, pasé a BBB- en
2013 y 2014 y se estabilizé en BBB de 2014 a 2018 para Colombia, segtin la Anif.

Ahora bien, para Brasil, Standard & Poors otorga una buena calificacién en 2013
de BBB; sin embargo, a partir del caso de Odebrecht se aumenté el riesgo de
incumplimiento de Brasil, de modo que pasé a BB- desde 2016. Chile por su
parte, mantiene su calificacién desde 2017, respaldado por su historial de politi-
cas macroecondmicas sélidas, una buena democracia y un correcto ejercicio de la
Ley, con lo que el pais ha mantenido una continuidad de sus politicas econdmi-
cas clave, a pesar de los cambios en el gabinete de su de gobierno. El valor de los
CDS ha disminuido hacia el presente gracias a dicha mejora en la calificacién y su
caida del riesgo de inversion. Esto, a su vez, genera un buen comportamiento del
precio de los bonos, en general.

Los resultados obtenidos del modelo DCC y la prueba de causalidad concuerdan
con las situaciones de los paises analizados aqui y sus calificaciones, lo cual con-
firma su adecuado uso para este tipo de andlisis y afirma la inclusién de los cam-
bios en la persistencia de la volatilidad a corto y largo plazo. Ello cobra sentido,
al considerar que, teniendo mayor percepcion de las variables y menor margen
de error de ajuste y, como se menciona en la descripcién del modelo, se obtienen
resultados mds concretos, con mayor confianza y mdas cercanos a la realidad.

El desarrollo de esta investigacion crea nuevos interrogantes, por ejemplo, el uso
de los CDS como método de cobertura ante variaciones en el precio de los acti-
vos subyacentes, tanto en Colombia como en otros mercados emergentes (Bra-
sil, México y Chile). El resultado de esta investigacién en estos mercados sirve de
guia para que surjan nuevas investigaciones acerca de los mercados latinoameri-
canos en general; el impacto de los CDS en indices accionarios locales, iniciativas
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para la bisqueda de métodos de valoracién de los CDS que permitan dar una esti-
macién mds precisa de su precio y su estimacion de comportamiento futuro. Usar
los CDS como herramienta de cobertura entre dos mercados en funcién del tiempo
abre un andlisis hacia el comportamiento y el uso de variables como la probabi-
lidad de default, predicciones del comportamiento de los bonos soberanos y del
mercado de divisas que impactan en la deuda externa, usando otros modelos eco-
nométricos dentro de la familia GARCH o modelos mas robustos y parsimonio-
sos que permitan el andlisis de estas variables, como fuente de estudios adicionales
que complementarian los resultados de la presente investigacion.
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Sanroman, G., & Santos, G. (2021). La distribucion conjunta de la renta y
riqueza en Uruguay. Cuadernos de Economia, 40(83), 609-642.

Este articulo analiza la distribucién conjunta del ingreso-riqueza en Uruguay y la
compara con Chile, Espafia y Estados Unidos, por medio de encuestas financie-
ras de hogares. Se analizan las distribuciones univariantes de ingreso y riqueza,
y se encuentra que la dltima es mds concentrada y asimétrica que la primera. Se
estiman cépulas no paramétricas para la distribucién conjunta que revelan que los
hogares de altos ingresos se encuentran entre los de mayor riqueza y que los de
menores ingresos entre los de menor riqueza. Se descubre que, en Uruguay, la edu-
cacion es la principal fuente de heterogeneidad del ingreso, la riqueza y la distri-
bucién conjunta.

Palabras clave: ingreso; riqueza; desigualdad; c6pula; estimacién no paramétrica.
JEL: C4, C31, D31.

Sanroman, G., & Santos, G. (2021). A distribuicio conjunta de renda e
riqueza no Uruguai. Cuadernos de Economia, 40(83), 609-642.

Este artigo analisa a distribuicdo conjunta de renda-riqueza no Uruguai e a com-
para com Chile, Espanha e Estados Unidos, por meio de pesquisas financeiras
domiciliares. As distribui¢des univariadas de renda e riqueza sdo analisadas, e a
ultima se mostra mais concentrada e assimétrica do que a primeira. Copulas ndo
paramétricas sdo estimadas para a distribui¢do conjunta que revelam que as fami-
lias de alta renda estdo entre aquelas com maior riqueza e que aquelas com renda
mais baixa estdo entre aquelas com menos riqueza. Descobriu-se que, no Uruguai,
a educacdo ¢ a principal fonte de heterogeneidade de renda, riqueza e distribui-
¢do conjunta.

Palavras-chave: renda; fortuna; desigualdade; cépula; estimativa ndo paramé-
trica.
JEL: C4, C31, D31.
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INTRODUCTION

Measuring wealth and income distribution while disentangling the dependence
between both variables has not proven to be an easy task. A growing literature con-
cerned with income inequality has pointed out the importance of measuring wealth
distribution, not only to address welfare, but also to find explanations for the recent
surge of income inequality observed in many economies (Piketty & Zucman,
2014; Saez & Zucman, 2016). While the dependence between income and wealth
has been addressed in developed economies, in Cowell et al. (2017) and Jantti et
al. (2015), the evidence for developing countries is scarce. In this paper, we aim to
fill this gap by analysing the joint distribution of income and wealth in Uruguay,
a small Latin American economy currently ranking as one of the most equal in
the continent according to income distribution indicators (CEPAL, 2019). We use
survey data from the first wave of Encuesta Financiera de los Hogares Uruguayos
(EFHU), which collects detailed, household financial, and economic information.
We focus on Uruguay, but throughout most of the paper we compare Uruguayan
data with that from Chile, Spain, and the U.S. The reason behind this is because
these countries conduct surveys which have served as a framework for designing
EFHU in several aspects such as sample design, questionnaire, treatment of non-
response, among others. For Chile, we use the 2014 wave of the Encuesta Finan-
ciera de los Hogares (EFH). For Spain we use the 2011 wave of the Encuesta
Financiera de las Familias (EFF). Finally, for the U.S. we use data from the 2013
Survey of Consumer Finances (SCF).

We start by analysing the univariate distribution of income and wealth. In Uru-
guay, wealth is much more concentrated than income, as seen in other countries
(Jantti et al., 2015; Kennickell, 2009). At the same time, income is less concen-
trated than in Chile and the U.S. but more concentrated than in Spain. Wealth, in
turn, is less concentrated than in the U.S. and its distribution is similar to the one
for Chile. To analyse the joint distribution of income and wealth, we construct
empirical smoothed kernel copulas, as in Kennickell (2009) or Jantti et al. (2015).
However, instead of estimating parametric copulas, we estimate copulas which
are model free. Results for Uruguay are in line with Kennickell (2009) and Jintti
et al. (2015); top income households are among the wealthiest, while low income
households are likely to be more frequent among the poorest. Such dependence
is stronger at the top of the joint distribution. To assess the Uruguayan copula,
we apply a non-parametric test of equality between copulas proposed by Rémil-
lard and Scaillet (2009). The test allows the full dependence of both variables to
be compared across countries without relying on a parameter like the Pearson or
Spearman correlation. Data only supports the hypothesis of equality between cop-
ulas for the Spain-Uruguay pair.

Finally, we analyse the main household determinants of the joint distribution
of income and wealth in Uruguay. We firstly provide mean regression estimates for
income and wealth using education, family structure, age structure, inheritances,
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and region of residence as covariates. Education is the main source of heterogene-
ity for income and, although it also influences wealth, inheritances have the highest
explanatory power for the latter. Family and age structure and region of residence
also play a role on both variables. To address to which extent those covariates shape
the joint distribution of income and wealth, we build copulas using the residuals
from previously estimated mean regressions for the marginal distributions. Then, we
test whether this copula is statistically different from the original copula built using
observed variables. We find that education is the most relevant variable shaping the
joint distribution of income and wealth. However, most of the variation in wealth
and its dependence with income is not explained by the previous set of covariates.

Previous evidence for Uruguay is scarce. As part of a project aimed at measuring
global wealth, Davies et al. (2017) estimate Uruguayan wealth distribution using
EFHU. However, this work is not focused on the Uruguayan case. De Rosa (2019)
estimates wealth distribution for Uruguay leveraging the literature on the capitali-
zation method, such as Atkinson and Harrison (1978) or Saez and Zucman (2016)
who analyse the UK and the U.S., respectively. In this paper, we extend the works
studying wealth distribution in Uruguay by analysing its joint distribution with
income. We do not apply the capitalization method; instead, we rely on survey
data. Despite the literature having recognized the limitation of surveys to capture
the wealthiest households as in Saez and Zucman (2016) or Vermeulen (2018),
EFHU allows us to link income and wealth with socio-demographic characteris-
tics, otherwise unavailable for Uruguay at this stage of research.

In searching for income and wealth determinants, Arrondel et al. (2014) analyse
the relationship between household characteristics and the joint distribution of
wealth and income for EU countries. In a related work, Martinez and Uribe (2017)
perform a similar analysis but using data for Chile. Both find that family structure,
inheritances, and household income increase the probability of being in higher
wealth deciles.

We contribute to the literature by measuring the joint distribution of wealth and
income in Uruguay, a small developing economy, using unique dataset. We provide
estimations of non-parametric smoothed kernel copulas for income and wealth and
identify the household characteristics that shape the dependence between both var-
iables. We extend the literature by analysing the link between income and wealth
in developed countries and developing economies (Cowell et al., 2017; Jantti et al,
2015; among others). Emerging economies show limited access to credit, higher
income volatility, and levels of income inequality; all these factors may contribute
differently to the link between income and wealth.

DATA

We use data from household finance and wealth surveys for each country. For
Uruguay we use data from the Encuesta Financiera de los Hogares Uruguayos
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(EFHU) collected during 2013 and 2014 (Table 1). For Spain, we use data from
the Encuesta Financiera de las Familias (EFF) collected in 2011, while for the
U.S. we use the 2013 wave of the Survey of Consumer Finances (SCF). For Chile,
data comes from the 2014 wave of the Encuesta Financiera de los Hogares (EFH).

The SCF was conducted by the University of Chicago as a cross-sectional survey
on a triennial basis since the 1980s.! The EFF has been conducted by Banco de
Espaiia every three years since 2002. The EFH of Banco de Chile is a panel dataset,
its first wave was collected in 2007. Finally, the Uruguayan EFHU (conducted by
dECON-UDELAR and sponsored by Banco Central del Uruguay and Ministerio de
Economia) is from 2013-2014 and has only one wave. Both the EFH and the EFHU
are similar to the SCF and the EFF. They were designed using the same technical
features including questionnaire, sample design, type of interview, selection of the
family member to be interviewed and the methods used to deal with non-response.

Consequently, there are important parallels among these surveys that allow us to
use them as a framework for analysing Uruguayan data. Firstly, these surveys col-
lect similar information on household assets, liabilities, income, expenditure and
socio-economic data on household members. Secondly, they all use stochastic
multiple imputation methods to deal with the non-response bias, a major charac-
teristic of household financial surveys.

All these surveys oversample high income/wealth households, which accounts for
the fact that some assets are held by a small fraction of the population (Kennick-
ell, 2005, 2007). The SCF, EFH, and EFF follow a dual sample design based on
tax records to oversample wealthy households. The EFHU, in turn, oversamples
households at the top 20% of income distribution according to the ECH (Encuesta
Continua de Hogares), an annually based cross-sectional survey capturing main
household information such as living conditions, employment status and income
profile.? Concerning sample sizes, EFF and SCF survey around 6,000 households,
the size of the EFH is 4,500, and EFHU surveys 3,500 ( Table 1).

Despite these similarities, each survey has its own unique characteristics. On the
one hand, in Uruguay and Chile income data is collected after taxes, while in the
U.S. and Spain, it is collected before taxes. For the U.S., data on payroll and fed-
eral taxes were computed and removed using TAXSIM programme.? * This was not
possible for Spain, which posed a considerable restriction for the analysis. EFH
does not collect information on wealth from business activity, which imposed a
limitation since firm ownership has been recognized as a major determinant of the

! The SCF is sponsored by the U.S. Federal Reserve Board in cooperation with the Treasury De-
partment.

2 See Ferre et al. (2016) for a detailed description of EFHU.

3 TAXSIM is a NBER program which computes households federal, state, and payroll taxes in dif-
ferent surveys. State taxes cannot be deduced because geographical information in the SCF is not
publicly disclosed.

4 See http://users.nber.org/taxsim/
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Table 1.
Survey Description

EFF EFHU EFH SCF
Country Spain Uruguay Chile U.S.
Year 2011 2013-2014 2014 2013
Observations 6,106 3,490 4,502 6,015
Unit of analysis Household | Household | Household | Household
Number of imputed datasets 5 10 30 5

right tail of the wealth distribution (Cagetti & De Nardi, 2008). Therefore, to com-
pare data between Uruguay and Chile, we provide some indicators on Uruguayan
wealth with and without business.

HOUSEHOLD BALANCE SHEETS

We focus on Uruguayan data, but also provide some cross-country similarities/
differences. We perform a detailed comparison between Uruguayan and the U.S.,
Spanish, and Chilean case. We also use information from Badarinza et al. (2016)
as well as data contained in the Household Finances Survey and Consumption
Network (HFCS) collected by the European Central Bank (ECB, 2013). The for-
mer analyses household balance sheets for 13 developed economies. The latter is a
dataset including financial household-level information for the Eurozone.

We define assets as the sum of financial and non-financial assets. Financial assets
include deposits, transactions accounts, bonds, stocks, retirement funds, and
mutual funds. For Uruguay, we do not include wealth from pensions. A large por-
tion of pensions are provided by the State as a pay-as-you-go system with com-
pulsory taxes and are not collected by the survey. Despite the survey collecting
data on private pension funds, non-response rates were high enough to prevent
reliable estimations from being obtained. Arguably, we include pensions for the
U.S. because households voluntarily choose a pension plan, and we aim for a wide
measure of household wealth. Non-financial assets comprise the main residence,
other real estate, business ownership, vehicles, and other valuables such as jewel-
lery or art. Liabilities include all outstanding debt owned by households, such as
debts for purchasing the main residence and other real estate (mortgage and non-
mortgage credit, debt arising from the purchase of durable and non-durable goods,
financial loans, and credit card outstanding balances.

Table 2 reports participation rates for assets and liabilities computed as the per-
centage of households owning each asset/debt. The participation rate for the main
residence in Uruguay is akin to one for Chile and the U.S. Meanwhile, the partici-
pation rate for the main residence in Spain is much higher, around 83%.
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Table 2.
Participation Rates for Household Assets and Debts (% of Households)

Uruguay Chile Spain U.S.
Financial Assets 48.9 82.2 95.8 94.5
Non-Financial Assets 85.2 79.0 96.2 91.3
Main residence 61.7 61.9 83.1 65.2
Other real estate 12.7 133 40.2 133
Own business 20.9 - 12.3 11.7
Vehicles 56.9 50.3 78.4 86.3
Art, jewellery, other 3.6 1.4 22.6 7.3
Liabilities 44.5 72.6 49.3 74.5
Main residence 8.0 17.0 26.6 44.5
Other real estate 1.2 35 9.5 53
Credit card 9.0 544 5.9 38.1
Consumption, vehicles 36.5 33.7 21.8 38.1
Education loans - 8.2 - 20.0
Other debt - 4.8 3.8 6.6

Notes: Participation rate is computed as percentage of households owning each item. All the
imputation sets for each survey as well as sample weights were used.

Data for Uruguay in Table 3 indicates that the main residence accounts for 55% of
total assets, a figure close to the estimated for Chile. According to Badarinza et al.
(2016), the main residence is the most valuable asset held by households, account-
ing for at least half of total household assets in countries such as Greece, Italy, Slova-
kia, Slovenia, and Spain. On average, real assets represent 85% of total gross assets
in Europe (Cowell & Van Kerm, 2015), a figure close to that of Uruguay and Chile.

The participation rate for business wealth is substantially larger in Uruguay than
in Spain and the U.S., probably due to the inclusion of self-employees and small-
business owners in the definition of business. As the informal economy is larger in
Uruguay than in developed economies, self-employment may account for a larger
fraction of the workforce. Unfortunately, the EFH does not collect information
on this item. According to the HFCS, on average 11% of EU households own a
business. However, in Italy and Spain these figures were 15% (2010) and 18.4%,
respectively, closer to what is found in Uruguay.

Financial assets show a substantially lower participation in Uruguay (49%) than
in Chile (82%) and the developed countries analysed. Financial markets in emerg-
ing economies, such as Uruguay or Chile, are in an early stage of development.
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In Uruguay there are almost no equity markets and the banking system is a stable oli-
gopoly where active interest rates are comparatively very high and passive rates are
very low, especially for family loans.

In terms of liabilities, almost 50% of Uruguayan households are indebted, a simi-
lar figure to that of Spain and lower than in Chile and the U.S. (75%). The propor-
tion of indebted households in Uruguay is close to the average of the Euro Area,
43% in 2009-2010 (HFCS). Uruguay lacks an ‘education’ credit market like the
ones in the U.S. or Chile, where school debt is significant. Nearly one third of Uru-
guayan households have consumer debt; this figure is similar to Chile and the U.S.,
and higher than Spain.

The participation rate for mortgage debt is substantially lower in Uruguay (8%)
than in the other countries analysed, while housing tenure ranks in the middle.
This fact poses a question regarding alternative funding mechanisms to acquire
the main residence. For instance, nearly 19% of Uruguayan households inherit the
asset, while 3% received it as a gift.

Table 3 reports the allocation of household liabilities. Debt for purchasing the main
residence is the most valuable debt, followed by debt for consumption purposes.
Another interesting finding is that consumer debt amounts to almost 40% of total

Table 3.
Allocation of Household Assets and Liabilities (% of Total Assets/Liabilities)
Uruguay Chile Spain U.S.

Financial Assets 4.5 9.2 15.1 40.8
Non-Financial Assets 95.5 90.7 84.8 59.2
Main residence 55.2 63.4 49.6 27.6
Other real estate 234 19.7 242 6.8
Own business 12.2 - 7.8 20.8
Vehicles 4.5 6.8 24 3.1
Art, jewellery, other 0.2 0.8 0.8 0.7
Liabilities
Main residence 52.3 58.4 62.4 73.7
Other real estate 9.2 15.2 243 8.9
Credit card 0.7 8.7 0.2 24
Consumption, vehicles 37.6 12.8 11.3 7.5
Education loans - 3.6 - 6.3
Other debt -.- 1.3 1.6 1.0

Note: Each item share is computed as the proportion of each item in total assets/debt value.
All the imputation sets for each survey as well as sample weights were used.
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liabilities in Uruguay, while this figure sits at around 10% in the rest of the coun-
tries analysed.

INCOME AND WEALTH:
A UNIVARIATE ANALYSIS

In this section, we separately analyse the univariate distribution of income and
wealth for Uruguay and compare them to those of Spain, Chile and the U.S.. We
report descriptive statistics for the distribution of both variables and provide com-
monly used indicators to assess wealth and income inequality.

We consider household net worth as a measure for net wealth. The variable is con-
structed as the difference between the value of total assets and liabilities defined in
the previous section. Since we aim to measure the joint distribution of income and
wealth with no explicit theoretical link between them, we define the variables as
broadly as possible.’ For income, we capture income from all concepts. For wealth
we include different items such as real estate, financial wealth, wealth from busi-
ness, vehicles, jewellery, art, etc. We use household as a unit of analysis, since the
survey does not collect personal data no data on the ‘legal ownership’ of assets
and debts. To measure household income, we consider the sum of all revenues
retrieved by the household. Income is considered after taxes in all cases, except for
Spain for which we discuss the potential effects of taxes when referring to inequal-
ity measures. EFH and EFHU collect information about after-tax income directly,
while the SCF and the EFF collect income before taxes. For the U.S., we obtain a
measure for after tax income by using TAXSIM program.

Table 4 reports the main descriptive statistics for wealth distribution. In Uruguay,
about 80% of households have positive net wealth. The figure is similar to Chile
and lower than Spain or the U.S., where it is close to 90%. The proportion of
households holding negative net wealth is similar in Uruguay, Chile and the U.S.,
but it almost doubles in Spain. The proportion of “hand to mouth” consumers is
larger in Uruguay and Chile (the developing economies). Panel b of Table 4 shows
that in Uruguay mean wealth is approximately USD 90,000, median wealth is
close to USD 35,000, the 10th percentile is USD -357, and the 75th and 90th per-
centiles are USD 88,704 and USD 186,332, respectively. Uruguayan figures are
closer to Chile than to the other countries.® In panel ¢ of Table 4, we compute the

> The definition for income and wealth can be different depending on the objectives of the analysis.
For instance, if one attempts to address consumption smoothing, measuring ‘liquid and non-liquid
assets’ could be more effective. Other definitions of wealth and income could be also led by differ-
ent objectives, such as measuring the joint distribution over the life-cycle or precautionary savings
motives.

¢ Since EFH does not collect information on business, we also compute the statistics for Uruguay
removing wealth from business. In that case, the mean wealth in Uruguay is USD 78,615, while
the 75th and the 90th percentiles are USD 86,258 and USD 177,168 respectively. Those figures
are even closer to Chilean data.
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Table 4.
Net Wealth -Main Descriptive Statistics

Uruguay Chile Spain US.
W>0 0.79 0.78 0.94 0.87
W=0 0.10 0.07 0.01 0.01
W<0 0.12 0.15 0.05 0.12
Mean 90,417 75,104 369,093 536,876
10th percentile -357 -559 8,549 -2,099
25th percentile 857 2,498 93,205 8,924
50th percentile 35,534 31,298 215,011 82,759
75th percentile 88,704 75,993 414,357 320,763
90th percentile 186,332 172,532 732,717 958,754
p75th/p25th 103.00 30.4 445 359
Mean/Median 2.54 2.39 1.72 6.5

Note: The first panel corresponds to the number of households in each category as percen-
tage of the total. In the second panel, figures are in 2014 U.S.D. All the imputation sets for
each survey as well as sample weights were used.

“mean/median” and the 75%/25th ratios as measures of dispersion for wealth dis-
tribution. The first indicator for Uruguay is approximately 2.5 similar to Chile
(2.4), lower than the U.S. (6.5) and higher than Spain (1.7). The 75%/25th ratio
is remarkably higher in Uruguay (close to 100) than in the other countries. This
might be due to the 25th percentile being considerably lower in Uruguay than in
the other economies.

Annual mean income in Uruguay is close to USD 19,000, the lowest value among
the analysed countries (Table 5). Despite income dispersion being lower in Uru-
guay, income for Spain is before taxes. To the extent that taxes have an equalizer
effect on income distribution, inequality measures considering after tax income for
Spain may indeed indicate a less unequal income distribution.

In Figure 1, we provide estimations for the marginal distribution of income (grey)
and wealth (light grey). The variables are scaled by an inverse hyperbolic sine, a
transformation that deals relatively well with negative and zero values while pre-
serving data properties (Burbidge et al., 1988). We observe the same patterns for
Uruguay that have been described before for developed economies (Cowell et al.,
2017); Jantti et al., 2015). Wealth distribution is asymmetric and bimodal, with a
first mode at zero, and its dispersion is remarkably larger than for income. Kernel
density estimates show that wealth inequality is substantially larger than income
inequality in all analysed countries, particularly in the U.S.
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Table 5.
Income - Main Descriptive Statistics

Uruguay Chile Spain U.S.
Mean 18,703 27,031 46,527 69,825
10th percentile 5,004 4,841 11,572 13,577
25th percentile 8,400 8,734 18,758 23,845
50th percentile 14,400 16,041 34,161 40,976
75th percentile 24,000 30,084 57,698 72,692
90th percentile 36,078 56,098 88,078 120,881
p75th/p25th 2.86 34 3.08 3.1
Mean/Median 1.30 1.69 1.36 1.7

Note: Figures are in 2014 U.S.D. After tax income is considered in all cases expect for
Spain. All the imputation sets for each survey as well as sample weights were used.

To further analyse wealth and income inequality we compute the Gini coefficient,
shown in Table 6, and construct Lorenz curves as depicted in Figure 2. We first
consider total household income and wealth and in a second step per capita income
and wealth. The latter considers household size, which is important when mea-
suring inequality in developing economies because numerous households could
be more frequent among the poorest. While we compute the Gini coefficient in
two ways, Lorenz curves are constructed considering total household income only
to simplify the comparison with previous literature. In Uruguay, the Gini coeffi-
cient for income is 0.42 when taking the household as a unit of measure and 0.46
when income is considered per capita. Figures for Uruguay are similar to Spain
and much lower than for Chile and the U.S. As previously mentioned, income for
Spain is collected before taxes. When considering the Spanish scheme for taxes

Table 6.
Gini Coefficient: Income and Wealth

Uruguay | Chile | Spain | US. | Uruguay | Chile | Spain | U.S.

Wealth Income
Gini 0.75 0.74 0.60 0.85 0.42 0.53 0.44 0.53
Gini
. 0.77 0.79 0.62 0.86 0.46 0.56 0.42 0.53
(capita)

Note: After tax income is considered in all cases except for Spain. All the imputation sets
for each survey as well as sample weights were used
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Figure 1.
Kernel Densities For Income and Wealth
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Note: x-scale is scaled by an inverse hyperbolic sine transformation.

and transfers, the literature found lower values for the Gini coefficient. Indeed,
Anghel et al. (2018) compare the Gini coefficient for household income before
and after personal taxes using data from the 2008 and 2014 EFF waves and con-
clude that the tax scheme in Spain reduces income inequality. Similar results have
been obtained using other datasets and inequality indicators (see OECD, 2012).
While the latter poses some obstacles to perform cross-country comparisons, the
focus of the paper is to assess the joint distribution of income and wealth in Uru-
guay, and we provide data for other countries as a framework for assessing Uru-
guayan data.

There are some differences in the estimation of the Gini coefficients for the U.S.
and Spain with respect to other datasets. For the U.S., the index is higher than the
one computed using Census or OECD data, which may be due to the ability of the
SCEF to capture the top 1% of income distribution and revenues from capital (Guner
et al., 2014). Census data is top censored, which may lead to lower estimates of the
Gini coefficient in comparison to data from the SCF (Burkhauser et al. 2011; Guner
etal., 2014). For Spain, the Gini coefficient is higher when using data from the EFF
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Figure 2.
Lorenz Curves For Income and Wealth
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Note: All the imputation sets for each survey as well as sample weights were used.

in comparison to other data such as the ‘Encuesta de Condiciones de Vida’ (ECV),
which was most commonly used to measure income distribution. In that survey,
the Gini coefficient was 0.33 in 2011. Similarly to the U.S., differences could be
due to survey design, mainly because the EFF is designed to capture the wealthiest
households, which are also higher income households. This characteristic is absent
in the ECV.

When considering wealth, the Gini coefficient is larger than income in all coun-
tries analysed. For Uruguay, the shape of the figure remains between that of the
U.S. and Spain.” When analysing Lorenz curves, Uruguay exhibits the same pat-
tern as all other countries, income seems to be much less concentrated than wealth.
This result is also observed in 13 of the 15 European countries analysed in Cow-
ell and Van Kerm (2015).

Finally, we compute the concentration ratios, which are defined as the propor-
tion of income and wealth held by percentiles of the population (Table 7). Wealth
distribution in Uruguay is similar to Chile, lower than the U.S. and higher than

" The Gini coefficient is well defined despite wealth taking negative values. (Chen et al., 1982)



622 Cuadernos de Economia, 40(83), julio-diciembre 2021

Table 7.
Concentration Ratios (% of Income and Wealth)
Uruguay| Chile | Spain | US. Uruguay| Chile | Spain | US.
Percentiles Wealth Income
Bottom 50 3.6 35 12.0 1.1 21.9 159 20.6 16.9
Middle 40 373 38.8 424 | 239 47.3 424 | 463 39.1
Top 10 59.1 57.6 | 455 75.0 30.7 41.6 33.1 44.0

Note: After tax income is considered in all cases except for Spain. All the imputation sets
for each survey as well as sample weights were used.

Spain. In Uruguay, the 10 percentile at the top of the distribution holds nearly
59% of total wealth. The bottom 50% holds less than 10% in all countries except
in Spain. In Uruguay, that figure is similar to Chile, but marginally higher than
the U.S. The EFHU sample size (3,490 observations) prevents us providing con-
centration ratios for the top 1% or 0.1%. Unlike the other surveys which overs-
ample according to estate tax records, EFHU oversamples the top 20% of income
distribution, which may not be necessary the wealthiest due to the presence of
“wealthy hand to mouth” households. This phenomenon is, partially, what we are
trying to address.

De Rosa (2019) computes concentration ratios for Uruguay using the capitaliza-
tion method, indicating that 63% of total wealth is owned by the top 10%, 31% by
the middle 40%, and 5% by the bottom 50%. These results are surprisingly aligned
with the survey, if one accepts that surveys are generally unable to capture wealth-
iest households.® * According to De Rosa (2019), results are similar in the survey
and the capitalization method when considering different categories of assets, such
as business, financial, and real estate wealth.'

THE JOINT DISTRIBUTION OF INCOME
AND WEALTH: METHODS

This section presents the different approaches used in the paper to address the joint
distribution of income and wealth. We first review single indices to measure the
correlation between both variables, such as the Pearson and Spearman indices.
Then we describe the estimations of empirical copulas and the non-parametric test
by Rémillard and Scaillet (2009) to test the hypothesis of equality between copulas.

8 Davies et al. (2017) also computes wealth concentration ratios for Uruguay using EFHU; ratios
for income are not computed.

° See Vermeulen (2018) for a discussion
"De Rosa (2019) performs a detailed comparison between the two methods.
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The Pearson index measures the linear correlation between both variables using
cardinal data, while the Spearman index exploits ordinal information and evalu-
ates the association between individual rankings within the distributions of income
and wealth. As Jantti et al. (2015) point out, an advantage of the Spearman index
is that it is less sensitive to outliers, which may exert a strong influence on Pear-
son correlations.

Although single indices are useful to summarize wealth and income correlations,
they may be unable to capture the complexity of the relationship between the two.
Aiming to explore the full dependence between both variables, we construct cop-
ulas for the joint distribution of income and wealth, similarly to Kennickell (2009)
or Jantti et al. (2015). We estimate kernel smoothing copulas, an alternative to
the purely empirical approach of Kennickell (2009), and to the fully parametric
approach of Jéntti et al (2015). Subsequently, we perform the non-parametric test
proposed by Rémillard and Scaillet (2009) for the hypothesis of equality between
copulas of each pair of countries.

NON-PARAMETRIC ESTIMATION OF COPULAS

A copula is a joint distribution with uniform margins that allows the full depen-
dence structure between random vectors (Chen & Huang, 2007) to be observed.
The estimation of copulas is not the only way to assess the joint distribution of two
variables and their degree of dependence. However, they enable the analysis of the
full dependence structure, which may not be adequately captured by single sum-
mary statistics (Jantti et al. 2015). This could be the case of income and wealth, as
their marginal distribution has its own specificities.

In a different approach to Jantti et al. (2015), who estimate parametric Plackett
copulas for the joint distribution of income and wealth, we estimate non-paramet-
ric copulas. The Plackett copula is a single-parameter specification and has a one-
to-one telation with Spearman’s index. A non-parametric copula is model free.
Thus, we do not assume any parametric model for the marginal distributions of
income and wealth or for the copula itself.

We first obtain purely empirical copulas, which is what Kennickell (2009) did.
Considering X = (X1, X2) arandom vector and F a distribution function with mar-
ginal distributions F1 and F2; a copula can be defined as a bivariate distribution
function C on [0; 1]> such that:

F(x,0)=C{F (%), B (x)} )]

We construct purely empirical copulas by computing the relative frequency of
households located in different quantiles of the joint distribution of income and
wealth. More formally, the empirical copula can be described as:
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N
Zizll(Xl’i < xl’XZ,i < x2) (2)

In addition to the previous estimations, we also provide smoothed kernel esti-
mators for the empirical copula density. The kernel estimator is more efficient
than the purely empirical approach and provides a clearer depiction of the graph,
which makes the copula more comprehensible. The estimates are based on the
following formula:

n 1 N u—l?x\ Xy v—fx\ X,;
c(u’v):WZile 1( 1)’ 2( 2) 3)

Where ¢ is the estimated copula density on u and v (pseudo-observations from the
uniform marginal distributions), K is a primitive for K: R = R; [ K —1 and A is the
kernel bandwidth. We take Gaussian functions for K for simplicity, although other
functions can also be used to estimate the copula (e.g. Charpentier et al., 2007).
We use a bandwidth of 0.045.!"

Addressing the “boundary bias” of the kernel estimator for copulas is important
for income and wealth, given that the dependence between them is larger at the
top and bottom of the joint distribution, i.e. close to the boundaries. To deal with
this bias, we use the “Mirror Image” technique (Deheuvels & Hominal, 1979;
Schuster, 1985), consisting of adding observations using the “reflection” princi-
ple (see Appendix).

TESTING EQUALITY BETWEEN COPULAS

To deeply analyse the dependence structure between income and wealth, we use
the test by Rémillard and Scaillet (2009) test equality between copulas. We per-
form the test with two goals. The first is to compare the dependence structure
between income and wealth across the four considered countries. The second is to
analyse which household characteristics influence the observed dependence pat-
tern in Uruguay.

The test statistic relies on estimating rankings of individuals in each marginal dis-
tribution. Intuitively speaking, the statistic compares the pattern of concordances
among individual rankings within the marginal distributions of two or more ran-
dom variables between two populations.

The rank of each individual in the marginal distribution of each / random variable
in a m population can be defined as,

U Na o x) [=1,.K;K >2
m., = .
"N, m=1,2

m

“4)

""There is still a debate in optimal bandwidth regarding kernel estimation of copulas.
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i=1,..Nm

where Nm is the size of population m. F, (X,) denotes the cdf of the random vari-
able / in population m evaluated at X . To obtain the statistic we first compute the
sample analogous of Um,, which is defined as,

A mnk(Xi,) N

Umy = ———" with rank (X;) = Z

1+N,, j=11(X” 2%,) )

The null hypothesis is that two copulas (m = 1,2) are equal, and the test statistic
proposed by Rémillard and Scaillet (2009) is based on the Cramér-von Mises prin-
ciple and given by:

NLIZZlel j‘VI:IHIK:I(l ~U1;v 171]-,)
-1
S_[NL1+NL2] x +NL§Z?ZI yilnil(lfﬁzﬂvﬁzﬂ) (6)

N12N2 ZlN:ll j‘V;HIK:l(l N ﬁl” v 1721'1)

where a v b stands for max (a, b). The distribution of the test statistic is obtained
via simulation. S,. is defined as the value of the test statistic in the j-th replication,
and the p-value of the test is obtained as,

J
521(:9; > 5). )
j=1
In this paper, we apply this test to a bivariate case (K = 2), where income and
wealth are the two variables of interest. The application of the test in this case is
not free of additional obstacles. First, the sample size of the Monte Carlo simu-
lations provided by Rémillard and Scaillet (2009) are considerably smaller than
those of the surveys we are analysing. Second, we need to account for the stratified
design of the surveys under analysis by using sample weights in the test formula.
Finally, to simulate the distribution for the test statistic, we follow these authors
and draw univariate and independent standard normal for each margin.

RESULTS

In this section, we present the dependence structure between income and wealth
by comparing Uruguay with the rest of the countries analysed. We first compare
the synthetic indexes and the results of the non-parametric estimation of copu-
las together with the Rémillard and Scaillet (2009) test to examine the joint dis-
tribution of income and wealth. Then, we explore the determinants of income and



626 Cuadernos de Economia, 40(83), julio-diciembre 2021

wealth in Uruguay and give some insights about the influence of those factors over
the observed pattern of dependence between these variables.

Table 8.
Income and Wealth Correlation
Pearson Spearman QL1&QW_1 | QIL5&QW_5

Uruguay 0.25 0.37 0.069 0.096
Uruguay (no bus) 0.29 0.36 0.069 0.096
Chile 0.37 0.28 0.053 0.094
Spain 0.51 0.40 0.060 0.089
U.s. 0.54 0.60 0.089 0.121

Notes: After tax income is considered in all cases except for Spain. All the imputation sets
for each survey as well as sample weights were used.

We start by analysing the correlation index shown in Table 8. The Pearson index is
0.25 in Uruguay, the lowest value among the countries under analysis. The figure
for Uruguay is close to the one estimated for Chile. Table 8§ also shows the Spear-
man index for Uruguay at 0.37. The value is higher than Chile and, instead, similar
to that of Spain.'? Pearson indices assumes a linear correlation between variables;
hence, a low value could be interpreted as a poor linear fit. In other words, the rela-
tionship between the variables is far from constant along the whole distribution.
When looking at Pearson, Uruguay ranks at the bottom of the table. Instead, when
looking at Spearman, Chile takes this place. This change in the ranking could be
explained by the fact that Pearson assumes a linear correlation, which may not be
suitable for Uruguayan data. While wealth distribution is similar in Chile and Uru-
guay, income is more equally distributed in the latter, hence a linear approxima-
tion will show a poor goodness of fit.

Table 8 also shows an indicator assessing the dependence of income and wealth at
the bottom and at the top of the joint distribution. The QI1 & QW1 statistic is defined
as the proportion of households belonging to the lowest 20% of income and wealth
simultaneously. The QIS5 & QWS is analogous except for the top 20%. If the rela-
tionship between both variables is the same along the whole joint distribution, then
the proportion of households in the QI1 & QW1 and QI5 & QW5 would have been
around 0.04 (considering the variables in the [0,1]* domain). These statistics clearly

12The estimates for Spain (using the 2011 wave of the EFF) are well above those of various previous
studies (Arrondel et al., 2014; Jéntti et al., 2015) that use the 2008 wave. The difference could be
rationalized by the impact of the Great Recession on income and wealth distribution.
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capture a dependence between income and wealth and unveil that the dependence is
stronger at the top than at the bottom of the distribution.

INCOME AND WEALTH COPULAS

Figure 3 depicts densities of the empirical copulas in which we divide income and
wealth distribution into 10 percentiles. The colour scale indicates the magnitude
of the joint density. As with previous findings, the estimated copula for Uruguay
has a sharp peak located at the top 10% of the joint distribution and a smaller peak
at the opposite pole. A flatter density exists in the remaining areas of the distribu-
tion of income and wealth. This copula is visually similar to the ones estimated for
Chile and Spain but different to the U.S., mostly due to the latter exhibiting a large
peak at the top deciles of the joint distribution.

Figure 3.
Empirical Copulas For Income and Wealth
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Note: Each sample is divided in 10 percentiles of income and wealth. All the imputation
sets as well as sample weights for each survey were used.
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Figure 4.
Kernel Smoothed Copulas For Income and Wealth
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Note: Gaussian kernel copulas were built considering a bandwidth of 0.045. All the impu-
tation sets as well as sample weights for each survey were used.

Smoothed kernel copulas are shown in Figure 4. It is still possible to notice
the highest peak at the top of the joint distribution and the “smaller” one close
to [0,0]. The peak at the top of the joint distribution is remarkably higher and
sharper in the U.S. than in the other countries. To improve the visualization of
the differences between the copulas, in Figure 5 we plot the simple difference
between the estimation of the density copula for the “other” country and for
Uruguay at each point. Those graphs also suggest that the pattern of dependence
between income and wealth is similar in Chile, Spain, and Uruguay, but very dif-
ferent in the U.S.

Previous results provide only visual comparisons. To formally assess whether the
copulas are statistically different, we use a non-parametric test of equality between
copulas. Table 9 includes the p-values from the Rémillard and Scaillet (2009) test
using 1,000 replications for each pair of countries. The hypothesis of equality
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Figure 5.
Differences Between Kernel Estimated Copulas: Chile, Spain. and the U.S. vs.
Uruguay
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Note: Kernel copulas were built considering a bandwidth of 0.045. All the imputation sets
as well as sample weights for each survey were used.

between copulas is rejected in all cases, save for the Spain-Uruguay pair."* We can
link this result to the Spearman correlation shown in Table 8, where Uruguay and
Spain are the closest to each other with estimated values of 0.37 and 0.4, respec-
tively. This result could also be linked to the analysis of the marginal distribution
of income, which shows a close relationship between Uruguay and Spain. A con-
siderable limitation for analysing the previous result is that income collected in
Spain is before taxes while in Uruguay it is after taxes. Accounting for taxes will
certainly affect the copula, but it will most likely not change the shape: depen-
dence may still be stronger at the top and bottom of the distribution. If one accepts
that the Spanish tax system is not highly progressive and not that different from

3Despite focusing on Uruguay, we provide the p-value estimations from testing the equality be-
tween copulas for the rest of copula pair (Chile-Spain, Chile-U.S., Spain-U.S.).
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gzz:fllird and Scaillet (2009) Test for Equality Between Each Pair of Copulas
(p-values)
Uruguay Chile Spain
Chile 0.001
Spain 0.195 0.000
U.s. 0.000 0.000 0.000

Notes: The null establishes that both copulas are equal. p-values are computed via simula-
tion using 1,000 replications. Sample weights were used in all cases.

other EU countries, as suggested by the OECD report (see OECD, 2012), the pat-
tern for copulas observed in countries such as Germany or Italy (analysed by Jén-
tti et al., 2015) should also be observed in Spain. Nevertheless, as taxes have an
equalizer effect on income distribution, dependence at the top of the joint distribu-
tion will probably become less relevant. The latter could affect the result derived
from the copula test.

SOURCES OF HETEROGENEITY AND THEIR
INFLUENCE ON THE DEPENDENCE BETWEEN
INCOME AND WEALTH IN URUGUAY

This section aims to analyse the main household determinants for income, wealth,
and its joint distribution. We perform the analysis in three steps. First, we esti-
mate separate mean regressions for income and wealth using household character-
istics as covariates. Second, we build smoothed kernel copulas using the residuals
obtained from the previous regressions. Third, we test the equality between cop-
ulas for income and wealth estimated in the section ‘Income and wealth copulas’
and the ones built using the residuals from the regressions. The two last steps allow
us to examine the dependence between income and wealth once the effect of the
covariates has been considered. We do not follow an identification strategy to esti-
mate causal effects. Hence, our results are exploratory in nature as is most of the
recent research on the topic.

In the first step, we estimate a set of mean regressions that considers each poten-
tial source of heterogeneity separately for each variable. We include the average
age of household members aged 18 or older and its square as covariates to capture
age dependent effects. Family composition effects are included through the num-
ber of household members; a dummy for the presence of children under 16; and
family structure distinguishing between couple, single male, single female with-
out children, and single female with children. The effect of education is measured
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by the years of schooling of the reference person. The effect of inheritances is cap-
tured through a set of dummy variables that consider whether the household inher-
ited the main residence, other real estate and/or business equity (the survey does
not collect data on the value of the inherited asset). We also include a geographi-
cal reference as a source of heterogeneity. Arrondel et al. (2014) perform a simi-
lar analysis for EU countries through the estimation of generalized ordered probit
models, linking the household position in the wealth distribution to that in the
income distribution.

Table 10 and 11 depict the estimates of the mean regression for wealth and income,
respectively. The first columns of each table show the estimates for each one of
the group of covariates separately and the last column shows the estimated result
when all the groups of covariates are included. When looking at the last column of
each table, it can be seen that all groups of covariates are statistically significant
for both variables. The effect of age can be seen in income. However, for wealth,
age is significant at the 10™ and the square of age is non-significant. Education is a
major determinant for both variables, though the partial effect is larger for income
than for wealth. Inheritances are the main determinant for wealth within the con-
sidered sources of heterogeneity. They explain 15% of wealth variance when con-
sidering this set of dummies as the only covariates. Inheritances also influence
income, but their explanatory power is considerably lower at 3.6 %. While the
inheritance of other real estate and business positively affects average income, the
mean income of those who had inherited their main residence is lower than those
who had not. Family structure also play a significant role. Both, average wealth
and income increases with the number of household members, although the effect
on income is sharper. Mean income is higher for couples than for singles. The
average wealth of couples and single male households are greater than for single
females. Average income and net wealth are lower when children under 16 years
old are living in the house. Households in Montevideo (the capital and main city)
retrieve, on average, a higher income and have a higher level of wealth.

Once the mean regressions for income and wealth are estimated, we build copu-
las using each regressions’ residuals. The copulas are depicted in Figure 6. Panels
a to e show the copulas using the residuals for each group of covariates separately.
Panel f shows the copula when all covariates are included simultaneously in the
regression. Visually, they retain the main characteristics observed in the section
‘Income and wealth copulas’. There is a main peak at the top of the joint distri-
bution and a “flat” relationship elsewhere, perhaps the small peak at the [0; 0] of
the joint distribution is absent. This can be seen in Figure 7, which depicts the dif-
ference between each of the copulas shown in Figure 6 and the copula using the
observed income and wealth estimated in the previously-mentioned section.

Finally, we perform the Rémillard and Scaillet (2009) test comparing the cop-
ulas estimated using the residuals of the regressions with the copula built with
observed income and wealth. The first column in Table 12 shows the p-value from
testing the equality between the copula built with the regressions considering each
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Figure 6.
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Kernel Estimated Copulas For Residuals From Income and Wealth Mean Regressions
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Figure 7.
Observed Versus Residuals: Differences Between Kernel Estimated Copulas
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Note: Kernel copulas were built considering a bandwidth of 0.045. All the imputation sets
as well as sample weights for each survey were used.
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group of covariates separately (age, family structure, education, inheritances, and
region) and the one built with the observed income and wealth. The second col-
umn shows the p-value from testing the equality between the copula estimated
with the observed income and wealth against the copulas built with the residuals
from regressions that sequentially add each factor (group of covariates). The last
column tests the equality between copulas of residuals at each sequential step vs
the previous one.

Table 12.
Rémillard and Scaillet (2009) Test for Equality Between Two Copulas (p-values)

Factor Each factor Sequential Each added factor
Age 0.197
Family structure 0.332 0.214 0.960
Education 0.000 0.000 0.000
Inheritances 0.868 0.000 1.000
Region 0.340 0.000 1.000

Notes: The null establishes that both copulas are equal; p-values are computed via simula-
tion using 1,000 replications. 1 Test of equality between copulas of observed income and
wealth versus residuals from a regression that includes each factor. 2 Test of equality bet-
ween copulas of observed income and wealth versus residuals from regressions that sequen-
tially add each factor. 3 Test of equality between copulas of residuals at each sequential step
versus residuals of the previous one.

The data shows that education is the covariate with the highest influence on the
dependence between income and wealth. Furthermore, the evidence from the tests
reveals that, among all the covariates considered, education is the only one which
significantly influences the shape of the copula. When removing the effect of edu-
cation, Figure 6 shows that the dependence between income and wealth at the
[0,0] corner vanishes, while the strong dependence observed at the [1,1] corner is
reduced.

Despite the fact the test suggests that other factors are not statistically significant to
explain the shape of the copula, we can analyse some differences between the cop-
ulas that consider the influence of those variables by looking at figures 6 and 7. By
removing the influence of age structure, the peak at the bottom is smoothed but the
peak at the top becomes slightly sharper. By addressing the differences between
regions, we can conclude that households at the [0,0] and [1,1] corners of the dis-
tribution are more frequent in Montevideo than in the rest of the country. When
considering the residuals of regressions that include all covariates, the correspond-
ing copula is statistically different and flatter than that of the observed income and
wealth. The Rémillard and Scaillet (2009) test indicates that education drives this
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result. Visually, the copula of the residuals does not show the peak at the bottom
of the joint distribution while the peak at the top is also reduced. Nevertheless, the
peak at the [1,1] corner is still relevant in magnitude and it reveals evidence that
the strong correspondence between high wealth and top income households can
only be partially explained by the household characteristics considered.

The literature has analysed the role of education as one of the main determinants
for wealth and income distribution. For instance, more educated households show
higher levels of financial literacy, which allows them to benefit from financial
market participation. However, financial knowledge and education are unevenly
distributed across households, thus impacting on wealth and income distribution
(Lusardi et al., 2017). In a study using U.S. data, Cagetti (2003) found that less
educated consumers are more impatient and, thus, accumulate less precautionary
savings. This creates a skewed wealth distribution with a right tail.

CONCLUDING REMARKS

In this paper, we analyse income and wealth distribution in Uruguay using data
from EFHU, a household financial survey. We can summarize our results with three
main findings. First, based on the marginal distribution for income and wealth, we
conclude that wealth is more concentrated than income. Second, the analysis of
copulas for income and wealth indicates that dependence between them is not con-
stant along the whole joint distribution and, instead, is more relevant at the bottom
and the top. When comparing the Uruguayan copulas to those from Chile, Spain,
and the U.S., countries that have conducted financial surveys which served as basis
for designing EFHU, we found similar results. Third, for Uruguay, we estimate
mean regressions for income and wealth to assess the main sources of wealth and
income heterogeneity. Despite household composition and bequests being among
the main sources of heterogeneity for income and wealth, education is the most
relevant explanatory variable for both the marginal distribution and the depen-
dence structure of income and wealth.

The analysis could be extended at least in two important directions. First, to deeply
analyse the role of education as the main variable shaping the distribution. This
accounts for understanding not only the role of education, but also the channels
through which consumption/savings behaviour and earning dynamics are affected.
From a public policy view, if one aims to reduce income and wealth inequal-
ity, enhancing access to education could be a promising path. Second, the analy-
sis provides some insights on wealth and income taxation. The more positive the
dependence between both variables, the easier for a tax scheme targeting income
to also tax wealth (Jantti et al (2015)). In Uruguay, there is a high dependence at
the top and at the bottom of the distribution, which could make progressive income
taxes even more effective to reduce inequality.
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APPENDIX

Following Charpentier et al. (2007), the “mirror image” technique consists of add-
ing observations to reflect each point with respect to the edges and corners of the
unit square. In the bivariate case, a copula is the joint CDF of F(x ; x,) = C(Fx,(X));
F ,(X,)). When estimating the copula, the original dataset was converted to R%
) = C(F (X );F (X,)) fori=1;2....N, and empirical CDF are used to estimate

the marginal distributions:

More formally, the technique involved adding: (il/]\i,ii), j:l7i,2 — 17,
2-U;,tV;), (2 -U;,2— V[) such that the kernel smoothed version for the copu

density is:
1 N u 17 vfﬁ u+(7 vfﬁ
cluv)=—5> K Lk Lk Lk !
Nh™ 4= h h h h
4K u—U X v+Vi K u+U; K v+Vi
h h h h
iK u—U v—24V; 4K u+U; KV—2+V1
h h h h
LK u—2+U; KV—V/ Ku—Z—i—U] KV+V1
h h h h
e u—2+U; K v—24V
h h

!

where K is a primitive for K:R — R, f K =1 and h is a bandwidth sequence such

that

hN—>0whenN—> 0,
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HOMICIDE RATES AND HOUSING PRICES
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Dominguez, A. (2021). Homicide rates and housing prices in Cali and Bogota,
D. C. Cuadernos de Economia, 40(83), 643-677.

Currently, the list of most violent cities in the world is dominated by Latin Amer-
ican cities. In 2015, Cali registered 65 homicides per 100,000 inhabitants. In
Bogot4, the rate was 17 per 100,000 inhabitants. However, crime is not homo-
geneously distributed within the urban area, and literature indicates that the local
response to crime affects the housing market. The objective of this paper is to esti-
mate the relationship between housing prices and homicide rates in two Colom-
bian cities: Cali and Bogota. With the use of diverse sources of information and
different econometric methodologies, we found that a 10% increase in homicide
rates provokes a 2% decrease in housing prices in Cali and 1.8% in Bogota.
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Dominguez, A. (2021). Tasas de homicidio y precios de la vivienda en Cali y
Bogota, D. C. Cuadernos de Economia, 40(83), 643-677.

Actualmente, las ciudades mas violentas del mundo se encuentran en Latinoamé-
rica. En 2015, Cali registré 65 homicidios por cada 100 000 habitantes. Para ese
mismo afio, en Bogot4, la tasa de homicidios reportada fue 17 por cada 100000
habitantes. Dado que la criminalidad se distribuye heterogéneamente dentro de las
ciudades, la literatura sefiala que la respuesta de las personas ante la criminalidad
afecta el mercado inmobiliario. El objetivo de este articulo es estimar la relacién
entre los precios de la vivienda y las tasas de homicidios en dos ciudades colom-
bianas: Cali y Bogotd. Usando diversas fuentes de informacién y diferentes méto-
dos cuantitativos de estimacion, el principal resultado encontrado fue que ante un
incremento del 10 % en las tasas de homicidio, hay una disminucién del 2 % en los
precios de vivienda en Cali y de 1,8 % en Bogota, D. C.

Palabras clave: economia urbana, crimen urbano, precios de viviendas.
JEL: D04; D1; R30; R31.

Dominguez, A. (2021). Taxas de homicidio e precos de habitacdo em Cali e
Bogota, D. C. Cuadernos de Economia, 40(83), 643-677.

Atualmente, as cidades mais violentas do mundo estdo na América Latina. Em
2015, Cali registrou 65 homicidios por cada 100.000 habitantes. Nesse mesmo
ano, em Bogot4, a taxa de homicidio registrada foi de 17 por cada 100.000 habitan-
tes. Dado que a criminalidade estd distribuida de forma heterogénea nas cidades,
a literatura indica que a resposta das pessoas ao crime afeta o mercado imobilia-
rio. O objetivo deste artigo é estimar a relag@o entre os precos da habitacdo e as
taxas de homicidio em duas cidades colombianas: Cali e Bogotd. Usando vdrias
fontes de informacdo e diferentes métodos de estimativa quantitativa, o principal
resultado encontrado foi que, diante de um aumento de 10% nas taxas de homici-
dio, hd uma queda de 2% nos precos da habitagdo em Cali e uma queda de 1,8%
em Bogota DC.

Palavras-chave: economia urbana, crime urbano, precos da habitag@o.
JEL: D04; D1; R30; R31.
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INTRODUCTION

Urban crime has a negative relationship with housing prices, which are
the sums in money for which houses may be bought or sold on a real estate mar-
ket. In the literature, crime is related to the theft of property; for instance, cars,
wallets, and household goods; or more serious acts like murder or rape (Brueck-
ner, 2011). Studying the relationship between housing prices and crime, from
an economic perspective, is essential because it is a way of quantifying crime in
terms of its representation families’ wealth. Indeed, Hellman and Naroff (1979)
argue that changes in utility levels derived from living in certain areas within the
city, caused by variations in the crime rate, can affect property values and prop-
erty tax revenues.

The housing market involves characteristics such as heterogeneity, durability,
and spatial fixity. A house is a heterogeneous commodity due to characteristics
such as design and age; hence, it is difficult to define a unit measure of analy-
sis. In fact, the price of a transaction is the product of the value and the age of
the dwelling. The second characteristic is durability, which refers to the fact that
a homeowner acts both as an investor and as a consumer. Therefore, the owner’s
expectations about the future are essential, as well as their wealth and income.
The third characteristic means that since a dwelling is located within a neigh-
bourhood, both the characteristics of the neighbourhood as well as the accessi-
bility to other urban facilities are fundamental determinants of the house price.
Consequently, externalities such as level of noise, police protection, and crime
are crucial factors in the housing market as this market takes a long time to
adjust (Fallis, 1985).

High crime rates represent a significant welfare loss, a reduction of the expected
lifespan, and an increase in uncertainty about the future (Soares, 2010). Further-
more, the quantity of money allocated to maintaining justice and prison systems
is relevant. According to the Council for Public Security and Criminal Justice,
(CCSP-JP, 2016), Latin American cities dominate the list of most violent cit-
ies in the world. Figure 1 shows the 50 cities with the highest homicide rates
and a population higher than 300,000 people. The horizontal axis represents the
homicide rate per 100,000 inhabitants, while the size of the circle represents the
number of homicides. Caracas (Venezuela), San Pedro Sula (Honduras), and
San Salvador (El Salvador) are at the top of the rankings. Two Colombian cities
appear in this top ten: Palmira and Cali. The former is a medium-size city of 1.5
million inhabitants, and Cali is the third largest Colombian city in terms of pop-
ulation (2.3 million after Bogota and Medellin). Additionally, in 2015 the regis-
tered homicide rate in Bogotd D.C. was 17 per 100,000 inhabitants, according to
the Instituto Nacional de Medicina Legal (INML, 2015). Although the rate does
not seem high in Bogotd D.C. —a city of 7.5 million people— the number of
cases is significant.
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Figure 1.
Homicides per 100,000 Inhabitants
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Glaeser and Sacerdote (1999) argue that there is an association between city size
and crime. Furthermore, crime rates are not homogeneously distributed within
an urban area, and this characteristic shows a clear association with the quality
of the neighbourhood. In response to crime risk, residents generally have two
options: either vote for anti-crime policies or vote with their feet, which means
leaving space to demonstrate their opposition towards a situation. When indi-
viduals exercise the latter option, the local response to crime will be observed
in the housing market (Buonanno et al., 2013; Gibbons, 2004). Indeed, the fear
of crime, through its indirect effects on housing prices, may also hinder local
regeneration and cause a downward spiral in the quality of the neighbourhood
(Gibbons, 2004).

There is evidence of a relationship between urban crime and housing prices in Euro-
pean and North American cities. Soares (2010) indicates that death due to violence is
200% more common in Latin America than in North America and 450% more com-
mon than in Western Europe. The objective of this paper is to quantify the relation-
ship between homicide rates and housing prices in two Colombian cities: Cali and
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Bogota D.C. We hypothesized that persistent cases of homicide will be capitalized
in housing prices.

In the case of Cali, we used a cross section of cadastral housing prices from 2012
and the average homicide rates from 2000-2010 at a neighbourhood level. We
found that a 10% increase in the homicide rate is related to a decrease of between
2% and 2.5% in housing prices in Cali.

For Bogotd D.C., we used the housing characteristics information registered in the
Encuesta Multiproposito (DANE, 2017) and the crime information for 2015 regis-
tered in the INML. In this case, we estimated two models with two dependent vari-
ables: the hypothetical lease value and the effective lease value. The estimations
showed that a 10% increase in the homicide rate was related with a 1.8% decrease
in the hypothetical lease value and 1.7% in the effective lease value.

Additionally, we discussed a methodological issue: when the statistical informa-
tion is clustered (e.g. classrooms, neighbourhoods, and economic sectors), the
literature recommends estimating models using cluster standard errors. Neverthe-
less, there were some potentially harmful consequences derived from the forma-
tion of false clusters in the estimated standard errors. In this paper, we present a
simulation exercise to show the magnitude and the direction of the bias in the stan-
dard error estimation. The remainder of the paper is organized as follows: section
2 relates the paper to the existing literature, section 3 describes data and provides
the estimation results, and section 4 concludes.

LITERATURE REVIEW

The literature has affirmed that crime is a determinant social force. Individuals,
households, and communities know first-hand the effects of crime on quality of
life. Houser et al. (2015) have highlighted that in areas where crime is prevalent,
residents notice direct effects on housing prices, education, and job availability.
Then, fear of crime within urban areas has a powerful influence on perceptions
of area deprivation and may discourage home-buyers, inhibit local regeneration,
and catalyse a downward spiral in neighbourhood status (Gibbons, 2004). The lit-
erature has tried to measure the effect of crime on housing prices using two main
methodologies: contingent evaluation and hedonic models.

Contingent evaluation tries to estimate the value of goods that are not transacted
in a market. The strategy is to ask how much people would be willing to pay for
them. For instance, in Cohen et al. (2004), respondents were asked if they would
be willing to vote for a proposal requiring each household in their community to
pay a certain amount to prevent one in ten crimes in their community. Meanwhile,
in Atkinson et al. (2005), respondents were told the characteristics of a type of
crime and the current risk of victimization. Then, they were asked to express their
willingness to pay to reduce the chance of being a victim of this offence by 50%
over the next 12 months.
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In hedonic models (Rosen, 1974), a house may derive its value from the quality of
its physical characteristics (e.g. living space, number of bedrooms, garage, ame-
nities) and its location. Furthermore, the level of crime and violence in the sur-
rounding area may be additional attributes of the property, and individuals may be
willing to pay more to live in an area with lower levels of crime. Then, an estimate
of how much the attribute “lower-level-of-crime” is worth in the housing price
provides an estimation of the cost of crime.

Asking individuals how they would react in a certain hypothetical situation is
not the same as how they will react in a real decision-making situation. Con-
sequently, economists have long been sceptical of information extracted from
stated preferences, rather than revealed ones (Carson et al., 2001; Levitt & List,
2007). This is the reason why hedonic price models have been mostly used to
estimate the relationship between crime and housing prices. Hedonic models
rely on the preferences revealed by market behaviour by analysing the actual
amount that people pay to avoid living in high crime areas. Some literature that
uses this methodology has found a negative and significant relationship between
crime and housing prices.

Because there could be a potential simultaneity relationship between crime and
housing prices, Table 1 and Table 2 present the literature review divided into two
categories.! The first is related to studies that have not instrumented for crime,
and the second part includes studies that have instrumented for crime. For Roch-
ester, New York, one standard deviation increase in the crime rate caused a 3%
reduction in house prices (Thaler, 1978). The measures of crime used by the
author are total offences, property crimes, crimes against persons, and prop-
erty crimes committed in or around homes. Hellman and Naroff (1979) obtained
an elasticity of property value concerning crime equal to -0.63 for Boston. For
Jacksonville, Florida, Lynch and Rasmussen (2001) found an elasticity of -0.05
for violent crimes. Meanwhile, for Atlanta, Bowes and Thlanfeldt (2001) argued
that crime may be higher in train station areas; moreover, train stations may
be the source of more crime in higher-income than in lower-income neigh-
bourhoods. Authors found that an additional crime per acre per year decreases
housing prices by around 3%. Besley and Mueller (2012) presented evidence
that supports the assumption that housing prices depend on the level and per-
sistence of historical crime rates. Authors argued that houses are assets whose
prices reflect the present and future expected attractiveness of living in an area.
They used the information from 11 regions of Northern Ireland to evaluate the
increased housing prices in response to a reduction in murders. Using a Markov
switching model, the authors predicted that peace in Northern Ireland leads to an
increase in housing prices of between 1.3% and 3.5% percent (nevertheless, the
result is heterogeneous across regions).

! There is an extensive literature about urban crime (e.g. O’Flaherty & Sethi, 2015). Nevertheless,
the literature review in this paper was filtered to consider the relationship between crime and
housing prices.
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Table 1.
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Studies That Have Not Instrumented for Crime

Author Place and Time Results
One standard deviation increase in the
Thaler (1978). Rochester, New York crime rate caused a 3% reduction in

(1971).

house prices.

Hellman and
Naroff (1979).

Boston (1976).

They reported a negative elasticity
of property value with respect to total
crime (-0.63).

Lynch and Ras-
mussen (2001).

Jacksonville, Florida.

They found an elasticity of -0.05 for vio-
lent crimes.

Bowes and An additional crime per acre per year
Ihlanfeldt Atlanta (1991-1994). in a given census tract had the effect
(2001). of reducing house prices by around 3%.
. Seattle, Milwaukee, A 10% reduction in homicides would
Shapiro and Huston, Dallas, Boston, lead to a 0.83% increase in housing
Hassett (2012). Philadelphia, Chicago, ) .
. values the following year.
and Jacksonville.
Besley and 11 regions of Northern Property prices depended on the level
Mueller (2012). | Ireland (1984-2009). and persistence of historical crime rates.
Homicides dropped by between 10%
and 25% and robberies by between 10%
Frischtak and Rio de Janeiro and 20%, while the selling price of the
Mandel (2012). ’ properties increased by between 5% and

10% and was proportionally higher in
low-income neighbourhoods.

The literature shown in Table 1 has deemed crime as an exogenous regressor.
Relaxing that assumption in Table 2, Rizzo (1979) found similar qualitative results
for Chicago and remarked that in the housing market people reveal the cost of
crime as they perceive it. Gibbons (2004) estimated the impact of recorded domes-
tic property crime on property prices in the London area. This author considered
information for five types of crime: home burglaries, burglary in other buildings,
criminal damage to a dwelling, criminal damage to other buildings, and theft from
shops. As a result, a one-tenth standard deviation increase in the recorded density
of incidents of criminal damage had a capitalized cost of just under 1% of prop-
erty values. These results meant that incoming residents perceived criminal dam-
age as a deterioration of the neighbourhood.
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Studies That Have Instrumented for Crime

Pl d
Author ac'e an Instruments For Crime Results
Time
Proportion of population
between ages 15 and 24;
median years of schooling;
. unemployment rate; popu- | The estimated elastic-
. Chicago . . . . . .
Rizzo (1979). (1970) lation density; proportion ity of crime with respect
’ of population receiving to prices is -0.23.
welfare; ratio of males to
females; and the labour
force participation rate.
. . A one-tenth standard devia-
Crimes on non-residen- . .
tial properties: spatial lags tion increase in the recorded
Gibbons London of cfimg dens;t p distancge density of incidents of crim-
(2004). (2001). Y inal damage had a capital-
to the nearest alcohol . .
. . ized cost of just under 1%
licensed premises.
of property values.
Tita, Colum- . ..
. Negative significant rela-
Petras, and bus, Ohio - . . .
Homicide rate. tionship between prices
Greenbaum (1995- and violent crimes
(2006). 1998). '
Ceiccato and Stockholm | Murders as an instrument If total crime tnereases by
Wilhelmsson (2008) for crime 1%, apartment prices are
(2011). ’ ’ expected to fall by 0.04%.
One standard deviation
Barcelona | Victimization rate 20 years | increase in perceived secu-
Buonanno . . .
etal. (2013) (2004- ago; share of youth aged rity was associated with a
’ © | 20006). between 15 and 24. 0.57% increase in the valua-

tion of districts.

The difference with previous papers is that Gibbon paid attention to identification
issues and deals with the endogeneity problem using instrumental variables. Cec-
cato and Wilhelmsson (2011) analysed the relationship between apartment prices
and different measures of crime in Stockholm. The authors found that when total
crime increases by 1%, apartment prices are expected to fall by 0.04%. Buonanno
et al. (2013), for Barcelona, found that one standard deviation increase in per-
ceived security is associated with a 0.57% increase in the valuation of districts.
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Although comparing results is somewhat arbitrary because of the differences in
the types of crimes, the empirical literature presented evidence of a negative rela-
tionship between crime and housing prices. This relationship implies that high
crime rates deter new residents and motivate those-who-can to move out to lower-
crime rate neighbourhoods (Gibbons, 2004).

DATA AND RESULTS

In this section, we present data, theoretical approximation, quantitative method-
ologies, and the estimated results of the relationship between homicide rates and
housing prices in Cali and Bogotad D. C. (Appendix A presents a map of Colombia
that shows the geographic location of both cities). In this context, it is relevant to
note that Cadastral information in Colombia is one of the oldest and most exten-
sive in Latin America. Nevertheless, it is limited to formulate politics (Departa-
mento Administrativo de Hacienda Municipal, 2012).

For Cali, we used the cadastral housing prices of 2012 to estimate the relation-
ship between homicide and housing prices, using homicide rates from a neigh-
bourhood level. For Bogota D.C., we used information registered in the Encuesta
Multiproposito (2017), specifically the hypothetical lease value and effective lease
value. As we stated in the introduction, the homicide rate is defined as the number
of homicides committed in a year per 100,000 inhabitants, excluding homicides
committed as a result of armed conflict.

Table 3 summarizes the key variables from the housing price and homicide data
for Cali. The mean log of housing prices is 17.16, with a standard deviation of 1.21
(Figure 2 shows the distribution of this variable); the homicide rate that we used is
a ten-year average (2000-2010) at neighbourhood level. This average measure was
included in the econometric model to avoid simultaneity effects with the housing

Table 3.
Summary Statistics for Cali
Mean Std. Dev. | Minimum | Maximum

In (Housing price) 17.16 1.21 10.99 25.20
Homicide rate 104 155 0 1628
Area (km?) 0.36 0.50 0.02 7.84
Distance to CBD (km) 4.76 2.12 0 9.78
Distance to main roads (km) 0.41 0.59 0 5.23

Note: 338 Neighbourhoods.
Source: Cadastral housing prices of 2012 and Observatorio Social de Cali.
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Figure 2.

Distribution of Log Housing Prices for Cali
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prices variable, which is from 2012. This rate could be interpreted as the violence
environment for each neighbourhood. The variable had a mean of 104 with a stan-
dard deviation equal to 155.2

The urban area is divided into 338 neighbourhoods: the average size of a neigh-
bourhood is 360 square meters; the average distance between the Central Business
District (CBD) and the centroid of a neighbourhood is 4.76 kilometres. The CBD
is the area within the city where the most important economic activity is concen-
trated (the CBD could or could not coincide with the historical place where the
city was founded). The average distance from the centroid of a neighbourhood to
the closest main road is 0.41 kilometres.

The left map in Figure 3 displays the average housing prices per square meter
in Colombian pesos while the second map (right) exhibits the homicide rates at
neighbourhood level. The map of housing prices shows that neighbourhoods with
higher housing prices are distributed in the western part of the city. In the second,

2 Appendix 2 shows information about neighbourhoods within Comuna 6 (Cali is divided into 22
comunas and 338 neighbourhoods). A Comuna is an administrative division within the city and it
is made up of neighbourhoods.



Homicide rates and housing prices in Cali and Bogotd, D. C. Andrés Dominguez 653

Figure 3.
Housing Prices per Square Meter (left) and Homicide Rates (right) in Cali
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Source: Cadastral housing prices of 2012 and Observatorio Social de Cali.

it can be observed that there are high homicide rates in central areas and some
peripheral areas of the city. We hypothesized that persistent cases of homicide will
be capitalized in housing prices.

Table 4 summarises key variables related to housing prices and homicide data
for Bogotd D.C. The mean log of hypothetical lease value was 13.31, with a
standard deviation of 1.27, and the mean log of effective lease value was 13.13
with a standard deviation of 0.8 (Figure 4 shows the distribution of these vari-
ables). The mean for the homicide rate was 18.93 per 100,000 inhabitants with
a standard deviation equal to 27.55. It is important to highlight that this homi-
cide rate of 18.93 was slightly different from the homicide rate of 17, which
was the official data from the INML (2015). The difference is due to dispa-
rate official calculations. One estimation came from the 2005 national census
population projections conducted by Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica, DANE; however, the rate that we are reporting in this paper was cal-
culated with projections from the planning office of Bogotd D. C. (Secretaria de
Planeacién Distrital, SDP).

Figure 4 shows the distribution of the logarithm of housing prices: hypothet-
ical lease value (left) and the effective lease value (right) from the Encuesta
Multipropaosito report (2017). As we observed in Table 4, the hypothetical lease
value was slightly higher than the effective lease value. This characteristic is
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Table 4.
Summary Statistics for Bogota D.C.
Mean Std. Dev. Minimum | Maximum

In (hypothetical lease value) 13.31 1.27 4.60 19.52
In (effective lease value) 13.13 0.80 4.59 16.81
Homicide rate 18.93 27.55 0 145
Population 2015 70,024 62,075 932 351,846
In (Accessibility (friction = 1)) 9.88 0.85 6.83 11.55

Note: 112 spatial units (Unidades de Planeacién Zonal - UPZ).
Source: Encuesta Multiproposito (2017) and INML (2015).

relevant because in the econometric models, the set of explanatory variables
was similar, and the estimated coefficient related to the homicide rate was not
that different.

The maps in Figure 5 display the hypothetical lease value (left) and the effective
lease value (right) from the information in the Encuesta Multiproposito (2017). Both
maps indicate that the higher lease values at the level of Unidades de Planeacion
Zonal (UPZ)* were in the north-eastern part of the city. The lower lease values
were distributed in the periphery: predominantly the south and west.

Figure 4
Distribution of Log Hypothetical Lease Value (left) and the Effective Lease Value
(right) for Bogotd D.C.
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3 UPZs are planning instruments that establish urban regulations for a set of neighbourhoods that
have common characteristics in their urban development, as well as in their predominant uses
and activities.
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Figure 5.
Hypothetical Lease Value (left), Effective Lease Value (right)

Source: Encuesta Multipropdsito (2017) and own calculation.

Finally, Figure 6 shows the homicide rates at the UPZ level for 2015. In the case
of Cali, we used the average homicide rate for one decade to avoid simultaneity
effects with housing prices. Meanwhile, for Bogot4, we used homicides for 2015
and housing prices for 2017. The urban area is divided into 112 UPZs accord-
ing to the Encuesta Multipropésito (2017). The map shows that higher homi-
cide rates were in UPZs in the geographical centre of the city and the south area.
As Table 4 demonstrates, the average population in a UPZ was 70,024; the aver-
age of the log accessibility indicator was 9.88. The log accessibility indicator
was calculated as the weighted average of the number of jobs for each UPZ. In
the next section, which presents the regression model, we will explain the con-
struction of this variable.

This section exhibited the geographical distribution of housing prices and homi-
cide rates for Cali and Bogotd D.C. The sources of data used were different as
were the years and the spatial units of reference. Nevertheless, in both cases,
it was possible to use a theoretical model of reference and econometric estima-
tions methodologies.
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Figure 6.
Homicide Rates in Bogot4d D.C. 2015

Source: INLM (2015) and own calculations.

THEORETICAL MODEL

In this section, we present a theoretical model to identify the relationship between
both variables of interest: homicide rates and housing prices in the urban structures
of Cali and Bogota D.C., and the model’s main equation, which we estimated with
econometric methodologies. It is worth highlighting that in the literature review
Hellman and Naroff (1979) provided a theoretical alternative to consider a crime
indicator within the residential location model.

The theoretical problem for the typical household was to maximize a utility func-
tion, U:U[z,Q Hr(j)] , subject to Y=z+P(j)OQ+T(j). In this model, the
variable z represents a composite good (numeraire), Q represents the quantity of
housing attributes per unit of land, Hr(j) is the homicide rate in a neighbourhood
J, Y represents the income, P(j) is the price per unit of housing, and 7(j) the trans-
portation cost.
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The maximization problem, for which the utility function of an individual agent
or household includes the residential location and for which the budget constraint
includes the commuting cost, was replicated in more current literature, including
Brueckner (2011, chapter 2), Fujita and Thisse (2013, chapter 3), and others. The
difference was that Hellman and Naroff (1979) assumed that the homicide rate
only enters the utility function for the household in the location with a negative
relationship: OU / 0Hr < 0.

Using a Cobb-Douglas utility function U = z* Q” Hr~ and the budget constraint,
the indirect utility function can be obtained, which can be solved for P to get the
bid-rent function (remember that P is the price per unit of housing in the budget

constraint):
a a
P = —_—
=57

=G (v=T) PV v

8 1/
ﬂ ) 1 (Y_T)(a+ﬂ)/ﬂ H},._V/ﬁ

a+p U

U

where U equals the constant and equal utility level for each household in the city.
The bid-rent in the equation above can be interpreted as the willingness to pay for
housing. This is positively related to income and negatively related to the trans-
portation cost. The equation demonstrates that when the homicide rate increases
beyond a threshold level (Hr>1), the bid-rent shifts down:*

P _ -y Co(y =) P VB g riB)-1 <

oHr f8

It is possible to demonstrate that the function decreases at an increasing rate,
which means that the second derivative is positive. Hellman and Naroff (1979)
argued that the impact on residential property values at any location j is the com-
bined effect of a decrease in bid rents and a resulting decline in density. Then, the
total residential property value at any location j is given by:

v(j)=P(j)D(j)= B*(Y—T)(z‘““ﬁ —a0)/f(1=0) g (=27 =y0)/f(1-0)

Taking the log of both sides of the equation resulted in an equation where hous-
ing price was a linear function of income, distance from the Central Business
District (CBD), and the homicide rate. In the literature, the value of the coef-
ficient of the homicide rate variable represents the elasticity of housing prices
regarding the homicide rate. Considering the model developed by Hellman and
Naroff (1979) and following Thaler (1978), the econometric model can be esti-
mated as follows:

4 A value of one is given when the crime level is at a minimum acceptable level or when it has no
perceptible impact on utility.
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where V, is the logarithm of housing price i in a neighbourhood j; u is the con-
stant term; Hr, is the homicide rate in the neighbourhood j; Q, is the attribute
of a house #; 3 is the estimated price associated with each attribute k; and i, is an
error term. Indeed, Thaler (1978) argued that the willingness to pay for housing
depends not only on the structure and land, but also on the surrounding neighbour-
hood. Ridker and Henning (1967) estimated the effect of air pollution on property
values with a similar econometric specification, and Gibbons (2004) and Tita et al.
(2006) evaluated the cost of urban property crime in London and Columbus, Ohio,
respectively. With these references in mind, we estimated the relationship between
homicide rates and housing prices for the Colombian cities.

In section 3.2, for Cali, we use a cross section of cadastral housing prices from
2012 and the average homicide rates from 2000-2010 at the neighbourhood level.
Due to data availability, it was possible to estimate two model specifications, one
was similar to those from Thaler (1978), Gibbons (2004) and Tita et al. (2006),
and the second was an econometric strategy developed following Buonanno et al.
(2013). In section 3.3, for Bogota D.C., we used information about lease values
and housing characteristics registered in the Encuesta Multipropésito (2017), and
information of crime from 2015 registered in the INML.

HOMICIDE RATES AND HOUSING
PRICES IN CALI

The literature mentioned that it is possible to estimate standard errors of the coeffi-
cients using an Ordinary Least Square (OLS) equation, assuming that all observa-
tions in the database are unrelated. However, the correct standard error estimation
procedure was given by the underlying structure of the data. Indeed, some eco-
nomic phenomena did not affect observations individually, but they affected
groups of observations within each cluster. In our case, it was more appropriate to
use clusters at neighbourhood level. This resulted in a data structure where unob-
servable elements of housing prices within a cluster were correlated, while they
were uncorrelated across clusters. This kind of correlation occurs because some
regressors take the same value for all observations within clusters. In fact, Hr, is
perfectly correlated within neighbourhoods (Cameron & Miller, 2015).

Table 5 shows the results for different estimation strategies using data for Cali:
OLS model; the heteroscedasticity correction suggested by White (1980), which
is known as having robust standard errors; cluster-robust standard errors;® and

3> For a regressor k, the variance inflation factor, 7 =1+ pup, (1\7 I —1? , is increasing in the
within-cluster correlation of the regressor, p,; the within-cluster correlation of the error, p;
and the number of observations in each cluster, Nj (Cameron & Miller, 2015).
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Table 5.
Dependent Variable: Log Housing Prices for Cali

OLS Robust Cluster RE

-0.0037*** | -0.0037*** | -0.0037*** | -0.0031%**

Homicide rates

(-229.35) (-188.17) (-6.77) (-9.42)
In (Area in square 127k .27 1275 1.39%x
meters) (370.37) (257.79) (18.95) (465.55)
In (Area in square -0.02%% -0.02% -0.02%% -0.03% %
meters)2 (-50.03) (-35.78) (-2.34) (-79.29)

0.33%k 033k 033k 0.2
Liquefaction risk

(-222.15) (-211.40) (-8.36) (-8.98)

Distance from main -0.0003*** | -0.0003*** | -0.0003*** | -0.0002%%**

roads (-245.23) (-210.46) (-8.98) (-9.52)
12,82k 12,82k 12,82k 12.32%3%
Constant
(2001.17) (1388.66) (119.70) (356.56)
R-squared 84% 84% 84% 84%
N 504,617 504,617 504,617 504,617

Note: t-statistics in parenthesis. Significant level: ¥** 1%; ** 5%; * 10%.

a Random Effects (RE) model, where j represents clusters and i represents indi-
vidual housing prices as follows:

Vg/=/4 +(§H}f/+2ﬂink+<aj+ul'J'),
k

In the RE model, the estimation of standard errors is valid because it consid-
ers correlations of residuals within each cluster. Furthermore, if residuals a;
are asymptotically correlated with explanatory variables, coefficients of the RE
model tend to coefficients of a fixed-effects model. Consequently, the correlation
between random effects and explanatory variables is corrected. Therefore, a con-
sistent estimate with N observations was obtained.®

® A strong assumption of the RE model is the dependence pattern within each cluster: if

uy=a;+e; andu,; =a;+e;, then £ U Uy =0§ for all .
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We found a significant negative relationship between housing prices and homicide
rates. The elasticity is around -0.24, which means that a 10% increase in the homi-
cide rate is related to a 2.4% decrease in housing prices. The reported elasticity
was calculated using the estimated coefficient of the model as follows:

_ dPrice/ Price

= =48, (Hi
h dHr | Hr ﬂH)( r)y

N

where E represents the elasticity for the housing price; 8
cient; and Hr is the homicide rate variable.

I is the estimated coeffi-

The coefficient of the area variable was significant and positive. In contrast,
the coefficient of the squared area was significantly negative (this variable was
included to control for nonlinear effects). As an additional control variable, we
included a geological variable called liquefaction risk. Geological variables such
as soil composition, rock depth, water capacity, soil erodibility, and seismic and
landslide hazard have been used in the literature about urban structures (Combes
et al., 2010; Combes & Gobillon, 2015; Rosenthal & Strange, 2008).

The soil characteristics were important to be able to identify original settlements,
and they have been determinant in developing agglomeration processes in those
areas. Liquefaction risk refers to the strength and hardness of the soil when it is
affected by earthquakes. The risk is present in areas where the soil is saturated
with water and then acts like a liquid when shaken by an earthquake. Earthquake
waves cause water pressure to increase in the sediment, so sand grains lose con-
tact with each other, and the soil loses its ability to support high buildings. Nobody
would be willing to pay the same price for two equivalent houses when one is in
an at-risk area and the other is not. The coefficient of the liquefaction risk variable
was significantly negative. We included the distance to main roads, and we also
found a significantly negative coefficient.

The results reported in Table 5 reveal that in the presence of correlation within
each cluster (neighbourhood), the OLS standard errors can overvalue the estimator
precision. The literature mentioned that when there is a large number of clusters,
statistical inference after OLS should be based on cluster-robust standard errors
(Cameron & Miller, 2015).7 An alternative to this methodology is to estimate a RE
model because it considers the within dependency and, in this way, provides effi-
cient estimates. Furthermore, the RE model is consistent in N even in when there
is correlation between the random effects and the explanatory variables.

With the estimated coefficients, the increase in housing prices when the homicide
rate diminishes can be simulated. In Figure 7, the horizontal axis measures the
homicide rate, while the vertical axis indicates the average (percentage) increase

7 In Appendix 3, we present a simulation procedure that analyses the potential consequences on the
estimated standard errors derived from forming false clusters. As shown in Table 5, the formation
of false clusters has important implications on the significance level of estimated coefficients.
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Figure 7.
Estimated Housing Prices for Different Values of the Homicide Rate
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of a housing prices index. In this graph, 100 is the observed value of the housing
prices for the actual homicide rate of 64.45. As the graph shows, when the homi-
cide rate is “zero”, the estimated real estate value (property value in the form of
land and buildings) reaches 122.64— a 22.64% increase—which can be inter-
preted as an increase in people’s welfare.

AN ALTERNATIVE ESTIMATION:
HEDONIC PRICES

A standard method to estimate the effect of crime on housing prices is to use a
two-stage model. In the first stage, we estimated the shadow price of the location
of houses and in the second, we tested if crime could explain some of the variabil-
ity of the estimated locational valuation (Buonanno, et al., 2012; Gibbons, 2004;
Thaler, 1978; and others). Table 6 displays the estimation of the hedonic housing
price regarding the size of the property (area in square meters and the square of the
area to include nonlinear effects) to obtain the hedonic housing price at the neigh-
bourhood level (see Figure 8).

In the second stage, we tested if the homicide rate explains some of the variabil-
ity of the hedonic price at neighbourhood level. It was difficult to find exogenous
variables to explain housing prices. We used liquefaction risk as a control variable.
As we argued in the previous section, nobody would be willing to pay the same
price for two equivalent residences when one is located in an at-risk area and the
other is in an area with no risk, so we expected a negative coefficient.



662 Cuadernos de Economia, 40(83), julio-diciembre 2021

Table 6.
Hedonic First Stage: Dependent Variable Log Housing Prices
1.40%%*
In (Area in square meters)
(258.28)
-0.03%%*
In (Area in square meters)2
(-47.03)
Fixed effects by neighbourhood Yes
-28.44 sk
Constant
(-10.69)
R-squared 89%
N 524,400

Note: Robust t-statistics in parenthesis. Significant level: *** 1%; ** 5%; * 10%

Figure 9 shows the distribution of homicide rates at the neighbourhood level up to
400. However, there are several neighbourhoods with homicide rates of 500, 1000,
and 1628. Table 7 exhibits the second stage estimation. The estimated regression
excluded neighbourhoods with more than 400, 300, 200, and 100 homicides per
100,000 inhabitants to check whether the coefficient was stable across the dis-
tribution of the variable. The number of neighbourhoods was reduced in each
econometric estimation. We controlled for liquefaction risk, and the coefficient
associated with this variable was negative as expected.

Figure 8.
Hedonic Housing Prices at the Neighbourhood Level
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Figure 9.
Homicide Rates at Neighbourhood Level
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In Table 8, we report the “price-homicide” elasticity derived from the hedonic sec-
ond stage estimation:

dPrice/ Price ﬁ (H ),
== r
h dHr | Hr Hr
Table 7.
Hedonic Second Stage
<400 <300 <200 <100
-0.0024*** -0.0026*** -0.0033*** -0.0044
Homicide rate
(-6.33) (-6.38) (-6.78) (-4.80)
-0.2737*%* -0.2661 *** -0.2638*** -0.2365
Liquefaction risk
(-6.69) (-6.46) (-6.38) (-4.79)
Distance from main | -0-0002%%% | 00002 | -0.0002%%% | -0.0002%%%
roads (-7.16) (-7.12) (-7.35) (-6.79)
12.24%%* 12.25%%* 12.30%** 12.34
Constant
(282.15) (277.15) (258.25) (227.56)
R-squared 28% 29% 29% 23%
N 319 317 302 215

Note: Robust t-statistics in parenthesis. Significant level: *** 1%; ** 5%; * 10%
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where E, represents the elasticity for the housing price for a neighbourhood in
strata; h; 8 0 is the estimated coefficient; and H is the homicide rate.

We found that a 10% increase in the homicide rate was related to a 2% decrease
in housing prices, excluding neighbourhoods with homicide rates higher than 400.
The decrease in housing prices is 2.1%, 2.5%, and 2.1%, excluding neighbour-
hoods with homicide rates of more than 300, 200, and 100, respectively. However,
as mentioned by some of the literature, the homicide rate has higher consequences
in lower socioeconomic strata neighbourhoods. For that reason, we differentiated
results by socioeconomic strata.

Table 8.
Housing Prices, Homicide Rate, and Elasticity by Strata
Eh
Strata | Observations Avel.'age H <400 <300 <200 <100
Price r
1 12.74% 327914 119 -0.26 -0.28 -0.30 -0.21
2 23.52% 384,455 128 -0.23 -0.25 -0.30 -0.25
3 28.52% 533,101 111 -0.20 -0.21 -0.24 -0.22
4 10.19% 639,195 56 -0.13 -0.14 -0.19 -0.19
5 19.74% 684,311 63 -0.15 -0.16 -0.19 -0.18
6 5.29% 784,783 48 -0.11 -0.12 -0.16 -0.15
All 100% 533,051 104 -0.20 -0.21 -0.25 -0.21

Source: Cadastral housing prices of 2012 and Observatorio Social de Cali, own calcula-
tions.

In Colombia, residential areas have been divided into six socioeconomic status
(strata) since 1988. The stratification system, where 1 is the lowest strata, and 6
is the highest, divides the city into areas of wealth and poverty. With this socio-
economic stratification system, the public administration guarantees that the
upper strata pay a higher rate for public utilities (electricity, water, and sewage)
to subsidize the cost of those utilities for the lower strata. Thus, the stratification
makes low-income families settle in areas where they can afford to pay housing
and basic services. Income-based class division explicitly categorized via pub-
lic policy is strange. However, in our case, we used it to differentiate the nega-
tive effect of the homicide rate on housing prices according to different wealth
levels because the stratification classifies neighbourhoods with similar charac-
teristics. The second column in Table 8 reveals that around 65% of dwellings in
Cali are in strata 1, 2, and 3.
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The third column in Table 8 presents the average price of the square meter by
strata; column 4 shows the homicide rate per 100,000 inhabitants (it is clear that
the rate is higher in lower strata). The last four columns indicate that the price-
homicide rate elasticity is more negative in lower strata. In any case, the fact that
the elasticity decreases with strata may be the result of the definition of elastic-
ity: (percentage change price) / (percentage change homicide rate). This situation
implies that if the homicide rate goes from 1 to 2 in a wealthy neighbourhood,
the percentage change is 100%. If the homicide rate goes from 100 to 150 in an
impoverished neighbourhood, the percentage of variation is 50%. Lastly, if the
homicide rate goes from O to 1 in a wealthy neighbourhood, the percentage of vari-
ation is infinite, so that elasticity must be zero.

In Colombia, crime is constant across the income distribution. For that reason,
the rich are more likely to adopt costly protective behaviour and neighbour-
hood watch programmes, install anti-theft devices at home, hire private security
personnel or migrate (Gaviria & Vélez, 2002). In fact, in Brazil, homicide vic-
timization is also more common in lower socioeconomic strata (Soares, 2006).
Also, in Argentina, most of the increase in burglary rates were shouldered by the
poor, since the rich were able to adopt effective protective strategies (Di Tella
et al., 2010).

HOMICIDE RATES AND HOUSING
PRICES IN BOGOTA D. C.

As we previously mentioned, for Bogotd D.C., we used the housing charac-
teristics information and two dependent variables: the hypothetical lease value
and the effective lease value. The information comes from the Encuesta Mul-
tipropdosito (2017), and it is possible to control for different characteristics of
each house. The information about the number of homicides corresponds to the
data registered in the INML (2015). The estimations reported in Table 9 allow it
to be concluded that a 10% increase in the homicide rate is related with a 1.8%
decrease in the hypothetical lease value and a decrease of 1.7% in the effective
lease value.

In these regression models, we included an accessibility indicator, z, to con-
sider the distribution of employment within the city. This indicator is calculated
as a weighted mean of the number of jobs at locations A, with weights that are
a decreasing function of distance between s and i (Koster & Rouwendal, 2013;
Lucas & Rossi-Hansberg, 2002). To be specific, Z, is defined as follows:

zZ, = the_M‘”' dh,

where J f denotes the number of jobs at location 4, dsh denotes the distance between
locations s and A, and 0 >0 is a given decay parameter. The external effect is
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more localized for higher values of J, which implies that for a company the
value of establishing itself close to other producers is also higher. As we men-
tioned, it is important to include the employment gradient of the urban structure
in this variable.

The regression models include control variables, for instance, if the housing is an
apartment, control variables would be the number of people living in the house, the
strata, track quality, and variables of the house quality. The complete regressions
are presented in Tables 4A and 4B (Appendix D). Using, quantitative methodol-
ogies, we revealed a negative relationship between homicide rates and housing
prices in Cali and Bogota D.C. As we previously mentioned, studying this rela-
tionship is essential to quantify crime in terms of its representation in property val-
ues, property tax revenues, and family heritage.

Table 9.
Models for Bogotd D.C.: Dependent Variable Hypothetical Lease Value (HLV)
and Effective Lease Value (ELV)

Ln(HLV) Ln(ELV)
-0.0018%*%*%* -0.0017%%*
Homicide rate
(-4.69) (-2.60)
0.1091#** 0.1226%*%*%*
In(Accessibility (friction = 1))
(8.69) (4.44)
0.0441#%* 0.0467+**
People
(11.09) (8.90)
0.1168*%** 0.0949%**
House/Apartment
(8.36) (5.44)
Strata +) +)
Track quality +) (+)
House quality +) +)
11.75%%:* 11.48%%*
Constant
(98.54) (43.96)
R-squared 9% 31%
N 43,160 30,580

Note: Robust t-statistics in parenthesis. Significant level: *** 1%; ** 5%; * 10%
Source: Encuesta Multiproposito (2017), own calculations.
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A COMMENT ABOUT ENDOGENEITY

The literature mentioned that problems of endogeneity arise through the correla-
tion between the regressors and the random disturbances. Consequently, treating
the crime rate as an exogenous variable may result in a biased estimated elas-
ticity in a regression to explain housing prices. This bias appears because crime
occurs disproportionately in more impoverished neighbourhoods, with low hous-
ing prices, or conversely if criminals target areas with high housing prices. In
both cases, the neighbours’ behaviour will depend on their individual character-
istics, and these may well be systematically related to unobserved housing prices
determinants (Buonanno et al., 2013; Gibbons, 2004). We may infer a causal rela-
tionship between local characteristics and housing prices, when, in fact, the unob-
served component is the one that drives neighbourhood characteristics.

Estimating the impact of crime on housing prices is empirically challenging
because of omitted variables. Furthermore, it is difficult to find valid instruments
for crime. To mention several examples, Gibbons (2004) used instruments such as
crimes on non-residential properties, spatial lags of crime, or the distance to the
nearest public house or wine bar. Buonnano et al. (2012) used a 20-year lag in the
victimization rate and the percentage of youth aged between 15 and 24 as instru-
ments of crime rates. Nevertheless, it is hard to instrument murders.

In the present paper, the explanatory variable referred to homicides, but not to theft
or crime in general. Homicide and theft could be correlated, but motives for homi-
cide may differ from the motivations of theft. Indeed, the propensity to report a
theft varies with the severity of the incidence. Faced with the difficulty of finding
valid instruments, we tried to address endogeneity problems by including homi-
cide rates and all the variables that may provoke the correlation between regressors
and random disturbances on the right-hand side of the equation lags.

CONCLUSIONS

High homicide rates discourage attracting new residents to a neighbourhood but
encourage those people-who-can to move to neighbourhoods with a lower homi-
cide rate. This phenomenon has consequences on the housing market. The objec-
tive of this paper was to estimate the relationship between homicide rates and
housing prices in Cali and Bogota D.C. For Cali, we used housing prices cadastral
information from 2012 and the average homicide rates between 2000-2010 at the
neighbourhood level. For Bogota D.C., we used the information relating to hous-
ing characteristics and two dependent variables: the hypothetical lease value and
the effective lease value, from Encuesta Multipropésito (2017). With the infor-
mation from this survey, it was possible to control for different characteristics of
each house.

The analysis was performed using different estimation strategies. In the first meth-
odological strategy for Cali, we estimated a model where the dependent variable
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was housing prices and one of the explanatory variables was the homicide rate.
We found that a 10% increase in the homicide rate is related to a 2.4% decrease
in housing prices. In the second strategy, we estimated a two-stage model: in one
stage we estimated the hedonic price at neighbourhood level, and then we esti-
mated a regression to test whether the homicide rate has a negative relationship
with the estimated hedonic price. We found that, on average, a 10% increase in the
homicide rate is related to a decrease of between 2% and 2.5% in housing prices.
In the third strategy, with data for Bogot4, the estimations showed that a 10%
increase in the homicide rate is related to a 1.8% decrease in the hypothetical lease
value and 1.7% in the effective lease value. Indeed, when estimating the models
with different strategies and different data, the estimated coefficient of the homi-
cide rate variable does not result that different.

To diminish homicide rates, judiciary and police procedures need to be strength-
ened (the Minister of Defence of Colombia revealed that in 2018, Cali and Bogota
had approximately 300 police officers per 100,000 inhabitants, while medium-
sized cities such as Bucaramanga or Tunja have more than 600 (Semana, 2019).
Therefore, the number of police officers per city could be more efficiently reor-
ganized). Also, sites where crime is concentrated need to be identified, criminal
gangs must be deactivated, and the illegal carrying of weapons must be controlled
more effectively (Appendix B shows that in Cali, 90% of the homicides were
committed with guns). Finally, to improve estimations, future work will be to
include additional house characteristics and evaluate strategies to deal with poten-
tial endogeneity problems.
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APPENDIX A

Colombian municipalities
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APPENDIX B

Information about Comuna 6
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APPENDIX C

Potential consequences on the estimated standard
errors derived from forming false clusters

When the statistical information is clustered (e.g. classrooms, neighbourhoods,
economic sectors), the specialized literature recommends estimating models using
cluster standard errors. In this section, we have conducted a simulation exercise to
show potential consequences on the estimated standard errors derived from form-
ing false clusters. The starting point is the OLS estimation of the regression model
in Table 5:

where y represents the log of housing price, and the explanatory variables are
the area, the square of the area, and the fixed effects of neighbourhoods. Using
the OLS estimation of § =/ and the standard error of disturbances & —0.39, we
generated a new dependent variable y* as follows:

Y =Xp +u,

where ©* is a normal independent random number distribution with a zero mean
and a standard deviation of &,— 0.39. These random disturbances verify the stan-
dard hypothesis of the regression model; then, the population matrix of variances
and covariances of the estimated coefficients was obtained as follows:

cov(ﬁA )= (0.39)* (x'x)™!

Once the simulated dependent variable, y*, has been generated, we estimated
the equation with errors clustered at neighbourhood level, which means that we
are dealing with false clusters. The new estimated covariance matrix is cov(B).
This strategy facilitates the comparison between the population covariance matrix
cov(ﬂ~ ) and the estimated covariance matrix cov(f ). We estimated the equation
with clustered errors 1,000 times. For each standard error of the coefficient, we
calculated the percentage of error, pe;, as follows:

\/V“’(ﬂj)_\/m’(ﬁf)

e; = .100

" Jrar(5))

Figure 1A presents the percentage of error. The area error seems to be free from
bias; however, the absolute value of the error is 6.3%. The worrying results for
the cluster option are those related to neighbourhood fixed effects, which implies
an important negative bias. Figure 1A shows the distributions of the percentage
of error, pe;, for two groups of variables: area of the house and neighbourhood
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fixed effects. The average of the distribution of errors for neighbourhood fixed
effects is -96%. The main conclusion is that false cluster can have an important
cost. Nevertheless, in this paper, the statistical significance of the coefficients is
invariant to the option selected, as shown in Table 5 of the main text.

Figure 1A.
Consequences of Forming False Clusters
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Figure 2A shows results from a similar simulation process using the heterosce-
dasticity correction suggested by White (1980). The estimations of the covariance
matrix are denominated robust. As in the previous exercise, the robust correc-
tion is unnecessary, but enables us to analyse the potential effects of making

such corrections.

Figure 2A.
Consequences of Unnecessary Robust Correction
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APPENDIX D

Complete Regression Models for Bogota D.C.

Table 4A.
Dependent Variable: Hypothetical Lease Value (HLV)

Variable Coef. Std. Err. t [95% Conf. Interval]
Homicide rate -0.0018 0.000 -4.690 -0.003 -0.001
Accessibility 0.109 0.013 8.690 0.085 0.134
People 0.044 0.004 11.090 0.036 0.052
Unpaved street -0.089 0.033 -2.720 -0.153 -0.025
Pedestrian -0.071 0.013 -5.420 -0.096 -0.045
Path -0.114 0.026 -4.370 -0.165 -0.063
f;ig;‘;ﬁal 0.059 0.014 4.100 0.031 0.088
Elevator 0.076 0.022 3.430 0.033 0.120
chﬁfks in the -0.093 0.030 -3.130 -0.151 -0.035
Shingle roof -0.100 0.028 -3.570 -0.154 -0.045
Business 0.056 0.027 2.090 0.004 0.108
House 0.117 0.014 8.360 0.089 0.144
Room -0.430 0.069 -6.270 -0.564 -0.296
Estrato 2 0.184 0.027 6.890 0.131 0.236
Estrato 3 0519 0.031 17.010 0.459 0.579
Estrato 4 1.030 0.036 28.280 0.958 1.101
Estrato 5 1.204 0.043 28.170 1.120 1.288
Estrato 6 0.495 0.051 9.700 0.395 0.596
Wall material 0.133 0.064 2.070 0.007 0.260
Floor material -0.123 0.025 -4.980 0.172 -0.075
Factories 0.050 0.018 2.760 0.015 0.086
Buses -0.063 0.021 -3.050 -0.103 -0.022
_cons 11.754 0.119 98.540 11.520 11.988

Source: Encuesta Multiproposito (2017), own calculations.
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Table 4B.

Dependent Variable: Effective Lease Value (ELV)
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Variable Coef. SI:(;’F’;?L t [95% Cont. Interval]
Homicide rate -0.0017 0.001 -2.600 -0.003 0.000
Accessibility 0.123 0.028 4.440 0.068 0.177
People 0.047 0.005 8.900 0.036 0.057
Unpaved street -0.090 0.026 -3.430 -0.143 -0.038
Pedestrian 0.049 0.026 1.920 -0.002 0.100
Street in fair condition 0.039 0.013 2.900 0.012 0.065
Street in bad condition 0.067 0.020 3.300 0.027 0.108
Residential complex 0.239 0.020 12.200 0.200 0.278
Elevator 0.284 0.039 7.230 0.206 0.362
Cracks -0.044 0.017 -2.620 -0.077 -0.011
Faults or deficiencies 0.054 0.019 2.890 0.017 0.091
Cracks in the wall -0.067 0.028 -2.370 -0.124 -0.011
Shingle roof -0.065 0.023 -2.800 -0.110 -0.019
Ventilation -0.061 0.027 -2.280 -0.114 -0.008
Business 0.091 0.023 3.970 0.045 0.136
House 0.095 0.017 5.440 0.060 0.130
Room -0.473 0.028 -16.980 -0.528 -0.418
Estrato 2 0.093 0.030 3.100 0.033 0.153
Estrato 3 0.357 0.048 7.460 0.262 0.453
Estrato 4 0.863 0.055 15.810 0.754 0.971
Estrato 5 0.977 0.109 8.990 0.761 1.193
Estrato 6 1.312 0.117 11.250 1.080 1.544
Floor material -0.101 0.018 -5.630 -0.137 -0.066
Pubs in the UPZ 0.040 0.018 2.270 0.005 0.076
Drug sales in the UPZ -0.044 0.015 -2.830 -0.074 -0.013
_cons 11.483 0.261 43.960 10.964 12.002

Source: Encuesta Multipropdsito (2017), own calculations.







ARTICULO

DETERMINANTES DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA EN BOLIVIA.
UN ENFOQUE INSTITUCIONALISTA

Juan Carlos Barrios Gutiérrez

Barrios Gutiérrez, J. C. (2021). Determinantes de la inversion extranjera
directa en Bolivia. Un enfoque institucionalista. Cuadernos de Economia,
40(83), 679-711.

Este articulo se planted con el fin de analizar los determinantes de la inver-
sién extranjera directa (IED), en Bolivia, en sus dos periodos de insercion, que
corresponden a dos paradigmas contrapuestos, los cuales, con sus peculiarida-
des, han logrado atraer flujos importantes de capital hacia las actividades extrac-
tivas, principalmente. El enfoque de la investigacioén corresponde al de la escuela
neoinstitucionalista, que permite dilucidar el efecto de las instituciones sobre el
comportamiento de la IED localizada en los sectores de la economia nacional.
Para ello, se usaron las técnicas de datos panel. Los resultados muestran que ins-
tituciones del tipo “creadoras de mercado” solo han sido relevantes para la atrac-
cion del capital foraneo al sector primario exportador, mientras que los otros tipos
de instituciones si juegan un papel preponderante para la IED.

J. C. Barrios Gutiérrez
Universidad Mayor de San Andrés, La Paz, Bolivia. Correo electrénico: juan_barrios_g@hotmail.com

Sugerencia de citacion: Barrios Gutiérrez, J. C. (2021). Determinantes de la inversién extranjera
directa en Bolivia. Un enfoque institucionalista. Cuadernos de Economia, 40(83), 679-711. doi:
https://doi.org/10.15446/cuad.econ.v40n83.81477

Este articulo fue recibido el 4 de agosto de 2019, ajustado el 12 de junio de 2020, y su publica-
cién aprobada el 27 de julio de 2020.

679


mailto:juan_barrios_g@hotmail.com
https://doi.org/10.15446/cuad.econ.v40n83.81477

680 Cuadernos de Economia, 40(83), julio-diciembre 2021

Palabras clave: actividad econdémica; datos de panel; instituciones; inversién
extranjera directa.
JEL: F21, B52, C33.

Barrios Gutiérrez, J. C. (2021). Determinants of Foreign Direct Investment in
Bolivia. An institutional approach. Cuadernos de Economia, 40(83), 679-711.

This paper was proposed to analyse the determinants of foreign direct investment
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INTRODUCCION

La inversion extranjera directa (IED)! ha sido una fuente muy importante de finan-
ciacién y, por tanto, determinante del crecimiento de las economias en desarrollo.
Este aspecto ha sido demostrado en diversos estudios sobre el tema, pues, por un
lado, permite la transferencia tecnoldgica y la transformacién del capital humano
y, por otro, facilita el acceso al comercio internacional. Diversos factores deter-
minan la insercién de la IED en las economias, los cuales han sido objeto de teo-
rizaciones y demostraciones empiricas que sirven de marco referencial para la
aplicacién de politicas publicas dirigidas a la atraccién de capitales. Entre las teo-
rias mas relevantes se tienen:

1. Teoria de localizacion, segin la cual la ubicacién de la produccion estd
determinada, en gran medida, por los recursos necesarios. Se basa en los
principios de la teoria general del comercio internacional.

2. Teoria de la internalizacién, de acuerdo con la cual las operaciones con dife-
rentes paises conducen a altos costos de transaccion que pueden reducirse si
se internalizan, lo que da lugar a la creacién de empresas multinacionales.

3. Teoria del “ciclo de vida del producto”. Esta teoria sefiala que las empre-
sas multinacionales comienzan a mudarse a paises con bajo desarrollo en su
ciclo de declive.

4. Teoria ecléctica. Enfatiza en la tecnologia, las comunicaciones y los
medios de transporte, como factores esenciales para el desarrollo de las
multinacionales.

5. Modelo ownership, locational, internalization (OLI) o propiedad, loca-
lizacion, internalizacion. En este modelo, los patrones de propiedad y la
actividad de las multinacionales dependen de la configuracién de sus ven-
tajas competitivas, la atraccién de competitividad de un pais o regién y los
beneficios que obtendran las empresas al internalizar el mercado (Lascurain
y Villafuerte, 2018).

En Bolivia se han realizado estudios sobre la IED y sus determinantes basados en
enfoques de teorfa de localizacién (Sucre, 2002); paradigma ecléctico y comercio
internacional (Saravia, 2008); y enfoque sectorial-institucional (Aguilar, 2012).

En afios recientes se ha puesto en relieve el papel de las instituciones sobre el desa-
rrollo econémico y su influencia en variables como la inversién. De ese modo, se ha
planteado que las instituciones no solo son importantes, sino que ademads influyen
de manera decisiva en el comportamiento de los individuos y las organizaciones.

! LaIED es la inversion de capital realizada por una entidad extranjera en un pafs, en vistas al largo
plazo, para la creacién de empresas agricolas, industriales y de servicios. El Fondo Monetario
Internacional (FMI) la define como la participacion directa o indirecta del 10% o mas de las
acciones con capacidad de voto en una empresa extranjera.
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La economia boliviana ha estado sujeta a reformas estructurales importan-
tes, propiciadas por marcos institucionales basados en una visién ideoldgica del
Estado, modelos econémicos que han tratado de dar respuesta a los principales
problemas de la economia nacional. Concretamente, dos modelos implementa-
dos después de la fase de crisis econémica de 1980, el modelo propugnado por
el Consenso de Washington y el modelo de Economia Plural de mediados de la
década del 2000, que han influido en el comportamiento de la variable IED. Este
aspecto invita a la reflexién sobre los determinantes o factores que, atraen o repe-
len a dicha variable: ;influyen estos determinantes sobre la IED?, ;cémo influyen?
y ¢su influencia es perdurable en el tiempo?

Con el objeto de dar respuesta a estos interrogantes, la presente investigacion se
estructura de la siguiente manera: primero, se presenta un repaso somero a la teo-
ria institucionalista; enseguida, se da a conocer la situacién de la IED en Bolivia y,
finalmente, se propone un planteamiento econométrico basado en datos de panel.

Consideraciones tedricas

La escuela institucionalista plantea como tesis fundamental la comprensién de la
sociedad a través de sus instituciones, reglas, habitos y evolucién. Por su parte, el
institucionalismo econdmico, critico del modelo neoclasico, fundamenta el anali-
sis de la realidad econémica en el estudio de la estructura y funcionamiento de las
instituciones formales.

El institucionalismo se fundamenta en cinco postulados planteados por Atkins: (1)
los comportamientos de grupo, y no los precios, como centro del andlisis econdmi-
co; (2) énfasis en las regularidades de las costumbres, habitos y leyes; (3) las motiva-
ciones de los individuos no pueden ser medidas cuantitativamente; (4) la economia
evoluciona constantemente y (5) el estudio de las fuentes de los conflictos de inte-
reses en la estructura social existente (Hodgson, 2003).

Nuevos enfoques, formalistas y racionalistas, sobre el estudio de las instituciones,
dieron pie al surgimiento del neoinstitucionalismo, que utiliza los instrumentos
de la economia para explicar la historia, el comportamiento humano, el derecho,
los contratos, la empresa, las redes de informacion, el Gobierno, la familia y otras
instituciones sociales. El neoinstitucionalismo econémico surgié como una nueva
vision del institucionalismo, desarrollada de una forma sistemaética y disciplina-
ria, que toma los postulados del institucionalismo, reconociendo la importancia
del mercado como la mejor forma de asignar los recursos, pero considerando las
fuentes de su imperfeccion; acepta que una de las formas vitales para hacer que
un mercado sea lo mds eficiente posible son las instituciones, pues mediante estas
pueden evitarse muchas de sus imperfecciones.

Al tomar algunos componentes de la escuela neocldsica, el neoinstituciona-
lismo intenta explicar el surgimiento de instituciones, como la empresa o el
Estado, en referencia a un modelo de comportamiento individual racional. Para
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la politica publica, surge como el andlisis de reglas, que determinan los proce-
sos de reforma institucional a partir de los marcos de incentivos y restricciones,
impuestos a los comportamientos de los diferentes agentes y actores econdmi-
cos, sociales y politicos y que tienen un impacto en el crecimiento y desarrollo
econdmico (Vargas, 2008).

El principio basico del neoinstitucionalismo es que en toda actividad econémica
se establecen vinculos entre los agentes econdémicos, que vendran representados
por alguna clase de contrato, explicito o no. De acuerdo con el nivel de compleji-
dad que cada contrato exija, para que la relacion entre los agentes ocurra satisfac-
toriamente, se opta por algun tipo de estructura que se elige siguiendo un criterio
de eficiencia®.

No existe universalidad en la definicién de qué es una institucion, pues estas estin
sujetas a modificaciones en su proceso evolutivo. Para algunos neoinstitucionalis-
tas, las instituciones son un “sistema de creencias compartidas acerca del equili-
brio resultante de un juego que es repetidamente jugado™ (Aoki, 2001). También
“factores sociales, reglas, normas, creencias, valores y organizaciones que, en con-
junto, motivan una regularidad en el comportamiento individual y social; las ins-
tituciones conforman una especie de contrato intertemporal al que los agentes
someten su conducta” (Greif, 2006) y “conjunto de esquemas, normas y regula-
ciones humanamente divisados que permiten y constrifien la conducta de los acto-
res sociales y hacen predecible y significativa la vida social” (Vargas, 2008).

El desenvolvimiento de las empresas extranjeras estd condicionado por el modelo
econdmico e institucional vigente en el pais receptor de los flujos de IED y com-
prende no solo organizaciones, como entidades publicas, empresas y bancos, sino
también entidades sociales integradas y sistemadticas, como el dinero, la lengua
y el derecho (Hodgson, 2003).

Como caracteristica, las instituciones se desarrollan en torno a modelos econé-
micos y sistemas legales que pueden clasificarse en dos. Por un lado, los mode-
los econémicos, que a su vez pueden ser (1) liberales (liberal market economies),
que se apoyan en las reglas del libre mercado, o (2) regulados (coordinated mar-
ket economies), que se basan en la coordinacion de los factores de produccién. Por
otro lado, se encuentran los sistemas legales, que pueden ser de tradicién anglosa-
jona (common law) o del tipo de cédigos civiles, como el francés o el aleman (civil
law) (Duran y Bajo, 2013).

No existe una manera Unica de establecer las funciones de las instituciones. Para
Edward C. North (1990) la principal funcién de las instituciones es reducir la incer-
tidumbre, al determinar los costos de transaccion y de produccion.

Rodrik y Subramanian (2003) definen las funciones de las instituciones sobre
la economia de acuerdo con las siguientes categorias:

2 Se distinguen dos tipos de instituciones: las formales (legislacion) y las informales (hdbitos y cos-
tumbres).
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1. Las creadoras de mercado protegen los derechos de propiedad y garantizan
el cumplimiento de los contratos. Por ejemplo, leyes e instrumentos juridi-
cos, tratados internacionales, organismos nacionales e internacionales

2. Las reguladoras de mercado se ocupan de las externalidades, las economias
de escala y la informacién imperfecta. Por ejemplo, entidades reguladoras
sectoriales.

3. Las estabilizadoras de mercado aseguran una inflacién baja, minimizan
la volatilidad macroeconémica y evitan las crisis financieras. Por ejemplo,
bancos centrales, regimenes cambiarios, normas presupuestarias y fiscales.

4. Las legitimadoras de mercado proporcionan seguro y proteccidn social, se
ocupan de la redistribucién y controlan el conflicto. Por ejemplo, sistemas
de pensiones, planes de seguro de desempleo y otros fondos sociales.

Sumado a lo anterior, para Williamson, las funciones de las instituciones se esta-
blecen por los niveles que tienen frecuencia de cambio, con efectos determinados
(Oriol, 2007).

En cuanto a la metodologia, los exponentes del neoinstitucionalismo utilizan
el individualismo metodolégico, por lo que conciben al individuo aislado de su
entorno, con funciones de preferencia dadas e independientes, considerando que
cualquier movimiento explicativo va de los individuos a las instituciones. Opera
desde hechos estilizados del sistema macroecondémico, intentando revelar las
caracteristicas estructurales fundamentales del sistema que ayuden a explicarlo.
Esto exige andlisis cuantitativos y cualitativos a la vez (Hodgson, 2003).

La inversion extranjera directa en Bolivia

El crecimiento exponencial de la IED, mayor participacion de la IED sobre el pro-
ducto, la mayor localizacién de la IED en las economias en desarrollo, los movi-
mientos intersectoriales de los flujos de IED y las reformas institucionales para
atraer IED a las economias en desarrollo han sido las caracteristicas mundiales
que marcan las pautas de la insercién de la IED en Bolivia. Después del colapso
de la economia boliviana en la década de 1980, la IED ha pasado dos fases en su
insercién en el pafs boliviano: una primera fase (1990-2005), que corresponde
al periodo de implementacién del denominado Consenso de Washington y una
segunda fase (2006-2018) de instauracién del Modelo Econémico Social Comuni-
tario Productivo —MESCP— (Arce, 2016).

En el periodo del Consenso de Washington, el modelo econémico postulaba alcan-
zar las transformaciones productivas a través del mercado, reorientando la politica
publica hacia la promocién de la liberalizacién del comercio internacional, de los
precios y de los capitales, otorgando al sector privado el rol protagénico de impulsor
del crecimiento econémico y reduciendo al Estado a una funcién reguladora. Para
tal fin, se implement6 una serie de medidas, como la eliminacién de regulaciones
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que obstruian las inversiones privadas, la capitalizacion y la privatizacion de varias
empresas publicas, normativa para garantizar la seguridad juridica de los inverso-
res, la mejoria de la infraestructura vial para aumentar la competitividad, minimi-
zacién del Estado en el aparato productivo y reformas tributarias favorables a los
inversionistas, entre otras.

Entre 1990 y 2005, se acumularon flujos netos de IED por 6126 millones de USD,
registrando un maximo de 1010 millones de USD en 1999 (una participacién
récord del 12% de la economia). Esa fase fue revertida por la crisis econémica
mundial de 2001, originada en Estados Unidos, y la crisis politica nacional de
2003, situaciones que provocaron desinversiones anuales del orden de 238 millo-
nes de USD y desinversiones acumuladas de 2222 millones de USD que duraron
hasta 2005. Pese al ciclo econémico y la inestabilidad politica, en este periodo
la IED neta crecié en promedio en un 6 %.

La segunda fase en la historia de la IED se da con la implementacién del MESCP,
que produjo un viraje a la politica econdémica, retornando al Estado un papel prota-
g6nico en la produccién y direccién de la economia. Esta nueva politica econdmi-
ca prepondera el capital nacional e introduce el concepto de economia plural,
como aquella que, con una légica redistributiva, se halla constituida por las for-
mas de organizacién econdémica comunitaria, estatal, privada y social cooperativa®
(Arce, 2016). El cambio de paradigma significé subvertir el rol protagénico del
sector privado, con politicas orientadas a retomar el control de la produccién para
el Estado, como la nacionalizacién de paquetes accionarios de empresas estratégi-
cas y creacion de otras. Estos cambios repercuten negativamente en la atraccion de
IED, pues generan incertidumbre e inseguridad juridica (Aguilar, 2012).

A partir de 20006, el superciclo de las materias primas con China como demandante
mundial de commodities y la caida de las tasas de interés, dio un ambiente propi-
cio para que la IED de los inversores en el sector extractivo terminen aceptando los
términos y condiciones del MESCP.

Entre 2006 y 2018, se acumul6 IED neta por 8387 millones de USD, participa-
cion promedio de 2,9 % de la economia. En estos trece afios la IED neta decrecié a
un ritmo promedio de -0,8 %, con un maximo de 1749 millones de USD en 2013.

Coyunturalmente, la caida en la cotizacion mundial de varias commodities reper-
cutié de manera negativa en los flujos netos de IED, debido a sus efectos sobre las
utilidades de las empresas que participan en los sectores de hidrocarburos y mine-
ria; también en sus utilidades reinvertidas registradas como inversién directa. En
consecuencia, la IED neta cay6 a 656 millones de USD en 2014, a 555 millones
en 2015 y a 255 millones en el 2018, es decir, un decremento promedio de -32 %.

3 Estanueva politica econémica fue plasmada en la CPE 2009. Se constitucionalizaron los derechos
de los actores de la economia plural, privilegiando la explotacion de los recursos naturales para
las organizaciones comunitarias y cooperativas.
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Figura 1.
Inversion extranjera directa en Bolivia, en millones de USD y porcentaje
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Fuente: elaboracidn propia, a partir de datos de INE y BCB.

La caracteristica prociclica de la IED determina que, cuando un Estado tiene
estructura econémica diversificada, la IED busca satisfacer los requerimientos
de la demanda interna. Sin embargo, cuando una economia depende de un solo
sector, como el extractivo, la IED se mueve al ritmo de las variaciones de los pre-
cios de las materias primas o por la expansiéon de las economias demandantes.
Bolivia depende fuertemente de lo que suceda con los precios internacionales de
las commodities.

El ciclo econémico se manifiesta en las economias receptoras de IED con cierto
rezago, debido a que a las empresas transnacionales toma tiempo ajustar sus deci-
siones de inversion. Lo anterior se puede apreciar para la economia boliviana
en el comportamiento de la IED bruta y neta*, que tienen un rezago por el periodo
de desinversion.

La IED bruta ha tenido un comportamiento similar al de la IED neta, a excepcién
del periodo de atraccién de capitales por la implementacién de las politicas del
Consenso de Washington. En Bolivia, estas fueron efectuadas mediante la capi-
talizacién de la mayoria de las empresas ptiblicas y un conjunto de reformas de
segunda generacion, iniciadas en esos afios que determinaron un contexto en el

4 La IED neta resulta de restar a la IED bruta los retiros de capital, las ventas de acciones (desinver-
sién) y amortizaciones.



Determinantes de la inversion extranjera directa en Bolivia Juan Carlos Barrios Gutiérrez 687

Figura 2.
Variacion interanual de la IED (porcentaje)
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Fuente: elaboracidn propia, a partir de datos de INE y BCB.

que no se tiene retiros de capital ni ventas de acciones. Por ello, la IED bruta, salvo
por amortizaciones, es practicamente igual a la IED neta.

También resalta que la economia boliviana en el contexto del Consenso de Wash-
ington comenzaba a volverse altamente dependiente de la IED, pues, al momento
de mayor influjo de capitales extranjeros, estos representaron el 12,2 % de la eco-
nomia; mientras que el mayor influjo de capital extranjero en la economia plural
solo represent6 el 5,7 %. En ambos periodos se acumulé IED neta por un monto de
14 513 millones de USD; en promedio los flujos significaron el 4 % del PIB, con
una tasa de crecimiento promedio de 8 % (Figura 1).

La variacién interanual de la IED neta ha estado en el intervalo 50 %, a excep-
cion de algunos periodos, entre los que resaltan el de 1995, cuyo crecimiento fue
de 202 %, y el de 2005, que tuvo un decrecimiento de 465 % (Figura 2).

En cuanto al grado de variabilidad en los flujos de IED, medida por el coeficiente
de variacion, puede observarse que el periodo 2006-2018 presenté mayor inesta-
bilidad, pues la dispersion de los flujos representa mas del 100 % del promedio de
2006 y 2009. Ello se explica principalmente por la incertidumbre juridica, despe-
jada en 2009 con la nueva Constitucion Politica del Estado (CPE, 2009), segtin se
muestra en la Figura 3.

La inestabilidad de los flujos de IED también puede obtenerse al observar los cam-
bios en su composiciéon por modalidad. Mientras que, en 1996, el 88,2 % de IED
ingresaba bajo la forma de acciones y otras participaciones de capital distintas a la
reinversion de utilidades (frente a solo 5,8 % bajo instrumentos de deuda), a partir
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Figura 3.
Volatilidad de los flujos de IED (porcentaje)
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Fuente: elaboracidn propia, a partir de datos de INE y BCB.

de 2002 solo el 13 % ingresaba como acciones y otras participaciones de capital,
frente a un 82,6 % bajo la modalidad de instrumentos de deuda, como préstamos
intrafirma y otros aportes (Tabla 1).

En el MESCP, la inestabilidad del capital foraneo se manifiesta al cambiar su com-
posicion por modalidad, preponderando los instrumentos de deuda y la reinversion
de utilidades. Esto dltimo se explica principalmente por los requisitos impuestos
al capital privado en la CPE 2009, al sefialar que los contratos de asociacién con
el Estado deben asegurar la reinversion de utilidades, y por la legislacion secto-
rial que cambia la participacién accionaria a favor del Estado. En ese contexto,
la participacion del capital fordneo cayé a menos del 4 % entre 2007 y 2013; y se
increment6 a 14,8 % en 2014 y a 9 % en 2018. En cuanto a la reinversién de utili-
dades, esta ha sido la mayor fuente de IED, que ha incrementado a partir de 2009
hasta llegar a 82,9 % de participacion en 2013, para luego caer a menos del 52 %
en 2018, debido a la crisis de las commodities (Tabla 1).

En el caso boliviano, el factor principal por el que la IED ha arribado al pais, con-
siderando los distintos motivos estratégicos que la guian, como la bisqueda de
mercados, eficiencia, reduccion de costos, seguridad juridica, entre otros, ha sido
la bisqueda de materias primas, cuya cotizacién se ha incrementado en la reciente
década, lo que se refleja en mayor rentabilidad de la IED, principalmente en los
sectores de hidrocarburos y mineria. El comportamiento prociclico de la rentabi-
lidad en Bolivia ha determinado que, en los afios 2010 a 2013, esta haya llegado
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Tabla 1.
IED por modalidad para el periodo 1996-2018 (porcentaje)
Afios Ted !)lzuta de clgzg:;?ig;:iiz?;:a la Rein‘v?rsi(’)n Instrumentos
recibida reinversion de utilidades de utilidades de deuda
1996 100,00% 88,20% 6,00% 5,80%
1997 100,00% 76,10% 3,40% 20,50%
1998 100,00% 70,70% 8,90% 20,40%
1999 100,00% 59,15% 2,67% 38,18%
2000 100,00% 44,80% 7,50% 47,70%
2001 100,00% 41,40% 10,20% 48,40%
2002 100,00% 13,10% 4,30% 82,60%
2003 100,00% 9,70% 17,10% 73,20%
2004 100,00% 25,26% 6,16% 68,58%
2005 100,00% 21,01% 10,35% 68,64%
2006 100,00% 1,81% 45,79% 52,39%
2007 100,00% 2,90% 28,50% 68,60%
2008 100,00% 3,50% 31,30% 65,20%
2009 100,00% 0,07% 74,17% 25,76%
2010 100,00% 0,10% 84,80% 15,10%
2011 100,00% 0,46% 86,99% 12,55%
2012 100,00% 1,30% 80,00% 18,70%
2013 100,00% 0,86% 82,86% 16,29%
2014 100,00% 14,80% 43,30% 41,90%
2015 100,00% 1,70% 34,70% 63,60%
2016 100,00% 37,40% 19,20% 43,40%
2017 100,00% 12,57% 52,92% 34,51%
2018 100,00% 8,99% 51,72% 39,30%

Fuente: elaboracion propia, a partir de datos de INE y BCB.
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Figura 4.
Comportamiento de la rentabilidad de IED (porcentaje)
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Fuente: elaboracion propia, a partir de datos de INE y BCB.

a una cima de 19,2 %, para luego caer hasta 6,9% en 2018, como producto de
la coyuntura negativa de los precios (Figura 4).

En cuanto a la participacién de la IED en las actividades econdmicas, resalta
el cambio de composicién entre los periodos de evaluacidn, pues se pasé de una
estructura diversificada entre 1996 y 2005, a una estructura mds concentrada
en algunos sectores entre 2006 y 2018 (Figura 5).

Estructuralmente, la IED se ha alojado principalmente en los sectores de hidro-
carburos, mineria, industria manufacturera y transportes, actividades que, juntas,
participan con 79 % de la IED. Por ello, se pondra énfasis en la evaluacién de
esos sectores. También se nota mayor participacién de la industria manufacturera,
que pondera con el 12 % (Figura 5).

En el sector hidrocarburos, la politica publica en el contexto del Consenso de
Washington dio lugar a la reduccién de Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivia-
nos (YPFB) en la cadena productiva y a una mayor participacién de las empre-
sas privadas en la exploracion, explotacién y comercializacién de hidrocarburos,
con un marco legal (Ley de inversiones, Ley de privatizacion, Ley de capitaliza-
cién y Ley de hidrocarburos), lo que posibilitd la constitucién de tres sociedades
de economia mixta con YPFB: Empresa Petrolera Andina SAM, Empresa Petro-
lera Chaco SAM y Transportadora Boliviana SAM (Transredes SA). Estas empre-
sas realizaron inversiones en las actividades propias de la industria, upstream
y downstream.
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Figura 5.
Participacion de IED en actividades econémicas, periodo 1996-2018 (porcentaje)
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Fuente: elaboracidn propia, a partir de datos de INE y BCB.

La capitalizacién de los campos productores de petréleo Andina y Chaco y de la
red de gasoductos Transredes, asi como la reconversién de los contratos petroleros
existentes y la licitacion de nuevas dreas, permitié que, a partir de 1997, aumen-
ten los flujos de IED provenientes de Estados Unidos, Espafia, Brasil, Reino Unido
y Francia.

En este periodo, se realizaron fuertes inversiones para la exportacion de gas, entre
las més destacables la construccién del gasoducto Santa Cruz (Bolivia)-Sdo Paulo
(Brasil), que fue concluido en 1999y el gasoducto Rio Grande (Bolivia)-Cuiab4 (Bra-
sil), que culminé el 2002. Cabe sefialar que el gasoducto forma parte del rubro
“Transporte, almacenamiento y comunicaciones”, por lo que se tiene un encadena-
miento extrasectorial entre hidrocarburos y transportes, que dan cuenta de la reali-
zacion de la produccion de gas natural con un valor de exportaciones por ductos que
representaron en promedio alrededor del 55 % del total de exportaciones®.

Una vez finalizados los compromisos de capitalizacién, las capitalizadoras decla-
raron haber invertido en sus actividades un monto superior al definido en sus
contratos de capitalizacién. Sin embargo, la capitalizacién no contemplaba meca-
nismos ni facultades a instituciones estatales para realizar un seguimiento porme-
norizado a los compromisos de inversion, poniéndose en tela de juicio los indices
de cumplimiento de capitalizacion (Villegas, 2004).

En 2006, inici6 un nuevo ciclo de la IED con un minimo de 58 millones de USD,
por la desinversién acumulada, en un contexto en el que los cambios institucionales

> CEPAL “Reformas e inversiones en América Latina” (2004), UDAPE “Diagndésticos sectoriales-
Transporte” (2015).
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se dieron a través de nuevos contratos con las empresas del rubro. El Estado aument6
su participacién accionaria en varias empresas petroleras, conformadas por transna-
cionales y debié compensar por los paquetes accionarios adquiridos. Con ese objeto
el Estado estructuré un fideicomiso a favor de YPFB por 352 millones de USD. La
empresa YPFB se convirtié en accionista mayoritario de empresas que a la fecha se
constituyen en subsidiarias: YPFB Andina SA (50,4 %); YPFB Chaco SA (99,3 %);
YPFB Transporte SA (98,6 %), YPFB Refinacién (99,9 %), Petroandina SAM (60 %)
y YPFB Logistica (99,7 %)°.

Entre 1996 y 2005, hidrocarburos acumul6 IED bruta por 3064 millones de USD,
con una desinversién de 872 millones y flujos netos por 2192 millones. En ese
periodo, se tuvo un crecimiento promedio del 11,25 %, cuyo maximo alcanzé los
463 millones de USD en 2002, afio después del cual, debido a los conflictos socia-
les y al contexto internacional adverso, se presentaron caidas recurrentes y signi-
ficativas en los flujos. Después de 2005, pese al ambiente institucional adverso,
la IED hacia hidrocarburos siguié incrementando de manera sostenida, con un cre-
cimiento promedio de 14 % en 2006-2018, habiendo acumulado 7095 millones de
USD (Tabla 2).

Cabe sefialar que el superciclo de las materias primas hace que los flujos de IED
a hidrocarburos lleguen a un mdximo de 1399 millones de USD el 2013, para
luego contraerse hasta los 58,08 millones, indicativo de que la IED al sector se
debe a los precios internacionales. Este aspecto puede corroborarse por la alta
correlacion de la IED con los precios del gas en 2006-2018 (Tabla 2).

La mineria es la segunda actividad de importancia para la IED. Al ser un recurso
estratégico de propiedad del Estado, su evolucién ha estado marcada por los cam-
bios institucionales en el sector. En el periodo liberal, la IED bruta minera acu-
mulé flujos por 467,3 millones de USD, con un maximo de 223,6 millones en
2005 y un minimo de 11,56 millones en 2002, debido a la crisis mundial de 2001
y contraccién de precios. La emisién de normativa para atraer IED al sector per-
mitié que en 1996-2005 esos flujos crecieran en 31,5 % (Tabla 2).

A partir de 2006, la implementaciéon del MESCP modifica la estructura del sector
minero, lo que conlleva fortalecimiento de la estatal Comibol, el debilitamiento de
la mineria privada y el aumento del nimero de cooperativas mineras. En el periodo
2006-2018, la IED en la actividad minera presenta dos fases que se desarrollan en
torno a un antes y un después de la CPE 2009. Una primera fase de ascenso sig-
nificativo de los flujos de IED, que llegan a un maximo de 478 millones de USD
el 2008, y una segunda fase de descensos en los flujos hasta registrar un minimo
de 41 millones de USD en 2016. Incluso con la cotizacién internacional favorable
de los minerales, el cambio en la evolucion de la IED se manifiesta en su decreci-
miento, que cae vertiginosamente a una tasa de 8,15 % entre 2006 y 2018 (Tabla 2).

¢ Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos - Notas a los Estados Financieros a diciembre
de 2011.
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Estadisticos IED — Sectores importantes (en millones de USD y porcentaje)

Estadisticas 1996-2005 2006-2018 1996-2018
Obs 10 13 23
Hidrocarburos

Media 306,43 545,80 441,73
Coeficiente de variacién 2,10 1,26 1,24
dC;egf.aSCgrg;laa;cﬁon IED-Precio ©.11) 0.79 071
Maiéximo 462,82 1.399,50 1.399,50
Minimo 53,38 58,08 53,38
Crecimiento promedio 11,25 14,06 7,85
Acumulado 3.064,34 7.095,36 10.159,70
Mineria

Media 46,74 219,05 144,13
Coeficiente de variacién 1,34 0,52 0,88
((;:Zzp((f);)tr::ilgrclién IED-Precio 072 0.55) 0.45
Méximo 223,63 477,81 477,81
Minimo 11,56 40,90 11,56
Crecimiento promedio 31,01 (8,15) 8,67
Acumulado 467,36 2.847,70 3.315,06
Manufactura

Media 67,31 165,77 122,96
Coeficiente de variacion 0,63 0,73 0,86
dC:ﬁi;pC(?);)gsil;clién IED-Precio (0.55) 0.50 0.60
Méximo 149,55 426,00 426,00
Minimo 16,15 27,60 16,15
Crecimiento promedio 1,06 5,73 6,01
Acumulado 673,13 2.154,96 2.828,09

(Continiia)
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Tabla 2.

Estadisticos IED — Sectores importantes (en millones de USD y porcentaje)
Estadisticas 1996-2005 2006-2018 1996-2018
Otros sectores
Media 122,29 58,93 86,48
Coeficiente de variacion 0,75 0,53 0,82
Maiximo 244,13 101,60 244,13
Minimo 6,85 (0,30) (0,30)
Crecimiento promedio 1,49 0,77 (5,62)
Acumulado 1.222,89 766,08 1.988,96

Fuente: elaboracidn propia, a partir de datos de INE y BCB.

Se presenta una correlacién negativa de 55 % entre el indice de precios de exporta-
cion de los minerales y la IED bruta, que es un indicativo de que los precios no son
determinantes para la evolucién de la IED en la mineria nacional. Debido a que
otros factores inciden en su trayectoria, se pone en relieve la precariedad juridica
que ha caracterizado al sector minero entre 2009 y 2018, lo que ha dado lugar a un
desplazamiento forzoso de la mineria privada hacia la cooperativizada.

La politica publica neoliberal promovia la inversion privada industrial, proporcio-
nando un marco juridico que alcanzaba al capital extranjero. Sin embargo, en la
industria manufacturera no tuvo los efectos esperados, por una serie de factores
estructurales que todavia no se han podido superar, los cuales, por la baja rentabili-
dad, hacen poco atractiva a la IED. Este aspecto se refleja en la dindmica del capi-
tal fordneo que, en el periodo 1993-2005, solo acumulé IED por 778 millones de
USD y un crecimiento de solo 3,4 %. El contexto econdmico favorable en 2006-
2018 provoco incrementos en los flujos de IED hacia la industria manufacturera
por 2155 millones de USD. En este periodo el crecimiento de la IED en el sector
manufacturero llegé al 6 % (Tabla 2).

En lo que respecta a los otros sectores (agricultura, construccién, comercio y ser-
vicios), individualmente, participan con el 10 %; en algunos afos no tienen flujos
de IED o presentan fuertes desinversiones. En el periodo neoliberal, estos sectores
con pocos flujos de IED crecieron a una tasa promedio de 0,11 %, mientras que en
el periodo de MESCP crecieron al 12,3 %, impulsado por los subsectores de cons-
truccién y comercio (Tabla 2).

En los otros sectores no extractivos, resalta la participacion de Transporte, Almace-
namiento y Comunicaciones que, entre 1996 y 2018, acumul6 IED por un importe
de 1989 millones de USD. En el periodo neoliberal, la IED bruta en el rubro trans-
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portes llegé a 1223 millones de ddlares, destinado principalmente a la construc-
cion de los gasoductos hacia el Brasil, con un maximo de 244 millones en 2006 y
un minimo de 7 millones en 2004. Esto dltimo debido a la finalizacién de la obra
mencionada. En el periodo de implementacién del MESCEP, los flujos de IED en
Transporte acumularon 766 millones de USD, con destino principal hacia obras
de infraestructura en comunicaciones; sin embargo, solo creci6, en promedio, en
0,77 % (Tabla 2).

En cuanto a los determinantes de la IED en Bolivia, pueden considerarse algunos
cuya evolucién también estuvo influida por los dos modelos econémicos. El PIB,
como determinante tradicional de la IED, sobre el cual la evidencia empirica ha
concluido que es principal para los flujos de IED y que representa el tamafio del
mercado de los paises receptores (Mogrovejo, 2005). El PIB de Bolivia tuvo un
crecimiento promedio de 3,14 % en los afios de vigencia del modelo neoliberal
y de 4,86 % en el periodo del MESCP. La correlacién IED-PIB en 1996-2005
fue negativa (-0,33 %) y en 2006-2018, positiva (0,31 %), segiin se muestra en
la Tabla 3.

El rol del control de la inflacién es dar certidumbre a la IED, al ser un proxy del
grado de incertidumbre politica, que es un factor de atraccion de capitales (Rami-
rez, 2003). Los flujos de capital en Bolivia, en ambos periodos, se dieron en un
entorno de inflacién controlada que, en promedio en el periodo 1996-2005, fue de
3,85 %, inferior al 5,14 % en promedio, registrado en 2006-2018. Sin embargo, la
correlacion IED-Inflacién fue negativa en el periodo de libre mercado y positiva
en el contexto del MESCP (Tabla 3).

No existe evidencia contundente de que los niveles salariales disminuyan la IED.
Se argumenta que las empresas extranjeras pagan mejor la mano de obra cali-
ficada, por lo que, al competir el capital extranjero con el capital nacional por
los trabajadores domésticos, aumentan los salarios y disminuye la rentabilidad de
las empresas nacionales (Suanes, 2015). La figura cambia cuando existe una ele-
vada carga salarial e inamovilidad laboral, impuestas como politica ptiblica, lo que
se atribuye a un régimen financiero que funciona con elevados impuestos y fis-
calizacién continua (Molina, 2019). Para la economia boliviana, Aguilar (2012)
encontrd que los salarios de los sectores hidrocarburos y minero resultaron estar
relacionados positivamente con la IED. Por tanto, el aspecto laboral sectorial cons-
tituye un incentivo para el inversor. La correlacién salarios-IED en el modelo neo-
liberal fue negativa (-32 %), mientras que en el MESCP fue positiva (1 %), segtin
se muestra en la Tabla 3.

Wong (2010) argumenta que aumentos en los términos de intercambio conllevan
aumentos en la productividad y la inversidn, lo cual se traduce en mayor creci-
miento econémico. Grimes (2006), plantea que mayores términos de intercambio
implican mayores retornos a los productores, lo que aumenta el nivel de inver-
sion. Por otro lado, la volatilidad de los términos de intercambio suele asociarse de
manera negativa con el crecimiento a través de inversion, pues genera altos nive-
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les de incertidumbre que deprimen la inversién (Catalano, 2015). En 1996-2005,
los términos de intercambio crecieron en 0,28 %, mientras que entre 2006 y 2018
decrecieron en 3,64 %, aspecto que pone en evidencia el deterioro de los precios
de exportacion desde la gestién 2015. Todo ello ha afectado los flujos de IED al
sector primario (Tabla 3).

Los incrementos de precio de un recurso natural pueden generar renta, cuyo valor
generado por el sector privado puede ser recuperado por el Estado (Leiva, 2016).
Debido a la volatilidad de los términos de intercambio, la renta de los recursos
naturales después de llegar a un maximo de 15,4 %, decrecié en 7,47 % en 2015-
2018, pero registra un crecimiento promedio 2,24 % en 1996-2018. Las correla-
ciones de la renta extractiva con la IED reflejan este comportamiento (Tabla 3).

La reduccién de la tasa de impuestos corporativos ha sido una politica de atrac-
cidén de capitales, implementada en paises con libre mercado. También se eviden-
cia la influencia de una politica fiscal expansiva sobre la inversion privada, a partir
de nacionalizaciones o monopolios legales que sustituyen directamente las acti-
vidades privadas por la actividad puiblica. Aguilar (2012), encontré que la poli-
tica impositiva habria afectado negativamente a la IED del sector hidrocarburos.
En Bolivia, la presion fiscal llegé a 30 % del PIB en 2015, el m4s alto entre 1996
y 2018, que en promedio creci6 a un ritmo de 3,31 %. Pese a esta alta presion tri-
butaria, en el periodo de implementacién del MESCP se registra una correlacion
del 58 % con la IED, que difiere con el periodo neoliberal, cuya correlacién nega-
tiva fue de 14 % (Tabla 3).

Existe una controversia del rol de la inversién publica sobre la privada, si existe
complementariedad entre ambas, si son sustitutos o independientes. Existe la idea
de que el gasto publico productivo, estd dirigido a la produccién de bienes y servi-
cios que el sector privado no produciria, por el incremento sustancial de sus cos-
tos o por los beneficios compartidos que ocasionarfa su adquisicién. La inversion
publica puede tener un efecto indirecto sobre la formacién de capital privado, lo
que permite incrementar la demanda agregada de bienes y servicios producidos por
el sector privado. También influye en las expectativas de los inversores privados
sobre ventas y beneficios futuros (Herndndez, 2010). En el MESCEP, la presencia del
Estado en la inversién agregada aument6: entre 2006 y 2018 la inversion publica
quintuplicé a la registrada en el periodo neoliberal. El crecimiento de la inversion
publica en 1996-2005 fue 0,74 %, inferior al crecimiento registrado en 2006-2018,
cuando llegd a 14,5 %. Esta variable, como apoyo a la inversion privada, tuvo efec-
tos en la correlacién con la IED que, en 1996-2018, llegd a 60 % (Tabla 3).

METODOLOGIA

Una vez realizado el andlisis exploratorio de la insercion de la IED en Bolivia, en
esta seccion se da respuesta, por medio de estimaciones econométricas, a los tres
interrogantes formulados en la introduccién del documento: (1) ;influyen los
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Tabla 3.
Estadisticas determinantes de la IED
Estadisticas 1996-2005 2006-2018 1996-2018
Obs 10 13 23
PIB real (millones de USD)
Media 3264,05 5312,92 442211
Méximo 3739,98 6923,67 6923,67
Minimo 2830,56 3384,50 2830,56
Coef. Correlacion IED-PIB (0,33) 0,31 0,51
Crecimiento promedio 3,14 4,86 4,15
Inflacién
Media 3,98 5,44 4,81
Méximo 86,57 171,33 171,33
Minimo 61,61 90,28 61,61
Coef. Correlacién IED-PIB (0,29) 0,40 0,55
Crecimiento promedio 3,85 5,48 4,76
Indice de términos de intercambio
Media 64,89 93,49 81,06
Méximo 73,91 140,14 140,14
Minimo 59,87 53,54 53,54
Coef. Correlacion IED-PIB 0,77) 0,17) 0,14
Crecimiento promedio 0,28 (3,64) 0,24)
Presion Fiscal (% PIB)
Media 0,19 0,25 0,22
Méximo 0,23 0,30 0,30
Minimo 0,12 0,22 0,12
Coef. Correlacion IED-PIB 0,14) 0,58 0,54
Crecimiento promedio 6,84 1,36 3,31

(Continiia)
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Tabla 3.
Estadisticas determinantes de la IED
Estadisticas 1996-2005 2006-2018 1996-2018

Indice de salario medio real del sector privado

Media 112,91 115,67 114,47
Méximo 125,72 125,72 125,72
Minimo 98,78 98,78 98,78
Coef. Correlacién IED-PIB (0,32) 0,01 0,00
Crecimiento promedio 2,51 0,29 1,09
Rentas totales de los recursos naturales (% del PIB)

Media 4,95 10,73 8,22
Miximo 11,94 11,94 15,40
Minimo 1,99 1,99 1,99
Coef. Correlacion IED-PIB (0,67) 0,07 0,25
Crecimiento promedio 13,83 (7,47) 2,24
Inversion piiblica ejecutada (millones de USD)

Media 570,99 29717,76 1931,34
Méximo 638,82 5054,07 5054,07
Minimo 499,80 879,47 499,80
Coef. Correlacién IED-PIB (0,33) 0,47 0,60
Crecimiento promedio 0,74 14,47 9,63

Fuente: elaboracion propia, a partir de datos de INE y BCB.

determinantes institucionales sobre la IED?, (2) ;c6mo influyen dichos determi-
nantes? Y (3) ;dicha influencia es perdurable en el tiempo?

Para la demostracion de las diferentes relaciones econdmicas en materia de IED,
se utiliz6 el andlisis econométrico de datos de panel para los sectores de la eco-
nomia. El andlisis a nivel de sectores seleccionados de la actividad econdémica fue
util para identificar los rubros de la economia a los cuales el dinamismo de la IED
fue mds sensible. Por ello mismo, también se introduce un rezago de la variable
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IED que rescata su dindmica en la forma de modelo autorregresivo, con retardos
distribuidos ARDL (1,0).

La estimacién econométrica para la IED por datos de panel se realiza para dos
tipos de sectores de la economia: los sectores transables, sobre los cuales los efec-
tos de la IED son mas visibles y los sectores no transables’. La division entre sec-
tores transables y no transables responde al hecho de que los sectores transables
en la economia boliviana estdn constituidos, principalmente, por la extraccion de
recursos naturales; mientras que los sectores no transables (electricidad, construc-
cion, transporte y otros) no son objeto de cotizacién internacional. Por otra parte,
las series de tiempo de los sectores no transables son discontinuas, debido a que en
algunos afios no se tienen flujos de IED. A nivel agregado, se tiene informacién de
la IED, incluso para periodos anteriores a 1990. Sin embargo, la informacién com-
pilada por sectores se encuentra desde 1996, por tal motivo, el andlisis economé-
trico se realiza para el periodo 1996-2018.

El uso de la técnica de datos de panel tiene la virtud de incorporar en la estimacién
las relaciones causalidad o forma de tratar los problemas de endogeneidad. Ade-
mads, utiliza toda la informacién disponible de los sectores de la economia donde
la IED hace presencia en mayor o menor medida.

La seleccion de variables determinantes de la IED se hizo tomando como base
la clasificacién de Rodrik, Subramanian y Trebbi (2002) del marco institucional
de acuerdo con sus funciones sobre la economia. La fuente de informacion esta-
distica para las variables de las instituciones creadoras de mercado corresponde
a la Gaceta Oficial de Bolivia y el Dossier de Estadisticas Sociales y Economi-
cas de la Unidad de Andlisis de Politicas Sociales y Econdmicas (Udape); para las
instituciones reguladoras de mercado, se usaron cuentas nacionales del Instituto
Nacional de Estadistica (INE); para las instituciones estabilizadoras, se emple6
informacién del Dossier de Estadisticas Sociales y Econémicas de la Udape; para
las legitimadoras de mercado, informacién de la Base de Datos del Banco Mun-
dial y del Dossier de Estadisticas Sociales y Economicas de la Udape. Finalmente,
la IED se encontrd en Reporte de capital privado extranjero del BCB y el Bole-
tin de IED del INE.

La especificacion general del modelo de datos de panel es la dada por la ecuacién
D).

IED, =, +f, WASHING, +,EPLURAL, +f,INVPUB, +f, PIB, +f, INF,
+B,RRL +f TRIBUT, +f, RENT, + 3, SALARL +j 1ED,  +¢,

(1

Donde:i=1,...,4;t=1, ..., 19;y ¢ representa el t€rmino de error estocastico.

Para aproximar al efecto de las instituciones creadoras de mercado, se utiliz6 un
indicador elaborado con el nimero de normativas (leyes y decretos) implementa-

7 Se prescinde de las variables RRI y RENT para los sectores no transables.
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das en cada afio. A partir de ello, se definieron dos variables referidas a los perio-
dos de estudio.

e WASHING: refleja el nimero de normativas promulgadas por afio, para
el periodo del Consenso de Washington (1996-2005). La eleccién de esta
variable se justifica en términos de la definicién de institucién de North.

e EPLURAL: refleja el nimero de normativas promulgadas por afio, para el
periodo del MESCP (2006-2018). Se esperaria que, en un proceso de inter-
vencion estatal, con nacionalizaciones e incertidumbre para los inversores
extranjeros, haya tenido un efecto negativo en la IED. La eleccién de esta
variable también responde a la definicion de instituciones.

Para las instituciones reguladoras de mercado, se utiliz6 como variable el PIB sec-
torial, en cuanto indicador de los tamafios de los mercados regulados.

El PIB corresponde al PIB real sectorial, como proporcién del PIB real total.
Se espera que la influencia del PIB real sobre la IED sea positiva. Esta varia-
ble se justifica por la caracteristica de las instituciones que se desarrollan en torno
a modelos econdémicos y sistemas legales.

Instituciones estabilizadoras de mercado, como variables que representan los efec-
tos de las politicas de estas instituciones, se eligieron las siguientes:

* INF:inflacién sectorial medida a través de la variacion porcentual del deflac-
tor implicito del PIB?, variable objetivo de las instituciones encargadas de
la estabilidad macroeconémica, Banco Central de Bolivia y el Ministerio
de Economia y Finanzas Publicas. Se espera que la estabilidad inflacionaria
haya tenido efecto positivo sobre la IED.

* RRI: larelacion real de intercambio® busca reflejar la posicién de un pafs en
el comercio internacional y su beneficio a partir de la venta de sus produc-
tos. Se supone que cuanto mayor es el precio relativo de las exportaciones
el pais obtendrd mayores ganancias del comercio internacional, ya que sus
productos son relativamente mds valiosos que los que compra a otros paises
a través de las importaciones. Este indicador es una buena aproximacion a la
politica cambiaria del BCB. De acuerdo con el andlisis estadistico de la IED
en Bolivia, los flujos de IED, ademds de los factores institucionales, fueron
motivados por incrementos en la cotizacion de las principales commodities,
aspecto evidente en el periodo de implementaciéon del MESCP.

En cuanto a instituciones legitimadoras de mercado, se utilizan como indicadores
de las politicas emanadas de estas instituciones los siguientes pardmetros:

8 Se utiliz6 el deflactor del PIB, debido a que se encuentra disponible de conformidad con los
sectores involucrados en el andlisis; también porque, como indicador, muestra cudntas veces han
aumentado los precios de la produccién doméstica libre de duplicaciones.

° Como indicador, se utilizaron los términos de intercambio por trueque bruto por sectores.
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TRIBUT: recaudaciones tributarias reales, como proporcién del PIB real,
que es un indicador de la politica impositiva, el cual se refleja en la presion
tributaria. Se espera que este indicador tenga efecto negativo en la IED sec-
torial.

INVPUB: inversion publica real por sector econdmico como proporcién
del PIB real, como indicador del tamafio de intervencion del Estado en el
apoyo al desarrollo econémico. Hay dos posibilidades del efecto que ten-
dria la inversion publica sobre la IED: un efecto desplazamiento (crowding
out) de la IED por el endeudamiento que implica la inversioén publica, sea
por incrementos en las tasas de interés local, aumento del déficit publico,
o por sustitucién de las actividades donde se localiza la IED provocada por
las nacionalizaciones o monopolios. Un efecto atraccion (crowding in), que
se genera a raiz de un aumento en la productividad del sector privado, si
dicha inversién publica corresponde a la inversion orientada a infraestruc-
tura, carreteras y medios de transporte, proyectos de energia y educacion, lo
que hace que sea complementaria a la inversion privada.

SALARI: indice del salario medio real sectorial. Esta variable rescata la
evolucién de los ingresos de los trabajadores permanentes en relacion de
dependencia de los sectores publico y privado formal.

RENTA: renta generada por los sectores exportadores!?. Esta variable repre-
senta la proporcién de excedente que se queda en el Estado. Al ser un proxy
de la rentabilidad esperada, esta variable deberia tener signo positivo para
la IED.

Debido a la disponibilidad de informacién sectorial de la IED en Bolivia, cuya
compilacién fue iniciada por el INE a partir de 1996, para el modelo economé-
trico, se toma como valor inicial, justamente, el mencionado afio.

Para estimar los modelos, como primer paso, se requiere verificar la estaciona-
riedad de las series de tiempo, para lo cual se realizaron pruebas de raiz unitaria
comdn e individual'', para las variables en niveles y considerando ecuaciones con
intercepto individual (Wooldridge, 2002).

!9La renta de las materias primas, gas natural y minerales es la diferencia entre el valor de la produc-

cion a precios mundiales y los costos totales de produccién. La renta para el sector agricultura, caza
y pesca corresponde a la renta forestal, que es la cosecha de madera en rollo, multiplicada por el
producto de los precios promedio y una tarifa especifica para cada region. Para aproximar la renta
de la industria manufacturera, se utiliz6 la renta del petréleo, que es la diferencia entre el valor de la
produccién de petréleo crudo a precios mundiales y los costos totales de produccion. Los célculos
del Banco Mundial se basan en fuentes y métodos descritos en The Changing Wealth of Nations.
Measuring Sustainable Development in the New Millennium (World Bank, 2011).

' Literatura reciente sugiere que las pruebas de raiz unitaria basadas en panel tienen mayor poder

que las pruebas de raiz unitaria basadas en series de tiempo individuales, entonces aplicamos
la prueba propuesta por Levin, Lin y Chu (2002), y las pruebas tipo Fisher, que utilizan el es-
tadistico Dickey Fuller Aumentado (Choi, 2001; Maddala y Wu, 1999). Todas estas pruebas se
encuentran disponibles en EViews 9.
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Las pruebas de raices unitarias para paneles de datos parten del supuesto de que
las series de tiempo de las unidades econémicas de un panel han sido generadas
por un proceso autorregresivo. La clasificacidn de las distintas pruebas puede rea-
lizarse en funcién de las caracteristicas de ese proceso. La primera aproximacién
consiste en asumir que los coeficientes son comunes a todas las unidades de sec-
cion cruzada, para lo cual se utilizardn las pruebas de Levin-Lin-Chu, Breitung y
Hadri, pues permiten considerar pardmetros comunes en la prueba de estaciona-
riedad. La alternativa consiste en permitir que los coeficientes varien libremente
entre las diferentes unidades, vale decir procesos individuales, para lo cual recu-
rrimos las pruebas Fisher-ADF, Im-Pesaram-Shim y Fisher—PP, que operan consi-
derando que el coeficiente autorregresivo varia libremente alrededor de todas las
unidades de seccién cruzada.

Como segundo paso, se prueba la existencia de relaciones de largo plazo entre las
variables. Ello implicaria que estas pueden alejarse del equilibrio en el corto plazo,
pero tienden a regresar a este equilibrio en el largo plazo.

Como tercer paso, se estiman los modelos de datos de panel.

RESULTADOS

En la investigacidn, se verificé la presencia de raiz unitaria en las variables anali-
zadas. Como se observa las series de tiempo, para los paneles 1 y 2, en su mayoria
son I(1). Considerando los resultados de los dos test, se observa evidencia de una
mezcla de 6rdenes de integracion 1(0) e I(1) (Tablas 4 y 5).

Las relaciones de largo plazo se verifican mediante la prueba de cointegracién
de Kao, aplicada a los dos paneles. De acuerdo con el valor de probabilidad de
los estadisticos ¢, se rechaza la hipétesis de no cointegracion, por lo que las
variables, en conjunto, para ambos paneles, explican la IED en el largo plazo
(Tabla 6).

Para la estimacién econométrica se empled toda la informacién disponible, con
veintitrés periodos (1996-2018) y cuatro unidades de seccién cruzada por panel'2.
Se efectuaron las regresiones por minimos cuadrados generalizados pooled
(generalized least squares, GLS), técnica para la estimacién de los pardmetros
desconocidos en un modelo de regresion lineal, aplicado cuando se presenta hete-
rocedasticidad o existe un cierto grado de correlacién entre las observaciones.
De ese modo se evitan pardmetros estadisticamente ineficientes y se obtienen esti-
maciones robustas. También se obtuvieron los modelos de efectos fijos mediante
GLS. No se estim6 el modelo de efectos aleatorios, debido a que se tienen méds
variables que secciones cruzadas (Tabla 7).

12El andlisis de datos de panel, o longitudinales, se efectian en general para conjuntos de datos que
tienen un gran nimero de unidades de seccion cruzada, y solamente unos pocos periodos —son
“anchos” pero en general, cortos—. Esto no ha impedido a los tedricos disefiar modelos de auto-
correlacion aplicables a conjuntos de datos de panel (Greene, 1999).
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Tabla 6.
Prueba de cointegracion de Kao
Panel 1 Panel 2
t-statistic Prob. t-statistic Prob.
ADF -4,28 0,00 2,15 0,02
Residual variance 0,44 0,17
HAC variance 0,50 0,08

Fuente: elaboracion propia a partir de resultados provistos por EViews 9.

Los resultados muestran que las variables institucionales explican en conjunto a la
IED, conforme refleja la probabilidad del estadistico F en todos los paneles; adi-
cionalmente los coeficientes R* ajustados son del 72% y el 73 % para el panel 1,
y del 48% y el 56 % para el panel 2. Con respecto a la heteroscedasticidad, fue
corregida al utilizar el método de estimacion pooled GLS (Tabla 7).

Los pardmetros estadisticos de deteccion de correlacion serial Durbin-Watson, en
todos los casos, estan alrededor del valor 2, lo que indica que no hay problemas de
correlacion serial en los residuos (Tabla 7).

Para probar si los efectos fijos de los sectores econdmicos pueden o no conside-
rarse iguales, se utiliz6 la prueba de redundancia de los efectos fijos. El contraste
de significatividad de los efectos de grupo, bajo la hipétesis de que los térmi-
nos constantes son todos iguales, o que el estimador GLS pooled coincide con el
modelo de efectos fijos, mediante un contraste F' (Tabla 8).

Se observa la probabilidad mayor a 1 %, entonces, puede afirmarse que los efectos
fijos de los sectores econdmicos son iguales. De ese modo, corresponde conside-
rar los coeficientes estimados por pooled GLS. Sin embargo, para fines de exposi-
cién también se presentan las estimaciones con efectos fijos:

1. Las instituciones creadoras de mercado del periodo de implementacién del
Consenso de Washington (WASHING) resultaron significativas para el panel
1, de sectores transables. Esto significa que las politicas de ajuste estructu-
ral, privatizaciones y capitalizaciones, de las empresas extractivas resultaron
atractivas y favorables para los capitales extranjeros. Sin embargo, para las
economias no transables, las medidas implementadas en el consenso, que
tenian el objetivo de dar un marco institucional que privilegiaba el capital
privado, no tuvieron un efecto permanente en la insercién de la IED. Tal vez
dicho propésito fue truncado por una carestia de politicas redistributivas y
equitativas que desembocdé en conflictos sociales y la conclusion de las poli-
ticas neoliberales.
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Tabla 8.
Contraste de significatividad de efectos de grupo
Panel 1 Panel 2
F(3,74) =3,15379 F(3,76) =2,737209
Prob.=3% Prob.=5%

Fuente: elaboracion propia a partir de resultados provistos por EViews 9.

Por otra parte, la IED no ha sentido efectos por las reformas estructura-
les del MESCP (coeficientes no significativos). Resalta que el coeficiente
EPLURAL para el panel 1 tiene signo negativo, lo que refleja el periodo
de incertidumbre del capital fordneo, debido a las politicas de nacionaliza-
cién, principalmente, de los hidrocarburos. Aunque esas politicas no resul-
tan determinantes para la IED, se rescatan las compensaciones significativas
por los paquetes accionarios nacionalizados.

2. Las instituciones reguladoras de mercado, medidas por el PIB, que repre-
senta el tamafio de los sectores regulados, son altamente significativas para
la IED del panel 2. Este aspecto pone en relieve que el tamafio de los mer-
cados nacionales es importante para los inversores. Quedan por escudrifiar
las causas que dificultan el acceso de la IED a otros sectores de la econo-
mia, que no sean primarios. Una respuesta tentativa radica en la existencia
de sectores informales, no regulados, que ocasionarian un efecto despla-
zamiento de la IED, principalmente, en lo que se refiere a comercio y ser-
vicios, que son la tendencia de diversificacién de la IED hacia el sector
terciario en otras economias de la region (Brasil y Colombia).

3. En cuanto a las politicas emanadas de las instituciones estabilizadoras
de mercado, se verifica que el control de la inflacién (INF) ha sido un deter-
minante significativo para la IED del panel 1, pero no asi para la IED del
panel 2. Esto significa que el control de la inflacién por parte de las autori-
dades monetarias ha sido un factor de atraccién de la IED al sector primario
exportador.

4. Pese a que la variable RRI no es significativa, muestra el deterioro de
la posicién de los bienes transables nacionales en el comercio internacio-
nal, en recientes afios. Este es un aspecto que incide negativamente en la
atraccion de IED en sectores primario exportadores. Los decrementos en los
precios de exportacién de las commodities en afios posteriores a 2014 han
significado menores retornos para la IED (Figura 4).

5. Las instituciones legitimadoras de mercado muestran su efectividad al
momento de la aplicacion de las politicas.
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6. Los parametros de la variable SALARI tienen signo negativo, pero no resul-
taron significativos para la IED del sector transable ni para el no transable.
Esto seria una evidencia de que, pese al signo negativo de los coeficientes,
los salarios no son determinantes para la IED.

7. Los coeficientes estimados para la variable TRIBUT, si bien son negativos
para la IED en ambos paneles, no son significativos para el sector de bienes
transables. Aun asi, estaria afectando a la IED que llega al sector no tran-
sable. Este resultado difiere de un estudio similar, el cual resalta el impacto
negativo de los impuestos sobre la IED que el autor atribuye al progresivo
cambio de las reglas de juego con la denominada nacionalizacion (Aguilar,
2012).

8. La renta de los sectores exportadores (RENT), otra variable legitimadora
de mercado, ademds de tener coeficiente altamente significativo, muestra
que los sectores primarios donde se aloja la IED han sido atractivos por su
rentabilidad.

9. El coeficiente de la inversion publica es significativo para el panel de bie-
nes transables, pues muestra un efecto complementariedad para la IED. Para
el panel de bienes no transables, se presenta un efecto desplazamiento. Sin
embargo, el pardmetro estimado no es significativo. Al respecto, conviene
recordar que las politicas de nacionalizacién implican modificar la compo-
sicién accionaria, lo que obliga a una mayor participacién del Estado en las
empresas ahora publicas, hecho que se refleja en mayor participacién com-
plementaria de la inversion ptblica a la IED.

10. Los pardmetros de la variables desfasada IED(-1) son altamente significati-
vos en los paneles y, al ser positivos y menores a la unidad, cumplen con el
principio de estabilidad del modelo.

CONCLUSIONES

La identificacién de los determinantes de la IED es un elemento analitico esen-
cial para el disefio y la implementacién de politicas para el desarrollo econémico.
El objetivo de esta investigacion fue encontrar los determinantes instituciona-
les de la IED que, a nivel de los sectores de la economia boliviana, se utiliza-
ron variables proxy siguiendo la clasificacién de las instituciones propuesta por
Rodrik. La investigacién abordé el tema mediante la revisién empirica y el andli-
sis econométrico.

Desde la perspectiva histérica, se examiné el desempefio de la IED en Bolivia y un
repaso a su evolucién, de modo que lograron extraerse algunos rasgos como (1) el
crecimiento exponencial que ha tenido en la década reciente, (2) su localizacién en
el sector extractivo de la economia, (3) la correlacion de la IED con los precios de
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los commodities y (4) la importancia de las reformas institucionales, en torno a los
modelos econémicos del Consenso de Washington y la Economia Plural.

Sobre los determinantes institucionales que atraen o repelen la IED, se formula-
ron tres interrogantes: uno, sobre la existencia de influencia de estos determinantes
sobre la [ED; otro, sobre la naturaleza de esa influencia; y uno més sobre la perdu-
rabilidad de tal influjo en el tiempo. A fin de responder los interrogantes, se reali-
zaron modelos econométricos con datos de panel, los cuales permitieron capturar
la heterogeneidad de los sectores, tanto de la economia transable (panel 1) como
no transable (panel 2).

Las instituciones creadoras de mercado del periodo de implementacién del Con-
senso de Washington (WASHING) resultaron significativas para el panel 1, pero
no para el panel 2.

Las instituciones de economia plural (EPLURAL) han sido negativas para la IED,
pero no significativas.

Las instituciones reguladoras de mercado, medidas por el tamafio del mercado
que debe regularse (PIB) no han sido significativas para el panel 1, pero si para el
panel 2.

El indicador de las instituciones estabilizadoras de mercado, medido por la infla-
cion, ha sido significativo para el panel 1, pero no para el panel 2. Ello demuestra
que la estabilidad macroecondmica tiene un papel fundamental para los principa-
les nichos de IED. Sin embargo, la relacion real de intercambio no ha sido signi-
ficativa para la IED.

Las variables legitimadoras de mercado, relacionadas con la politica tributaria y
salarial, tienden a expulsar IED, pero no son determinantes para el panel 1; aun-
que si, para el panel 2. La inversion publica juega un rol complementario a la IED
de los sectores del panel 1, pero provoca un efecto expulsion para los sectores del
panel 2.

Se verifica que no todas las variables consideradas en la investigacion son deter-
minantes de la IED, toda vez que influyen de manera distinta en los dos paneles.

Para determinar la existencia de una relacién de largo plazo, se realiz6 la prueba de
cointegracién de Kao, entre las variables involucradas en la investigacion. A par-
tir de ello, se determiné que existe una relacién perdurable en el tiempo en los dos
paneles considerados.

RECONOCIMIENTOS

El contenido de este articulo es de responsabilidad del autor y no compromete la
opinién de ninguna otra institucién.
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Palabras clave: integracién financiera; interdependencia econdmica; sistema
financiero; supervision bancaria.
JEL: F15, F41, F45, F42.

Caceres, L. R. (2021). The monetary policy transmission mechanism in a dol-
larized economy. The case of El Salvador. Cuadernos de Economia, 40(83),
713-746.

The aim of this paper is to determine the responses of the economic activity index
of El Salvador to changes in the money supply, credit and the national interest
rate, and the money supply and interest rate of the other Central American coun-
tries. The distinctive character of the work is that the Salvadoran economy was
dollarized in 2001. The results indicate that no national variable elicits significant
responses from the other national variables, but the Salvadoran economic activ-
ity index responds significantly to changes in the money supply and interest rates
from other Central American countries.

Keywords: Banking supervision; economic interdependence; financial integra-
tion; financial system.
JEL: F15, F41, F45, F42.

Caceres, L. R. (2021). O mecanismo de transmissio da politica monetaria em
uma economia dolarizada. O caso de El Salvador. Cuadernos de Economia,
40(83), 713-746.

O objetivo deste artigo € determinar as respostas do indice de atividade econdmica
de EI Salvador tanto a varia¢cdes na oferta de moeda nacional, crédito e taxa de
juros, quanto na oferta de moeda e taxa de juros dos demais paises centro-america-
nos. O cardter distintivo do trabalho € que a economia salvadorenha foi dolarizada
em 2001. Os resultados indicam que nenhuma varidvel nacional provoca respostas
significativas nas demais variaveis nacionais, mas o indice de atividade econdmica
salvadorenha responde significativamente a mudancgas nas ofertas de moeda e nas
taxas de juros de outros paises da América Central.

Palavras-chave: integracdo financeira; interdependéncia econdmica; Sistema
financeiro; supervisdo bancdria.
JEL: F15, F41, F45, F42.
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INTRODUCCION

Contintda prestandose considerable atencion al estudio de la transmisién de la
politica monetaria, tanto en los paises desarrollados como en aquellos en vias de
desarrollo. Este interés radica en la importancia de conocer las respuestas de dife-
rentes variables, por ejemplo, el indice de actividad econémica y la oferta mone-
taria, a cambios en los instrumentos de la politica monetaria, usualmente la tasa
de interés.

Este articulo busca dar respuesta al interrogante por la existencia de un mecanismo
de transmisién de politica monetaria en El Salvador; cuyo caracter distintivo es
que su economia fue dolarizada en 2001, cuando adopt6 el délar estadounidense
como moneda de curso legal. Esta medida pudo haber vedado la posibilidad de que
pudiera llevarse a cabo una politica monetaria en el pais. Sin embargo, dado que
las variables del modelo de transmision contindan interactuando, aun en ausen-
cia de acciones deliberadas de las autoridades monetarias, es posible que exista un
mecanismo de facto.

El modelo desarrollado en este trabajo es simple, pero permite apreciar el papel
de la tasa de interés, el dinero y el crédito, en la determinacién de la actividad
econdmica salvadorefia; asimismo, permite apreciar el papel que juegan variables
monetarias de los restantes paises centroamericanos sobre la trayectoria de deter-
minadas variables de El Salvador.

La siguiente seccidn presenta una resefia de trabajos seleccionados sobre el meca-
nismo de transmisién. Después, se discuten las repercusiones de la crisis global
sobre la economia salvadorefia, para dar paso a la presentacion de los resultados
obtenidos de la estimacion de modelos de vectores autorregresivos, asi como las
respuestas de diversas variables a choques generados por otras variables seleccio-
nadas en el modelo. Posteriormente, a partir de una discusion sobre la integracidn
financiera en la subregion y sobre la estabilizacion del sector externo, el trabajo
termina con la seccién de conclusiones.

RESENA DE LITERATURA SELECCIONADA

El uso de modelos de vectores autorregresivos (VAR) para estudiar la transmi-
sién de la politica monetaria se basa en el trabajo seminal de Simms (1980); y
el marco tradicional de transmisién de politica monetaria es ejemplificado por el
modelo de Bernanke y Blinder (1992), en el cual el aumento de la tasa de interés
conduce a la reduccién de la inversién y del consumo, lo que redunda en la caida
de la demanda agregada.

Desde la perspectiva del modelo basado en la oferta de crédito, sobresalen dos
vertientes. La primera fue desarrollada por Bernanke y Blinder (1988), quienes
mostraron que una politica monetaria restrictiva disminuye los recursos de los
bancos, los que, en consecuencia, reducian sus préstamos. Este enfoque se conoce
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como el canal de la transmisidn de préstamos bancarios. La otra vertiente, desarro-
llada por Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996), enfatiza en el canal del balance de
los prestatarios, en el cual la politica monetaria expansiva conduce al aumento
de los activos de las personas y a la reduccién del valor real de sus pasivos y, en
consecuencia, los individuos aumentan sus compras de bienes y servicios, lo que
da lugar a un aumento de la demanda agregada. Asimismo, la mejoria de la situa-
cion financiera de empresas e individuos les permite incrementar su acceso al cré-
dito bancario.

La estimaciéon de modelos VAR a partir de diversos enfoques para analizar la
transmision de politica monetaria en los paises desarrollados ha dado lugar a una
vasta literatura, cuyas principales lecciones se resefian en Christiano, Eichenbaum
y Evans (1998), para el caso de Estados Unidos; y por Peersman (2004) y Weber,
Gerke y Worms (2008), para los paises de la Unién Europea.

Entre los trabajos recientes se destaca el andlisis del mecanismo de transmi-
sién en los paises asidticos, realizado por Ananchotikul y Seneviratne (2015),
quienes reportaron que la intensidad del canal de transmisién depende de las
caracteristicas de los sistemas bancarios de cada pafs, sea en términos de la posi-
cién de liquidez o capitalizacidn o bien en términos de la propiedad publica y
privada. Estos autores sefialan que las convulsiones financieras globales y la
penetracion de la banca extranjera debilitaban, particularmente, el mecanismo
de transmision.

También se destaca el creciente papel de la banca internacional en el 4mbito glo-
bal, fenémeno que ha dado lugar a una creciente literatura sobre la transmision
mediante el canal de préstamos de la banca internacional (Buch et al., 2018; Grab
y Zochowski, 2017). Otros enfoques también han recibido atencién, entre los que
sobresale el de la transmisién por el canal de los depdsitos bancarios (Drechsler,
Savov y Schnabl, 2017) y el de capital de trabajo (Dao y Liu, 2017).

Las aplicaciones en paises en vias de desarrollo son también numerosas. Mishra y
Montiel (2012) han presentado una resefia de estudios llevados a cabo en estos pai-
ses en diferentes regiones; segun esta resefia son pocos los estudios para los paises
de América Latina y el Caribe.

En el caso de México, Copelman y Werner (1995) desarrollaron una variante del
modelo IS-LM que estimaron por medio de un vector autorregresivo (VAR), para
investigar el papel del crédito en la economia mexicana, utilizando las variables
crédito, tasa de interés, indice de la actividad industrial, tipo de cambio real y la
tasa de depreciacion del tipo de cambio. Los resultados indicaron que el crédito
generaba impactos de mayor dimension sobre el indice de actividad econdémica, en
comparacion con las otras variables. Encontraron también que la tasa de deprecia-
cion de la moneda tenia efectos negativos sobre la produccion industrial y que el
crecimiento del crédito respondia a aumentos de la produccién industrial.
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En relacion con las otras dos economias dolarizadas de América Latina, Ecua-
dor y Panamd, no se encontraron estudios sobre la aplicaciéon del modelo de
transmision en estos paises, pero puede hacerse referencia a estudios que expre-
san dudas sobre las bondades de su dolarizacién, tales como los que se expo-
nen enseguida.

Bradbury y Vernengo (2008) expresaron preocupacién sobre el devenir de la
dolarizacién en Ecuador, sefialando que su naturaleza era propia de un anthropo
model, ya que descansaba en la exportacién de personas y de la obtencién de reme-
sas, las cuales podrian terminar produciendo

significant problems with the new development theory in Ecuador, which
suggests that dollarization is ultimately untenable and will, as much as the
convertibility Plan in Argentina, collapse in due time. The most obvious is
the fact that the immigration process depends on the willingness of foreign
countries, in particular, Spain, and the United States, towards illegal immi-
grants accept a persistent flow of people into their economies. This seems to
be increasingly unacceptable. (p. 12)

Después de veinte afios de dolarizacién en Ecuador, analistas han identificado
problemas similares a los de El Salvador: (1) giros hacia la desindustrializacion,
(2) incremento de las importaciones de bienes de consumo y (3) imposibilidad de
devaluar ante altos déficit en la balanza de pagos'. No obstante, la economia ecua-
toriana tiene un alto grado de diversificacién, comparada con la salvadorefia; ade-
mads cuenta con petrdleo, cuyas exportaciones tuvieron altos valores en lo corrido
de este siglo. A ello se suma que las remesas como porcentaje del PIB han caido
persistentemente: de 7,21 % en 2000, a 2,6 % en 2016.

Sobresale la alta tasa de ahorro nacional de Ecuador en los dltimos afios (cerca
de 30%) y la consecuente alta tasa de inversion, que condujeron a altas tasas de
crecimiento econdmico. Estas caracteristicas podrian mostrar que es posible con-
trarrestar las implicaciones adversas de la dolarizacién, cuando prevalece un
entorno externo favorable.

También ha habido dudas sobre las bondades de la dolarizacién en Panama.
Edwards (2001) sefiala lo siguiente:

During the last quarter of a century, Panama has been the most assiduous
user of IMF programs in the Western hemisphere. The main factor behind
this proliferation of IMF programs has been Panama’s inability, until very
recently, to control its public finances [...]. It should be noted that, in spite
of dollarization and of massive presence of international banks, Panama has
been recently subject, as many other countries in Latin America, to massive
banking crisis [...]. Panama restructured its foreign debt. This was the case
in 1983, 1985 and more recently in 1996 [...]. Contrary to what dollarization

! Ver “Los pros y los contras de la dolarizacién en Ecuador” (Hernandez, 2020).
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supporters claim, however, Panama’s cost of capital in international markets
have not been the lowest in Latin America. In fact, the spread over Panama-
nian bonds has been systematically higher than that over Chile’s sovereign
bonds of similar maturity. The comparison between Chile and Panama under-
scores the important point —not always acknowledged— that dollarization
does not reduce country risk. (pp. 6,13)

Cabe que sefialar que Panama mostro las mas altas tasas de crecimiento econdémico
de América Latina en lo que va de este siglo, donde sobresale su tasa de inversion
(alrededor de 35 %), de manera que las consecuencias adversas de la dolarizacién
sefialadas no se han hecho sentir. En estos resultados deben haber influido la exis-
tencia de un centro financiero internacional, una zona franca de gran dimensién y
el canal transocednico. Ademads, la red de proteccion social de Panama es de alta
cobertura y calidad, lo que, sin lugar a duda, ha contribuido a lograr resultados
macroeconémicos positivos.

Es menester sefialar que la economia salvadorefia no cuenta con los atributos de
las otras dos economias dolarizadas, especialmente por su bajo nivel de produc-
cién y alta dependencia en las remesas, que pasaron de 14 % del PIB en 2000 a
20,8 % en 2018.

Algunas caracteristicas de sistema bancario salvadorefio, tomadas de la Secreta-
ria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA, 2018), son las
siguientes: los cinco bancos mas grandes representan el 70,3 % de los activos tota-
les, porcentaje inferior a los de los otros paises excepto Panamd (54,7 %), la razén
de activos totales a PIB es 70,9 %, inferior a los de Costa Rica (78,8 %) y Panama
(87,6 %). La adecuacion de capital fue la mas alta de la subregién (16,0 %), mien-
tras que la rentabilidad del capital fue 11 %, solo superior a la de Costa Rica.

LOS DATOS Y SUS CARACTERISTICAS

Este trabajo usa datos mensuales del periodo enero 2005 a octubre 2019, tomados
de la base de datos del SECMCA. Para los efectos del presente trabajo Esimae sig-
nifica el indice mensual de actividad econémica, Esm2 representa la oferta mone-
taria ampliamente definida, Escrédito es el crédito al sector privado, Estasaactiva
es la tasa activa de préstamos en moneda extranjera. El prefijo Es significa que se
trata de variables de El Salvador, mientras que Gua significa variables de Guate-
mala, Hon de Honduras, Ni de Nicaragua y CR de Costa Rica.

Los resultados de las pruebas de Dickey-Fuller ampliadas (ADF, por sus siglas
en inglés) para determinar la existencia de raices unitarias indicaron que todas
las variables eran integradas de orden uno, al nivel de 1%, excepto la variable
Guam?2, que lo era al nivel de 10 %?.

2 Los resultados de las pruebas ADF se pueden obtener del autor.
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LA CRISIS GLOBAL Y EL CREDITO
EN EL SALVADOR

Se debe enfatizar en que el sistema bancario salvadorefio estd compuesto princi-
palmente de subsidiarias de bancos extranjeros, con solo un banco privado nacio-
nal y dos bancos estatales, ambos de baja participacioén en el mercado nacional,
y un banco de desarrollo que no capta depdsitos. Esta situacién hace a la econo-
mia del pafs susceptible al comportamiento de la banca internacional.

Cetorelli y Goldberg (2011) y Reinhardt y Riddiough (2015) han mostrado que
los bancos internacionales de Estados Unidos recurren a repatriar recursos de
sus subsidiarias en el exterior cuando enfrentan politicas monetarias restrictivas
en ese pais’. Asimismo, Cetorelli y Goldberg (2012), con base en un andlisis de
noventa y cuatro paises, incluyendo treinta de América Latina y el Caribe, han
presentado evidencia de que, cuando los bancos internacionales experimentan
deterioro de sus ratios financieras, ponen en vigor la politica de retirar recursos
de sus subsidiarias en el extranjero. Cetorelli y Goldberg (2011) han demos-
trado que en el periodo diciembre 2007 a marzo 2009 los bancos subsidiarios
de los bancos internacionales de Estados Unidos se volvieron prestamistas netos
a sus bancos sede, especialmente aquellos que sustentaban su crédito en depé-
sitos. Estos autores recomendaron el disefio de reglamentos de vigilancia sobre
esta practica.

En el caso de El Salvador, la Tabla 1 muestra datos tomados del Bank of Inter-
national Settlements (BIS), sobre los pasivos de los bancos salvadorefios con ban-
cos internacionales, incluyendo pasivos de las agencias o subsidiarias de los bancos
extranjeros con sus casas matrices. Se observa que, al final del segundo trimestre de
2007, estos pasivos alcanzaron la suma de 7732 millones de ddlares, de los cuales
7502 millones, que se muestran en paréntesis, representaban pasivos de las agen-
cias que operan en El Salvador con sus sedes. Al terminar el tercer trimestre de
2010, los pasivos totales habian decrecido a 7303 millones, de los cuales 6177
millones eran pasivos de las agencias.

Lo anterior indica que los bancos internacionales habian retirado 1325 millones
de sus subsidiarias en El Salvador. Al terminar el cuarto trimestre de 2014, los
montos respectivos eran 6902 y 5469 millones, lo que indica que 2033 millones
habian sido repatriados por los bancos extranjeros. Al finalizar el cuarto trimestre
de 2016, los pasivos totales eran 5712, de los cuales 4322 millones correspondian
a pasivos de las agencias.

De las cifras anteriores se desprende que, entre el tercer trimestre de 2007 y el
cuarto trimestre de 2016, las agencias de bancos extranjeros que operan en El Sal-
vador habfan remitido a sus casas matrices un total de 3180 millones de USD.

3 Reinhardt y Riddiough (2015) concluyeron que los bancos globales usan sus filiales en el extran-
jero como fuente de fondos para contrarrestar los efectos de la politica monetaria en sus paises de
origen (p. 773).
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Figura 1.
Crédito bancario al sector privado (millones de USD)
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Fuente: elaboracién propia.

Esta salida de recursos continué incluso después de lo peor de la crisis global
y repercuti6 en la reduccién del crédito (Figura 1), 1o cual puede asociarse con la
persistente contraccién econdmica, debido a la relacién entre el crédito y el Esi-
mae (Figura 2).

En la Tabla 1, se observa que los otros paises centroamericanos no experimenta-
ron la expatriacién de recursos con la intensidad que en El Salvador. Esto puede
explicarse por la extensa presencia en esos paises de bancos privados naciona-
les y por la baja penetracién de bancos internacionales. Datos tomados de Claes-
sens y van Horem (2015) muestran que El Salvador tiene el mds alto porcentaje
de bancos extranjeros en América Latina (Tabla 2). Por su parte, Gianonne, Lenza
y Reichlin (2008) han reportado que los paises con alta participacién de ban-
cos extranjeros sufrieron las contracciones econémicas mds pronunciadas en el
periodo 2008-2009. En ello también influye el que, siendo una economia dolari-
zada, y ante una cuenta de capital totalmente abierta, El Salvador se ha vuelto una
fuente de d6lares baratos.

Conviene sefialar que, segin datos de la Cepal (2016), El Salvador fue el inico pais
de América Latina donde la tasa activa de préstamos se elevé en 2009, en lo peor

4 En todas las figuras la abscisa muestra los afios correspondientes a las series cronoldgicas,
entendiéndose que el numero 05 representa 2005, y asi sucesivamente.
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Figura 2.

Luis René Caceres 721

Crédito e indice de actividad econémica en El Salvador (millones de USD)
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Pais
2007 2010 2014 2016
El Salvador 7732 (7502) 7303 (6177) 6902 (5469) 5712 (4322)
Guatemala 5518 (4142) 4966 (3065) 5757 (4304) 6224 (4,099)
Honduras 2387 (2191) 4966 (3065) 2331 (1982) 2367 (2087)
Nicaragua 695 (513) 557 (382) 932 (676) 882 (569)
Costa Rica 8031 (6393) 9264 (6819) 11586 (7746) 12569 (8240)

* Estos datos incluyen solo los bancos de Estados Unidos, Canadd, Jap6n y paises euro-
peos. Los bancos de América Latina, el Caribe y la mayoria de los paises de Asia no

reportan al BIS.

Fuente: elaboracién propia.
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de la crisis global. Este fenémeno es contradictorio con el objetivo de procurar
amortiguar los embates de la crisis y denota un papel tributario de la banca local
ante las sedes de los bancos internacionales. Los datos de la Cepal (2016) mues-
tran también que este pais centroamericano tuvo la mds baja tasa de crecimiento
anual de la oferta monetaria de todos los paises latinoamericanos en el periodo
2008-2016, incluso fue negativa en 2011.

Tabla 2.
Participacién de bancos extranjeros en el total de bancos, por pais (en porcentaje)
Pais 2005 2010 2013
Argentina 32 33 32
Barbados 100 100 100
Bolivia 45 30 30
Brasil 34 38 40
Chile 39 43 41
Colombia 23 35 42
Costa Rica 23 22 21
Repiblica Dominicana 9 5 8
Ecuador 15 25 22
El Salvador 64 90 91
Guatemala 23 47 53
Honduras 38 53 53
Jamaica 71 53 75
México 43 39 37
Nicaragua 40 60 60
Panamd 61 68 69
Paraguay 62 58 64
Peri 54 67 69
Trinidad y Tobago 56 67 75
Uruguay 77 79 78
Venezuela 26 21 27

Fuente: elaboracién propia.
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Ibarra (2016) reveld que, en México, el diferencial entre las tasas activa y pasiva era
un indicador de la oferta de crédito, de manera que el aumento de este diferencial
denota una situacién de reduccién de la oferta de crédito, lo que, a su vez, amplifica
el impacto negativo del aumento de la tasa de interés sobre la economia real.

En El Salvador el diferencial (spread) entre las tasas activa y pasiva aumenté con-
siderablemente en los afios de la crisis. Ello evidencia una oferta racionada de cré-
dito (Figura 3).

Por su parte, den Haan y Spear (1998) han presentado evidencia de que la volatili-
dad de la tasa de interés y el spread reflejan situaciones de “friccién” en el sistema
bancario, asociadas con el racionamiento de recursos. La Figura 4 muestra que la
tasa de reportos de El Salvador experiment6 alta variabilidad después de 2008,
hecho que revela una situacion de racionamiento de recursos.

Por tanto, las caidas del crédito observadas en 2008-2010 y 2014-2015 pueden
atribuirse a que el crédito se habia vuelto racionado, hecho que se asocia con los
aumentos del spread. De hecho, en la Figura 5 se observa que el crédito al sector
privado caia a medida que el spread aumentaba.

Aqui, conviene recalcar que el aumento del spread estd asociado con la caida del
indice mensual de actividad econdémica (Figura 6).

Figura 3.
“Spread” entre tasas activa y pasiva mensuales en El Salvador
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Fuente: elaboracion propia.
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Figura 4.
Tasa mensual de reportos, en porcentaje
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Por tanto, las repercusiones de la crisis global no se limitaron a la salida de
recursos, sino que también generaron un fenémeno asociado: el crédito se vol-
vi6 racionado. Ello dio lugar a la caida de la actividad econémica. En El Salva-
dor, los impactos de la crisis en términos de estancamiento econémico fueron

Figura 5.
Spread y crédito al sector privado, 2005-2019
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Figura 6.
Spread e indice mensual de actividad econdmica
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persistentes, y no fue sino hasta 2016 cuando se logré un crecimiento anual de
2,6 %; mientras que en los restantes paises centroamericanos la superacién de la
crisis ocurrié mas temprano.

EL MODELO ESTIMADO

El VAR estimado aqui sigue el modelo tradicional de transmisiéon de politica
monetaria, pues enfatiza en la determinacién de la respuesta del indice mensual de
actividad econémica (Esimae) a aumentos de las otras variables.

Hay que sefialar que los VAR incluyen variables monetarias de los otros paises
centroamericanos para tomar en cuenta la fuerte interdependencia econdémica exis-
tente entre El Salvador y estos. De hecho, las exportaciones salvadorefas al resto
de Centroamérica constituyeron 48 % de sus exportaciones totales en 2017.

Por tanto, en el VAR la variable mas exdgena es la oferta monetaria de Guatemala
(Guam?2), seguida del crédito al sector privado (Escrédito), que también se consi-
dera exdgena, dado que su oferta estarfa influenciada por las politicas de las casas
sedes de los bancos. A continuacién, se incorpora en el VAR la oferta monetaria
de El Salvador (Esm?2), seguida de la tasa activa de préstamos bancarios (Estasa-
activa). La variable méds enddgena en el indice mensual de actividad econémica
es el Esimae. Asi, el VAR es el siguiente: (Guam2, Esm2, Escrédito, Estasaac-
tiva, Esimae).
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El examen de los valores del indice de informacién de Akaike mostré que los
valores mds bajos se obtienen cuando se usan rezagos de cuatro meses, pero su
valor es muy cercano al que resulta cuando se usan dos rezagos; ademads, con
miras a estimar un modelo parsimonioso se optd por usar dos rezagos en todas
las estimaciones.

Todas las variables del VAR entran como los logaritmos de los niveles, a pesar de
que son integradas de orden uno. La estimacion en niveles da lugar a la pérdida
de eficiencia, pero no de consistencia. Una resefia de modelos VAR para analizar
el mecanismo de transmisién monetaria encontrd que, como regla, usaban varia-
bles en niveles (Ibarra, 2016).

Como variables exdgenas se incluyeron la tasa mensual de fondos federales de
Estados Unidos, asi como una variable cualitativa que tomd el valor de cero en el
periodo anterior a 2008 y de unidad en el periodo posterior, para representar los
afios de la crisis global.

RESULTADOS

La ecuacidn estimada del VAR original se muestra en la Tabla 3.

A continuacién, se muestran las respuestas acumuladas de las distintas variables
ante choques de una desviacién estdndar a las otras variables del VAR. La respuesta
acumulada es la linea s6lida que se encuentra en medio de las lineas quebradas
que representan los intervalos de confianza de 95 %. La respuesta es significativa
cuando las tres lineas se encuentran en un mismo cuadrante.

EnlaFigura 7, se observa que la respuesta del dinero de Guatemala ante el aumento
de Escrédito es positiva, pero insignificante. La variable Guam2 también present6
respuestas insignificantes en los otros VAR estimados, por lo que en esta seccién
ya no se hard referencia a esta variable.

La respuesta del dinero ante el aumento del crédito es positiva y no significativa
en todo el periodo, lo que denota que la creacién del dinero no reside en el crédito.

Por su parte, la tasa activa de préstamos aumenta en todo el periodo y es signifi-
cativa después de doce meses. Ello indica que, en ese periodo, la oferta de crédito
fue independiente de su costo, ya que a mayor liquidez corresponde mayor tasa
de interés. Esto difiere del resultado reportado por Choi ez al. (2017) en el sentido de
que el aumento de la liquidez en los paises desarrollados conducia a reduccién
de las tasas de interés de las economias emergentes.

La respuesta del indice de actividad econdmica es positiva y no significativa ante
el aumento del crédito. Esto pondria en evidencia la desarticulacion entre la acti-
vidad econdémica y la oferta de crédito al sector privado.
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Tabla 3.
Estimacion del modelo VAR

log(guam2) |log(escrédito) | log(esm2) |estasaactiva | log(esimae)

log(guam2(-1)) | 0,716761 -0,001649 | -0,108970 | 3,047357 | -0,597643

[7,63794] [-0,02058] | [-1,23946] | [1,78894] | [-1,61595]

log(guam2(-2)) | 0,285941 0,029973 0,121625 | -3,236463 | 0,783239

[3,12345] [0,38338] [1,41810] | [-1,94760] | [2,17088]

log(escrédito(-1)) | 0,148276 0,754300 | -0,040394 | 4,356580 0,421240

[1,56382] [9,31548] | [-0,45473] | [2,53123] [1,12727]

log(escredito(-2)) | -0,145243 0,123036 0,019741 | -2,420941 | -0,231333

[-1,55797] [1,54540] [0,22603] | [-1,43060] | [-0,62963]

log(esm2(-1)) 0,093062 0,013619 0,857227 1,072435 -0,665921

[1,14786] [0,19670] [11,2859] | [0,72871] | [-2,08412]

log(esm2(-2)) -0,121938 0,051773 0,091958 | -2,104574 | 0,641172

[-1,50188] [0,74669] [1,20895] | [-1,42800] | [2,00379]

estasaactiva(-1) | 0,007290 0,000764 0,001428 | 0,699180 0,025573

[1,85316] [0,22731] [0,38760] | [9,79139] [1,64946]

estasaactiva(-2) | -0,006794 | -0,002154 | 0,001569 | 0,285061 -0,036812

[-1,71930] | [-0,63847] | [0,42384] | [3.,97422] | [-2,36382]

log(esimae(-1)) | 0,061532 -0,003382 | 0,036672 | -0,766969 | 0,247330

[2,69446] [-0,17341] | [1,71408] | [-1,85022] | [2,74811]

log(esimae(-2)) | -0,048025 -0,020018 | 0,053216 1,377217 | -0,290125

[-2,57803] | [-1,25828] | [3,04922] | [4,07279] | [-3,95174]

c 0,150255 0,337852 0,085226 | -8,726211 1,123905

[0,92936] [2,44697] [0,56267] | [-2,97339] | [1,76388]

federalfundsrate | 0,000182 0,001373 0,002353 | -0,068954 | 0,006374

[0,17264] [1,52462] [2,38188] | [-3,60315] | [1,53419]

cualicrisis 0,002050 -0,012153 0,002848 | -0,332949 | -0,013843
[0,29973] [-2,08087] | [0,44444] | [-2,68206] | [-0,51363]

R? 0,999234 0,994452 0,996199 | 0,966518 0,808756
R?ajustado 0,999177 0,994038 0,995916 | 0,964022 0,794502
F-statistic 17495,31 2404,785 3516,438 | 387,2942 56,73822

Fuente: elaboracién propia.
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Figura 7.
Respuestas ante choque al crédito
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Fuente: elaboracién propia.

En la Figura 8, el crédito muestra una respuesta positiva y significativa en todo
el periodo, ante el aumento de la oferta monetaria Esm2. La tasa de présta-
mos bancarios apenas responde al aumento del dinero y no es significativa.
Esto evidencia que la tasa activa de préstamos estd desvinculada de la oferta de
dinero, lo que contradice los resultados encontrados en los estudios del modelo
de transmisién.

De particular importancia es el resultado de que el EsImae no responde de manera
significativa ante el aumento del dinero, lo que implica que no es posible llevar
a cabo un ejercicio de programacién monetaria en los términos tradicionales.
El punto que debe recalcarse es que el dinero tiene un papel nulo para estimular
al sector real.

En la Figura 9, el crédito al sector privado cae ante el incremento de la tasa activa
bancaria, pero su respuesta no es significativa. Esto denota el caricter exégeno
del crédito ante las variables monetarias, de modo que refleja su oferta racionada.

La respuesta del dinero ampliamente definido (Esm2) es significativa en todo
el periodo. Es decir, el aumento del costo del dinero da lugar a una mayor movili-
zacioén de la liquidez nacional, lo que es congruente con el modelo tradicional de
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Figura 8.
Respuestas ante aumento de la oferta monetaria

Accumulated Response to Cholesky
One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fuente: elaboracién propia.

transmisién de politica monetaria, y podria explicarse por la mayor movilizacién
de dep6sitos ante el aumento de la tasa de interés pasiva. Al respecto, cabe sefia-
lar que la tasa de préstamos no obedece al comportamiento del dinero, como se
observo en la Figura 8.

El indice de actividad econdmica (Esimae) cae ante el aumento de la tasa de inte-
rés, pero su respuesta no es significativa, lo que es contrario al modelo de transmi-
sién de politica monetaria.

La Figura 10 muestra las respuestas ante el aumento del indice de actividad eco-
némica. De particular importancia es que la respuesta del crédito no es significa-
tiva en todo el periodo ante el aumento del Esimae; es decir, la oferta de crédito
no responde a las necesidades de la actividad econdémica, o sea, que no existe
una relacién entre la demanda de crédito por parte de los agentes productivos
y de los hogares, y la oferta actual de crédito. Sin embargo, hay que recalcar que
el dinero muestra una respuesta positiva y significativa, que pone en evidencia
la existencia de una demanda de dinero para transacciones. Por su parte, la res-
puesta de la tasa de préstamos bancarios es positiva en todo el periodo, pero no
es significativa.
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Figura 9.
Respuestas ante choque a tasa de préstamos bancario

Accumulated Response to Cholesky
One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 10.
Respuestas ante choque al Esimae

Accumulated Response to Cholesky
One S.D. Innovations + 2 S.E.
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De los resultados anteriores debe destacarse que ninguna variable doméstica tiene
incidencia en el Esimae. Es decir, la dolarizacion desarticul6 el vinculo entre el
mercado bancario nacional y el sector real y, en su lugar, entré en vigor un sis-
tema sujeto a una eventual oferta racionada del crédito, ajeno a las necesidades de
la produccién nacional y de los hogares.

Respuestas ante choques experimentados por
variables de otros paises centroamericanos

Varios estudios han situado el modelo de transmision de politica monetaria en
un contexto regional, analizando los efectos entre paises, resultantes de cambios
en las variables monetarias de uno de ellos. Ikhide y Uangula (2010) encontraron
que el cambio de la tasa de reportos de Sudéfrica ejercia impactos significativos
sobre el nivel de precios, el crédito y la oferta monetaria de Lesoto, Namibia y
Suazilandia. Asimismo, Wang, Masha, Shirono y Harris (2007) encontraron que
los precios de bienes de estos tres paises se ajustaban casi de inmediato a los pre-
cios de Sudifrica, lo que denota mercados de bienes sumamente integrados. Estos
investigadores reportaron también que la volatilidad del tipo de cambio de Sud4-
frica se trasmitia a los otros tres paises.

En este estudio, son especialmente importantes las respuestas de las variables del
VAR ante el aumento de una desviacién estandar de la oferta monetaria de Guate-
mala, que se muestra en la Figura 11.

El crédito tiene una respuesta inicial positiva y significativa, que se vuelve no sig-
nificativa después de los primeros cuatro meses. El dinero de El Salvador aumenta
de manera significativa en todo el periodo ante el aumento del dinero de Gua-
temala, lo que denota una relaciéon de complementariedad entre el dinero de
ambos paises.

La tasa activa de préstamos muestra una respuesta positiva y significativa en los
primeros ocho meses, lo que difiere de su respuesta no significativa ante el aumento
de Esm2 (Figura 8).

Debe recalcarse el resultado que se observa en la Figura 11, segtin el cual el indice
de actividad econémica de El Salvador responde de manera positiva y significativa
ante el aumento del dinero de Guatemala. Esto contrasta con el resultado mostrado
en la Figura 8 en la cual log(Esimae) no tenia respuesta significativa en relacién
con el aumento del dinero de El Salvador. Es decir, el mecanismo de transmision
que opera en El Salvador es de naturaleza transnacional.

Se destaca que las respuestas del Esimae ante choques a las ofertas monetarias
de Honduras y Nicaragua también son positivas y significativas. Sin embargo,
la respuesta al aumento de Crm2 no es significativa, lo que puede relacionarse
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Figura 11.
Respuestas al aumento del logaritmo de la oferta monetaria de Guatemala
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Fuente: elaboracién propia.

con la mayor distancia de Costa Rica a El Salvador®. Estas respuestas (Figura 12)
se obtuvieron estimando el mismo VAR de los resultados anteriores, pero inclu-
yendo, en cada uno, las variables Honm2, Nim2, y Crm2, en lugar de Guam?2.

Respuestas similares se observan en relacién con los choques a las tasas de inte-
rés bancarios que ocurren en los otros paises centroamericanos, como se observa
en la Figura 13.

En la Figura 9, se observé que la respuesta del log(EsImae) ante el aumento de
la tasa de interés bancario de El Salvador no era significativa. Sin embargo, su
respuesta ante el aumento de la tasa activa de Guatemala es negativa en todo el
periodo, y significativa a partir del décimo mes. La respuesta del log(Esimae) ante
el aumento de la tasa de interés activa de Honduras también es negativa y signifi-
cativa en los primeros catorce meses, mientras que su respuesta ante el aumento de
la tasa activa de préstamos de Nicaragua es negativa y significativa después de diez

3> Las distancias desde San Salvador a las ciudades capitales de los otros paises centroamericanos
son las siguientes: a Ciudad de Guatemala, 240 km; a Tegucigalpa, 329 km; a Managua, 503 km;
y a San José, 919 km.
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Figura 12.
Respuestas de indice mensual de actividad econdémica de El Salvador ante aumen-
tos de las ofertas monetarias de los otros paises centroamericanos
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meses. Por su parte, la respuesta de log(Esimae) ante el aumento de las tasa de inte-
rés de Costa Rica es negativa pero no significativa.

Es particularmente importante la susceptibilidad de la economia salvadorefia a los
cambios de los spreads en otros paises centroamericanos. La Figura 14 muestra
las respuestas de variables salvadorefias al aumento del spread de Costa Rica. Se
observa que el crédito y la oferta monetaria de El Salvador caen en todo el periodo,
pero solo son marginalmente significativas. La tasa activa salvadorefia aumenta y
es significativa en los primeros 10 meses. También es importante el que el indice
mensual de actividad econdmica tenga una respuesta negativa en todo el periodo,
lo que indica que el aumento del diferencial de tasa de interés en un pais tiene
repercusiones negativas sobre la actividad econdémica en los otros paises. Resulta-
dos similares se obtuvieron en los casos cuando el spread aumentaba en los otros
paises centroamericanos.

En resumen, los resultados presentados en esta seccién evidencian que si exis-
ten mecanismos de transmision de politica monetaria que impactan la economia
salvadorefia, pero son de cardcter regional, originados en las medidas de politica
que toman los bancos centrales de Guatemala, Nicaragua, Costa Rica, y principal-
mente Honduras, en sus ejercicios de programacién monetaria.
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Figura 13.
Respuestas de Esimae ante aumentos de las tasas de interés de Guatemala, Hondu-

ras, Nicaragua y Costa Rica
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Figura 14.

Respuestas de variables de El Salvador ante el aumento del spread de Costa Rica
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Tampoco puede dejar de sefialarse la ironia de que la dolarizacién —en vez de
integrar la economia salvadorefia a la de los Estados Unidos, tal como se espe-
raba— ha establecido relaciones de dependencia con respecto a los ejercicios de
programacién monetaria de los otros paises centroamericanos.

Por qué la dolarizaciéon?

Varios estudios han presentado evidencia que permite inferir que no existen bene-
ficios asociados con la adopcién del délar como moneda de curso legal de un
pais. Al analizar el caso de México, Feldstein (1999) sefial6 el problema que el
Banco de México podria encontrar ante la imposibilidad de actuar como pres-
tamista de ultima instancia. Berg y Borensztein (2000), economistas del Fondo
Monetario Internacional, sefialaron que la dolarizacién no seria de beneficio para
los paises latinoamericanos, dado que sus economias son muy diferentes a la de
Estados Unidos. Un argumento similar fue presentado para el caso de México por
Rozo y Moreno-Brid (2000), quienes resaltan las diferencias entre los mercados
laborales de los dos paises.

En el mismo sentido, refiriéndose a la caja de conversion de Argentina, un esquema
con rigidez similar a la adopcién del délar, Krugman (2000) apunt6 que el banco
central de ese pafs no podria reducir la tasa de interés o inyectar dinero a la econo-
mia para combatir una recesioén econémica. En ese sentido, Corbo (2002) sefial6
la dificultad de ajustar una economia dolarizada. Asimismo, Edwards y Megendzo
(2001; 2003) y Edwards (2001) reportaron que los paises dolarizados no han
experimentado tasas de crecimiento econémico mads altas que las de paises no
dolarizados.

Edwards (2001a) advirtié que el tema de la dolarizacién no deberia abordarse a
la ligera, y expres6 preocupacion por la venta de esta medida cuando no existen
suficientes elementos de juicio sobre sus bondades, por lo que afirma: “What is
remarkable is that the drastic piece of advise —giving up the national currency—
is being dispensed on the basis of very limited empirical and historical evidence”
(p. 250).

Conviene tener presente que en un estudio acerca del efecto de la dolarizacién
sobre el comercio internacional con los Estados Unidos, Kline (2002) concluy6
lo siguiente:

There is little robust evidence that dollarization promotes greater trade with
the United States, especially among the countries that are the most likely can-
didates for dollarization [...]. There is no evidence that the effects of dollari-
zation on trade, to the extent that they exist at all, are distinct from the effects
of a sustained fixed exchange rate on trade. (pp. 2,15)
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Enresumen, la evidencia empirica no sustenta la existencia de beneficios de la dola-
rizacidén, excepto en términos de bajas tasas de inflaciéon. Mas bien, la evidencia
seflala que la dolarizacién, por un lado, estd asociada con tasas mds bajas de cre-
cimiento econdmico y de inversién y, por otro, no es un medio para intensificar las
corrientes comerciales con Estados Unidos. Tampoco permite evitar crisis finan-
cieras y fiscales, ni reducir el riesgo del pais, y menos atn incrementar la inver-
sién, como sefiala Edwards (2001).

En vista de la tendencia persistente de la economia salvadorefia al estancamiento;
asi como ante sus bajas tasas de inversion, que se encuentran entre las mas bajas
de América Latina; y dado que la economia salvadorefia gozaba de una larga tra-
yectoria de estabilidad macroeconémica antes de que fuera dolarizada su econo-
mia, principalmente en términos de bajas tasas de inflacién, no se encuentra una
explicacion desde la teoria econdmica para haber tomado una medida tan drés-
tica e innecesaria como la dolarizacién, excepto la practica del abuso en materia
social y econémica, como describe la Cepal (2018) para los paises latinoamerica-
nos. La leccién clara es que la ciudadania debe mantenerse alerta y vigilar que no
se repitan mds abusos por grupos interesados.

Indicadores de integracion financiera
y econémica en Centroamérica

Se estimaron otros VAR que mostraron que las tasas activas de préstamos banca-
rios de El Salvador tenian respuestas positivas y significativas ante los aumentos de
las tasas activas de préstamos de los otros paises centroamericanos. Ello se inter-
preté como evidencia de la existencia de una integracién financiera en la region.
En vista de estos resultados, se postula que la magnitud de estas respuestas consti-
tuye indicadores de la intensidad de la integracién financiera.

La Tabla 4 muestra las respuestas acumuladas de las tasas préstamos de El Salvador
ante los aumentos de una desviacion estdndar en las tasas de interés bancarias de los
otros paises en el periodo de diez meses. Se observa que después de diez meses, la
respuesta acumulada de la tasa activa de préstamos de El Salvador de mayor mag-
nitud corresponde a su aumento ante el incremento de la tasa activa de Guatemala
(1,0436), seguido de sus respuestas ante los aumentos en las tasas activas de Costa
Rica (0,9887), Honduras (0,9377) y Nicaragua (0,6227). De este resultado, puede
inferirse que El Salvador tiene la mds intensa integracion financiera con Guatemala,
seguida de su integracion financiera con Costa Rica, Honduras y Nicaragua. Este
orden de intensidad refleja, en cierto grado, el orden de los montos de exportacio-
nes de El Salvador a estos paises®.

¢ Segin datos del Centro de Estudios para la Integracién Econémica, las exportaciones en millones
de USD de El Salvador a otros paises centroamericanos en 2017 fueron: a Guatemala, 788,5; a
Honduras, 770,8; a Nicaragua, 430,1 y a Costa Rica, 261,8.
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Tabla 4.
Respuestas de Estasaactiva ante choques a las tasas de interés bancario de Hondu-
ras, Guatemala, Nicaragua y Costa Rica

Honduras Guatemala Nicaragua Costa Rica
0,043785 0,042825 0,043579 0,032291
l (0,01510) (0,01472) (0,01595) (0,01559)
0,102654 0,137391 0,088430 0,086543
? (0,02969) (0,02915) (0,03235) (0,03218)
0,240491 0,322907 0,190446 0,230319
! (0,06294) (0,06381) (0,07157) (0,07260)
0,437792 0,547640 0,320080 0,434305
° (0,10197) (0,10040) (0,12545) (0,12911)
0,672517 0,786389 0,463546 0,688387
’ (0,14820) (0,13903) (0,19189) (0,20557)
0,937693 1,043613 0,622689 0,988657
1 (0,20324) (0,18247) (0,26887) (0,30488)

Nota: las cifras en paréntesis son las desviaciones estdndar de los respectivos coeficientes.
Fuente: elaboracién propia.

Variables que contribuyen a estabilizar
el sector externo de El Salvador

Por medio de modelos VAR estimados con datos de panel, Yuan y Chen (2015)
analizaron la factibilidad de que las autoridades econdémicas de Brasil, Sudéfrica,
Rusia, China e India llevaran a cabo devaluaciones nominales de sus monedas,
para reducir sus déficits en la cuente corriente, con resultados que indicaron que la
devaluaciodn si contribuia a la reduccion del déficit en la cuenta corriente.

En una economia dolarizada como la de El Salvador, sobresale la incapacidad de
las autoridades nacionales de llevar a cabo una devaluacion nominal, con miras
a impartir dinamismo a sus exportaciones y contribuir al equilibrio de las cuentas
externas’. Esto adquiere relevancia singular a la luz de estudios recientes que han
demostrado que los paises que han logrado altas y sostenidas tasas de crecimiento

7 Hay que reconocer que en ausencia de dolarizacion no es seguro que las autoridades monetarias
lleven a cabo una devaluacion. En la década de 1990, la moneda nacional, el colén, estuvo sobre-
valuada pero no se opté por devaluarlo.
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de sus exportaciones fueron los que implementaron significativas devaluaciones de
sus monedas, antes del despegue dindmico de las exportaciones (Freund y Pie-
rola, 2012).

Emulando el estudio de Yuan y Chen (2015), a continuacidn, se estima un modelo
VAR para identificar las variables que contribuirfan a reducir el cuantioso défi-
cit en la cuenta comercial experimentado por la economia salvadorefia. En afios
recientes, este déficit anual alcanz6 entre 5000 y 6000 millones de délares, repre-
sentando alrededor del 24 % del PIB.

La primera variable del VAR es la oferta monetaria de Honduras, seguida del tipo
de cambio efectivo real global, las remesas, el crédito al sector privado, la tasa
activa de préstamos y el saldo en la cuenta comercial, o sea las importaciones a
las que se restan las exportaciones (Figura 15). Se observa que el aumento de la
oferta monetaria de Honduras contribuye a reducir el saldo en la cuenta comercial
de El Salvador, lo que pone en evidencia de nuevo la dependencia de la economia
salvadorefia de la programacién monetaria de los otros paises centroamericanos.
También puede observarse otro resultado del modelo, que choca con la teoria eco-
némica, ya que el aumento del tipo de cambio, o sea la depreciacién del ddlar
salvadorerio, da lugar al aumento del déficit en la cuenta comercial, aunque esta
respuesta solo es marginalmente significativa. Las remesas también ensanchan el
déficit en los primeros ocho meses, mientras que el crédito lo hace durante todo
el periodo. La tltima variable, la tasa de interés de préstamos bancarios, en efecto
reduce el déficit durante todo el periodo.

Lo anterior significa que las variables que podrian contribuir a reducir el déficit
comercial, como Honm?2, Escrédito y Estasaactiva, estan fuera del control de las
autoridades monetarias nacionales.

Los resultados indican que no existen variables a las que las autoridades mone-
tarias salvadorefias pueden recurrir para reducir el déficit comercial, excepto por
incrementos a la tasa de interés o la contraccion del crédito al sector privado, lo
cual no estd en el radio de accion de las autoridades salvadorefias; aparte de que
estas medidas podrian acarrear repercusiones adversas sobre la inversion. Esto
indica el gran potencial que reside en incrementar la proteccién arancelaria para
reducir los déficits del sector externo. Por medio de simulaciones de modelos
VAR, Céceres (2017) ha demostrado que el incremento de las tarifas a las impor-
taciones conduce, por un lado, al aumento tanto del ahorro nacional como del cre-
cimiento econdémico y, por otro, a la reduccién del déficit comercial.

CONCLUSIONES

La primera conclusién que se desprende de este trabajo es que, en la economia
salvadorefia, no opera el mecanismo de transmisién de politica monetaria en el
sentido tradicional, en el cual el cambio de la oferta monetaria nacional se siente
en el indice de actividad econémica. En El Salvador, ante la rigidez de su tipo de
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Figura 15.
Variables que inciden en el déficit en la cuenta comercial de El Salvador
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cambio, el délar salvadoreiio no amortigua los choques generados por eventos
exdgenos, como el cambio climdtico o el deterioro de los términos de intercam-
bio y, por tanto, el ajuste descansa en el crecimiento y el empleo. En consecuen-
cia, las variables monetarias (dinero y crédito, entre otras), no tienen impactos
significativos sobre el PIB. De esa manera la dolarizacién se ha vuelto otra causa
del estancamiento econémico.

Pese a lo anterior, existe un mecanismo de transmisiéon de hecho, el cual es acti-
vado por la oferta monetaria y la tasa de interés de los otros paises centroamerica-
nos, variables que tienen impactos significativos sobre el Imae de El Salvador tal
como se explica mas arriba.
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Lo anterior hace ver la conveniencia de que las autoridades monetarias salvadore-
flas calcularan los montos de la liquidez regional, actual y proyectada, que podria
ser igual a la suma de la oferta agregada de dinero de Guatemala, Honduras, Nica-
ragua y Costa Rica. Estas serfan usadas para llevar a cabo proyecciones del indice
de actividad econémica y de la tasa de interés nacionales, con miras a disefiar un
modelo de programacién monetaria que podria arrojar luces sobre el comporta-
miento de la economia salvadorefia en el corto y mediano plazo.

También se concluye que merece especial atencion, y debe ser objeto de preocu-
paciodn, el que casi la totalidad de la banca salvadorefia sea extranjera, y la even-
tual practica de “finanzas internas” de los bancos internacionales, que recurren a
retirar recursos de sus subsidiarias o agencias en otros paises, cuando las sedes
experimentan deterioro de sus indices de liquidez o solvencia. Debido a que ese
fenémeno socava la actividad econdmica nacional.

De lo anterior se desprende que los bancos estatales deberian ampliar su cobertura
territorial, con miras a estar en posicion de alcanzar mayores segmentos del mer-
cado de depdsitos y, en especial, de contrarrestar una eventual contraccién del cré-
dito ofertado por los bancos extranjeros.

En el mismo sentido, el Banco Nacional de Desarrollo deberia captar depdsitos y,
en especial, deberia constituir una reserva de recursos, originada por transferen-
cias del sector ptiblico o por préstamos de una o varias agencias internacionales de
desarrollo. Esta reserva serfa activada cuando la banca extranjera mostrara renuen-
cia a expandir el crédito, o cuando la economia entrara en recesion.

Al respecto, existe evidencia de que los bancos estatales de algunos paises latinoa-
mericanos incrementaron sus programas crediticios para llenar los vacios dejados
por la banca internacional y doméstica privada (Cull y Martinez, 2012). Por su
parte, Popov y Udell (2010) han indicado que empresas industriales de Polonia y
Hungria pudieron mantener acceso al crédito gracias a la existencia de una sélida
red de bancos privados nacionales. Por su parte, Jara, Moreno y Tovar (2009) han
descrito el apoyo ofrecido por varios Gobiernos latinoamericanos a empresas pri-
vadas durante la crisis global, recalcando el papel de la banca estatal de otorgar
garantias a la emisién de valores por empresas privadas y en la compra de accio-
nes de bancos privados. Hay que sefialar que Gasteazoro (2019) ha presentado evi-
dencia de que, en ese periodo, la oferta crediticia de la banca estatal de El Salvador
tuvo una naturaleza contraciclica.

La banca estatal actualmente es de diminuta dimensién, pero su ampliaciéon en
términos de presencia geografica, captacion de depdsitos y montos de operacio-
nes, contribuiria a crear una eventual oferta de crédito a la cual puede recurrirse
en tiempos de desajustes financieros nacionales o globales. Es decir, la banca esta-
tal ampliada, en el marco de sélidas practicas internacionales de gobernabilidad,
puede convertirse en una valiosa “red de rescate” de la economia nacional ante las
vicisitudes propias de la banca extranjera.
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En relacién con la supervisioén bancaria, debe hacerse referencia a Cetorelli y Gol-
dberg (2012) quienes han indicado que las medidas tradicionales de liquidez de
los bancos pueden ser imprecisas, ya que un alto indicador de liquidez puede sig-
nificar que el banco estd acumulando liquidez para enviarla a su sede; de la misma
manera un alto spread entre tasas activas y pasivas puede denotar el objetivo de
generar liquidez para enviarla a las sedes de los bancos.

Otra implicacién reside en la importancia de que la supervision bancaria vigile la
situacién no solo de las agencias que se encuentran operando en el pais, sino que
también mantenga bajo vigilancia la situacion financiera de las sedes de los bancos®.

Hay que apuntar que los gobiernos de Estados Unidos y Gran Bretafia han estable-
cido grupos de trabajo para dar seguimiento de esta prictica, lo que demuestra que,
con mayor razon, los paises centroamericanos deberian hacer lo mismo. Ademds,
un grupo de bancos centrales de paises desarrollados han constituido la Interna-
tional Bank Research Network, que coordina investigaciones sobre las repercusio-
nes nacionales de las acciones crediticias internacionales de los bancos globales,
lo que deberia emularse en los paises de la region.

Hay que hacer referencia a la propuesta de Raghuram Rajan, mientras era presi-
dente del Banco de Reserva de India, quien abogaba por el establecimiento de nue-
vas “reglas de conducta” de los bancos centrales. De acuerdo con su propuesta,
esas reglas garantizarian evitar que sus politicas monetarias conlleven repercusio-
nes adversas sobre otros paises. Recomend6 también iniciar la discusién de estas
reglas en conclaves de la banca central con miras a incorporarlas eventualmente en
los estatutos del Fondo Monetario Internacional.

Estudios recientes han identificado las caracteristicas de las economias menos
afectadas por la crisis global: bajos déficit en la cuenta corriente, tipos de cam-
bio flexibles y altos niveles de reservas internacionales (Berkmen, Gelos, Rem-
nhack y Walsh, 2009), caracteristicas que El Salvador no cumple. Otros autores
han sefialado que los paises con controles de capital estuvieron en mejor posicién
para enfrentar la crisis (Ostry et al., 2010; 2011), asi como los paises con rigurosa
supervision bancaria (Gianonne, Lenza y Reichlin, 2008). También hay evidencia
de que los paises que se recuperaron con mayor rapidez de crisis econémicas fue-
ron aquellos con altos niveles de capital humano y con instituciones sélidas.

8 En este sentido, viene al caso citar a Hoggarth, Hooley y Korniyenko (2013) sobre la supervision
bancaria: “Given the magnitude and past volatility of their lending to the UK economy, going
forward it is important that there is close monitoring of the risks that foreign branches, particu-
larly large ones, may pose to UK financial stability and the broader economy [...]. It suggests the
need for the Bank of England’s Financial Policy Committee (FPC) to monitor closely the growth
in domestic lending not only in aggregate but also by different types of banks and to different
sector of the economy [...]. The issues highlighted in this paper emphasize the importance for
the FPC and the Prudential Regulation Authority (PRA) to monitor the risks that can be posed
by foreign branches [...]. This reinforces the need for (the host) UK authorities to have access
to timely and comprehensive information on the parent bank as well as on its UK branch. It also
reinforces the need for close collaboration over policy actions with the foreign banking group’s
home authorities” (pp. 15-16).
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Debe agregarse que varios paises en la periferia de la Unién Europea recibieron
ayuda crediticia y de liquidez durante la crisis global en el contexto de la Iniciativa
de Viena, dentro de la cual se canalizaron 10,8 miles de millones de USD para ban-
cos que estaban operando en 10 paises de la Unién Europea, asi como en Turquia y
los Balcanes occidentales, con la participacién del Banco Europeo para Reconstruc-
ci6én y Desarrollo y el Banco Mundial®. Este es un ejemplo de concertacion interna-
cional que los paises centroamericanos deberian emular, disefiando con anticipacién
los mecanismos de rescate de empresas y paises cuando una crisis estalle.

En vista de la importancia del crédito bancario en la economia salvadoreiia, se des-
prende la necesidad de establecer mecanismos adicionales de financiamiento para
las empresas. En este sentido, especial importancia tendria que el sector publico
acompafiara a empresas para que estas pongan papeles en la bolsa, con una garan-
tia parcial del Estado. Esta garantia podria facilitar que los tenedores de estos
papeles los vendieran en las bolsas de otros paises para restituir la liquidez. Un
mecanismo similar podria disefiarse para la venta de acciones, para la creacién o
expansion de empresas.

Existe también un gran potencial en la expansion de facilidades de capital de riesgo
y todo lo relacionado con el apoyo al emprendimiento, en el sentido de estable-
cer mecanismos para lograr que las ideas iniciales de inversién lleguen a dar fruto
mediante el financiamiento a las inversiones resultantes del proceso de incuba-
cién. En este campo, es de especial importancia la creacion, por el Banco Nacional
de Desarrollo, de un fondo nacional de emprendimiento, para el financiamiento de
las etapas de incubacién e inversidn, en cofinanciamiento con organismos finan-
cieros internacionales.

También es relevante la creacion de un Fondo de la Salud, dentro del Banco Nacio-
nal de Desarrollo, para la modernizacién del sistema nacional de salud publica,
con énfasis en epidemiologia y aplicaciones tecnolégicas. En este sentido, habria
que recurrir a los fondos de interés social (social investment funds) para que parti-
cipen en la capitalizacién de dicho fondo.

En el pasado ha habido operaciones de titularizacién de remesas por parte de ban-
cos de varios paises (El Salvador, México, Brasil, entre otros), lo que les ha per-
mitido obtener recursos a tasa de interés mas bajas y a plazos mds largos que las
del crédito soberano, con base en la garantia del futuro flujo de remesas que reci-
ben. Es determinante llevar a cabo operaciones de titularizacién de remesas, en las
cuales los beneficiarios sean las personas que reciben o envian las remesas. Gru-
pos de familias residentes en el extranjero podrian acordar hacer un pool de las
remesas que envian a sus familiares en El Salvador, el cual, operando dentro de
los mecanismos conocidos de titularizacion, serviria de garantia para la obtencién
de recursos que, eventualmente, las familias dividirian para llevar a cabo inversio-
nes, con el compromiso de que los emigrantes continuaran enviando las remesas

® Cetorelli y Goldberg (2011) discuten la Iniciativa de Viena.
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a un vehiculo especial de inversioén creado en el extranjero. El Banco Nacional de
Desarrollo podria desempefiar un valioso papel en el disefio y aplicacién de este
mecanismo de titularizacion de remesas individuales.

El futuro de la dolarizacién va a depender, en parte, en las respuestas de los tres
paises dolarizados de la regién ante los embates de la pandemia del coronavi-
rus, dado que las exportaciones, la inversién extranjera y otros medios de restituir
liquidez van a experimentar contracciones. Esto hace ver la importancia de esta-
blecer pactos fiscales que permitan incrementar sustancialmente los recursos tri-
butarios, superando las cadenas de la economia de abuso y privilegio, para estar en
posicion de enfrentar los gastos asociados con las necesidades de la poblacion de
bajos recursos. Aun en medio de la crisis es de alta prioridad incrementar el gasto
social como combate al desempleo, la pobreza y la violencia y, en especial, para
dotar a las economias del blindaje que el gasto social brinda, segin han apuntado
estudios del Fondo Monetario Internacional.

Este trabajo encontré evidencia de la existencia de una integracién financiera en la
region centroamericana, lo cual puede exigir el disefio de nuevas practicas de super-
visioén financiera a escala regional, particularmente el disefio de stress test de los
bancos de cada pais, tomando en cuenta su exposicion regional.

Debe enfatizarse en que, aunque no existe un mecanismo de transmisioén de poli-
tica econdmica de caracter nacional, variables claves de la economia salvadoreiia,
como el Ivae, la oferta monetaria, la tasa de reportos y la tasa de interés bancario
responden, pero a aumentos del Imae, M2 y tasas de interés de los otros paises
centroamericanos. Ello puede interpretarse como la existencia de un mecanismo
de transmision de cardcter regional, con la particularidad de que la economia sal-
vadorefia tiene una posicién pasiva en dicho mecanismo. O sea, el mecanismo
de transmision de la economia salvadorefia opera como respuesta a los impul-
sos provocados por las politicas monetarias de Guatemala, Honduras, Nicaragua
y Costa Rica, lo cual hace que la economia salvadorefia tenga un comporta-
miento inducido. Para ponerlo graficamente, la economia de El Salvador fun-
ciona como un mecanismo que es activado por los bancos centrales de los otros
paises de la subregion.
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En memoria de Carlos Glower, mi amigo.
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DIATKINE, D. (2019). ADAM SMITH.
LA DECOUVERTE DU CAPITALISME
ET DE SES LIMITES. EDITION DU SEUIL

José Félix Catafio

INTRODUCCION

Adam Smith. La découverte du capitalisme et de ses limites es la obra mds reciente
de Daniel Diatkine y la mas novedosa presentacion del pensamiento del fildsofo
y economista escocés Adam Smith (1723-1790), construida durante varios afios,
en los que han germinado en Francia estudios singulares sobre la historia del pen-
samiento econémico’.

La tesis principal de este profesor francés es que Smith descubrid y hablé del capi-
talismo a partir de una actitud de critica politica e ideoldgica. El escenario en que
ocurri6 tal descubrimiento es el siguiente: Smith se encontraba en el momento en
que el “sistema” llamado por €l “mercantil”, designado después como “mercanti-
lista”, predominaba en Reino Unido y otros paises europeos. Smith veia ese sis-
tema no solo como el fruto de la evolucion de la sociedad europea, luego de la caida
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del Imperio romano y el feudalismo, sino también como la primera etapa de un
sistema econdmico expansivo y victorioso, ya que, gracias a €l, “se ha llevado a
cabo la conquista del mundo por el capitalismo europeo” (Diatkine, 2019, p. 302).

A pesar de ello, al filésofo escocés le parecia peligrosa esa etapa mercantilista del
capitalismo, para la sociedad europea, dado que conlleva a dos realidades, una
politica y otra conceptual. La politica se refiere a que el “sistema comercial” pre-
senta la connivencia entre grandes grupos de interés de las firmas comerciales y
el poder politico?, lo cual produce la imposicion del interés de los grandes empre-
sarios colonialistas sobre el interés general de una sociedad compuesta no por
simples individuos, sino también por otros grupos o clases diferentes (agriculto-
res, artesanos, rentistas y trabajadores). Tal organizacion del poder y la actividad
econdémica conduciria a 1) injusticia econémica y politica, 2) lentitud en el creci-
miento y 3) enfrentamiento bélico permanente entre las grandes naciones. En resu-
men, para Smith, el sistema mercantilista seria un sistema oligarquico, injusto,
ineficiente y belicista.

En cuanto a la realidad intelectual, Smith consideré que la defensa del mercan-
tilismo hecha por escritores de la época (Mun y Steuart, principalmente) conte-
nia explicaciones equivocadas sobre el dinero, el comercio, el enriquecimiento
y la legitimidad de la intervencién de los legisladores en la esfera econdmica;
ideas falsas que otorgan legitimidad a un sistema indeseable. La reflexidon posi-
tiva de Smith, segin Diatkine, es la “demostracién” de que es posible pensar y
construir otro capitalismo, designado “estado avanzado de la sociedad” en térmi-
nos de Smith, donde el enriquecimiento de unos no se realiza en detrimento de
otros, sino que permite el enriquecimiento de todos, aunque no sea equitativo. Este
sistema serfa el de la “acumulacién del capital” en un ambiente de competencia eco-
némica, donde exista un legislador imparcial que vigile y corrija los posibles desa-
justes del sistema.

Con respecto a lo anterior, podria sostenerse que, frente a un sistema plutocra-
tico donde la condicién del enriquecimiento es la captura de la politica por las
empresas, la alternativa de Smith fue proponer un proyecto de un sistema capi-
talista donde, por las fuerzas enddgenas de la division del trabajo y la acumu-
lacién capitalista, se crean los efectos deseados (aumento de la riqueza para
todas las clases o grupos con legisladores neutrales). Para que esto se cum-
pla, deben evitarse los desbordamientos posibles, por medio de la accién de
legisladores imparciales.

De acuerdo con Diatkine, Smith escribié La riqueza de las naciones (RDN)
(1776), para “criticar la dimension politica de la sociedad comercial tal como ella
se presenta en la Gran Bretafia de su tiempo, es decir, el sistema mercantil. Es en
estas circunstancias [en las] que Smith descubre el capitalismo” (p. 183). Para este
proyecto el economista escocés necesitd, primero, una explicaciéon convincente de

2 El ejemplo tipico de esto son los privilegios otorgados a grandes empresas comerciales interna-
cionales y colonialistas.
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las caracteristicas y el funcionamiento de la nueva economia de la acumulacién
capitalista y, segundo, una reflexion sobre la correcta posicidn del legislador frente
a la economia. Smith consigui6 hacer lo primero en la RDN, pero la segunda parte
del proyecto no se realizd.

Diatkine conoce que la mayoria de las lecturas de la obra de Smith se hace a par-
tir de problemas y discusiones de la ciencia econémica posterior, es decir, con
una mirada retrospectiva, desde los métodos y problemas de la ciencia econémica
actual. Casos ejemplares de ello son: 1) el trabajo de Arrow y Debreu, quienes
convirtieron “la mano invisible” y “la gravitacion de precios de mercado en torno
a los precios naturales” en el problema de la coordinacién de agentes econémi-
cos, por fuera de cualquier intervencion colectiva; y 2) de acuerdo con los trabajos
de Ricardo y Marx, que pretenden generalizar una teoria de la determinacién del
valor de cambio por el trabajo, idea propuesta inicialmente por Smith. La origina-
lidad de Diatkine es mostrar que, por un lado, los problemas econémicos plantea-
dos por Smith se generaron a partir de sus puntos vista filoséfico-politicos y, por
otro, que por esta via descubrimos que su proyecto no planteé tanto construir una
ciencia econémica como la actual, sino un discurso sobre una economia justa, que
dependa de ciertos criterios de moral y de politica.

Esta nueva perspectiva de lectura permite a Diatkine también denunciar que es
absurdo presentar la RDN como el texto fundador de la doctrina del “liberalismo
econémico”. Este argumento depende, justamente, de la concepcién de libera-
lismo econémico a la cual se refiere el autor:

1. Elliberalismo no es la tesis francesa del laissez faire-laissez passer, donde los
agentes deciden el camino, conociendo sus propios intereses, frente a la ame-
naza de la regulacion estatal autocratica, porque ello no significa reivindicar
el funcionamiento mecénico de un ambiente competitivo, sino cierto funcio-
namiento orgdnico, que solicita una vigilancia cuidadosa del soberano®.

2. Fue en el siglo XIX cuando el “liberalismo politico” reivindicé la libertad
frente a la religién y el absolutismo, momento en que se cred el verdadero
“liberalismo econdmico”, aquel que se encuentra, por ejemplo, en F. Bastiat,
al invocar el arreglo natural de las cosas cuya conclusion es la libertad y donde
el enemigo es la imposicién arbitraria de restricciones por el Estado.

3. La aceptacién smithiana de que la sociedad estd dividida en clases (y no en
individuos) es contradictoria con la tesis liberal, construida a partir de la
negacion de esa division.

En fin, para Diatkine el verdadero liberalismo econémico es el que, como hace
la escuela de Chicago, postula dogméiticamente que “toda politica econdémica
es necesariamente nociva” (p. 35), tesis que nunca se puso en la RDN. En poli-
tica, Smith era liberal, pensaba que los individuos conocian sus intereses y con-

3 Diatkine muestra que, en ese sentido, no puede parecer contradictorio encontrar a mercantilistas
que propendan por este mismo tipo de politica “liberal”.
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sideraba que 1) las leyes deben ser consentidas por la ciudadania, 2) la propiedad
privada es legitima, 3) los monopolios son nocivos y 4) no es conveniente sustituir
el mercado por la regulacién del precio de los metales monetarios. Pero estaba dis-
puesto a aceptar que el legislador regulara donde el mercado hace mal o no existe,
por ejemplo, en relaciones laborales y crediticias®.

SMITH ANTES DE LA RIQUEZA
DE LAS NACIONES

Diatkine ilustra con claridad los debates principales en los que Smith particip6
antes de escribir la RDN. Se trata de discusiones sobre filosofia de la moral,
el comportamiento en las relaciones humanas y los fundamentos de la justicia.

Parece que la conexién principal con lo que viene luego como economia politica
surge de la reflexioén sobre la pasion de la codicia, a la que D. Hume consideraba
pasion destructiva y, por ende, negativa para la sociedad, al no tener freno. Hume
ataco la codicia desde un punto de vista moralizante; mientras que Smith, sostiene
Diatkine, rompid con ese criterio, porque en su pensamiento la nocién de enrique-
cimiento tomd una dimension totalmente nueva, ampliamente positiva, la acumu-
lacion del capital para beneficio de todos:

Es ese concepto el que sustituye la codicia y de inmediato la cuestién ya no
serd la de proferir un juicio moral sobre ese comportamiento, sino sobre las
condiciones politicas que pueden hacer compatibles la acumulacién de capi-
tales y el interés general. (Diatkine, 2019, p. 77)

Para realizar este cambio Smith transformé el concepto de codicia, el deseo de
enriquecimiento en bienes utiles, al sustituirlo por “amor al sistema”, una pasién
que puede entenderse como amor por los medios para conseguir los fines. Diat-
kine (2019) sostiene que la novedad de Smith reside en que el deseo de enriqueci-
miento ilimitado no tiene como objetivo ni las cosas (como los nobles) ni el dinero
(algo que no satisface una necesidad privada), “sino lo que el designard en la RDN
como capital, es decir, los acervos acumulados, a fin de que rindan la tasa de bene-
ficio mas elevada posible” (p. 88).

Asi, el amor al sistema surge del goce particular e inconsciente de aquel que lo
pone en funcionamiento. De esta manera el amor del sistema, reemplaza el amor
del dinero. En Smith, el ambicioso o codicioso se convierte en un emprendedor
(para obtener conocimiento, obras artes, poder politico o riqueza econdémica).

4 Si esto es asi, Smith estd cerca de los neocldsicos de las “fallas del mercado”, como Arrow, Blan-
chard y Tirole, considerados hoy liberales. Diatkine insiste en que el ataque de Smith al mercanti-
lismo no es por que viole el liberalismo, sino porque es parcial y permite que la clase comerciante,
al conocer mejor sus intereses con respecto a otros grupos, abuse y asimile su interés con el interés
general. El profesor francés deja sin responder lo que él llama “el extrafio proceso intelectual” por
el cual Smith se convirtié, paulatinamente, en algo que, en realidad, no representa: el gran vocero
del “liberalismo econémico para toda la economia”.
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Por tanto, la cuestion en la RDN no era ya determinar si estamos frente a un vicio
o una virtud, sino “comprender en qué medida la acumulacién de capital, que sin
embargo permite el enriquecimiento de todos, constituye una amenaza para la ciu-
dad” (p. 98).

SMITH EN LA RIQUEZA DE LAS NACIONES

Entender a Smith pasa siempre por conocer su denuncia del “sistema comercial”
o mercantilismo. Esta denuncia abarca varios temas, principalmente, las tres tesis
“equivocadas” del sistema mercantil:

1. El enriquecimiento de un pais se registra en el balance de las cuentas nacio-
nales, cuando se constatan superdvits o excedentes comerciales que se
manifiesten en metélico, en oro. De ahi que parezca necesaria una politica
de protecci6n del dinero, asimilado a los movimientos de oro°.

2. Se confunden riqueza y dinero: el enriquecimiento se plantea en oro mone-
tario y no en bienes.

3. Se piensa que el dinero hace que exista una asimetria entre comprar y ven-
der, lo que da pie a la idea de que solo el dinero es el que compra y, por
tanto, los intercambios son monetarios.

Frente a estas creencias, de acuerdo con Diatkine (2019), Smith planteé cinco
argumentos alternativos:

1. La riqueza es “real” y estd constituida por los productos, no por el dinero,
el cual se limita a ser intermediario, hacer que los bienes circulen. El oro
monetario es como las otras mercancias®.

2. Se asigna a los bienes poseer el poder de comprar, son valores de cam-
bio, lo que significa que el privilegio del dinero se extiende a los bienes:
“Siendo dineros todas las mercancias, la diferencia entre trueque e inter-
cambio monetario pierde lo esencial de su pertinencia” (p. 111). La teoria
del valor margina el dinero y pasa a ser una posibilidad de técnica de tran-
sacciones.

3. El “sistema comercial” (mercantilismo) es producto histérico de una evolu-
cion diferente al “curso natural”. La reconstruccion histérica de Smith seria
la siguiente: el Imperio romano se derrumbd, el campo se empobrecid, el
sistema de sefiores no lo dejé crecer, vino la independencia de las ciuda-
des, la alianza entre comerciantes con el rey y, paulatinamente, se extendié
el comercio y los sefiores se debilitaron. Diatkine escribe: “Se trata de mos-

> En esa medida, el interés de una compaiiia oriental parece ser igual al interés general, porque trae
el oro que se necesita para el funcionamiento de la economia interior.

¢ Diatkine afirma que Smith confunde el oro y el dinero. Ser “patrén del dinero no es lo mismo que
ser dinero. La demanda de oro (bien privado) no es lo mismo que demanda de dinero (demandado
para comprar). El oro como riqueza privada es riqueza, no dinero”.
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trar que el sistema mercantil, aquel que sella la alianza de los intereses del
monarca con los mercaderes y manufactureros, es el resultado del accidente
de la historia que es la caida del Imperio romano” (p. 117).

4. El sistema mercantil es colonialista, monopolista e ineficiente (crea creci-
miento negativo y despilfarra la riqueza). El monopolio concedido a una
sola empresa colonial “es la expresion la mas pura del sistema mercantil”
(p- 129), con lo cual se tiende a identificar el mercader con el soberano.

5. “El sistema mercantil conduce a la tirania de los mercaderes, es en eso [en
lo] que es temible” (p. 133). Por ende, lo que inquietaba a Smith no seria
tanto la intervencidn del Estado a favor de una empresa, “falseando” la com-
petencia, sino “la identificacién pura y simple del interés general a los inte-
reses de las empresas” (p. 133).

Asf se entiende que Smith no criticaba la organizacién econémica basada en el
comercio, sino su derivacién hacia el imperialismo y el monopolio cuya base es
el abuso de poder. Segtn el autor, para Smith si el mundo va mal es porque el legis-
lador se pone como parte interesada en los conflictos de intereses entre los grupos,
ya que el Gobierno se deja capturar de los comerciantes y no defiende los intere-
ses de otros grupos.

Pero ;por qué el gobierno es parcial? Aqui Diatkine sigue una argumentacién en
este sentido. No habla de agentes politicos sino de agentes econdmicos; mues-
tra que para Smith el interés de obreros y rentistas va con el progreso del sistema:
cuanta mayor acumulacién, mejores rentas y mejores salarios. Qué sucede a los
capitalistas? El progreso crea menos beneficios, es decir, la marcha del sistema no
beneficia del todo a los capitalistas. Diatkine escribe: “Smith deduce que el inte-
rés de los mercaderes y de los manufactureros es directamente contrario al interés
general” (p. 172). Se afiade que los terratenientes y obreros no son muy conscien-
tes de sus intereses, mientras que los comerciantes los conocen mejor. Pareceria
que el interés general es que cada clase reciba su remuneracién normal-natural.
Los capitalistas eluden y pueden eludir este destino, evitando la competencia por
medio de favores de los legisladores. Para Diatkine parece que el problema estd en
el legislador, no en la astucia de los comerciantes y, por tanto, “es necesario alejar el
legislador de los mercaderes” (p. 173)’.

De todas maneras, el proyecto de Smith buscaba sustituir un sistema comercial
parcial y artificial por un sistema comercial natural imparcial, es decir, liberar
la sociedad del sistema mercantilista. Un primer modelo alternativo que le sir-
vié de referencia es el de una economia que sigue un “curso natural”, como seria

7 Diatkine si afirma que Smith evoca un sistema “de justicia y de la perfecta libertad”, con el fin de
encontrar, no la identidad natural de intereses, sino la neutralizacion artificial de los intereses. Es
necesario poner a los politicos a distancia para “dejar hacer” a los actores econémicos, aunque
vigilando con la atencién requerida, necesaria para paliar los accidentes posibles de la reproduc-
cion. Smith parece no solo pretender cambiar la economia hacia mas competencia y justicia, sino
también cambiar la politica.
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la de los colonos en Norteamérica, donde consiguieron tierra libre, trabajaron, no
tenian servidumbre y pagaban pocos impuestos, donde el asalariado era apenas un
recurso temporal. En estas condiciones, sus organizaciones representativas en las
decisiones politicas resultaban republicanas, a pesar de ser colonias inglesas, y no
crearon un sistema de privilegios sino uno de igualdad.

Pero el sistema de los colonos no es realizable en la Europa de Smith, porque
alli no habia tierras libres, sino una historia heredada del feudalismo y el sistema
“comercial”’. De modo que resultaba necesario un nuevo capitalismo, aquel de
la acumulacién de capital con tasa de beneficio natural. Por tanto, para conven-
cer a sus lectores de su nuevo capitalismo, Smith escribié la RDN y avanzé en su
enfoque sobre los fundamentos econémicos de ese sistema: divisién del trabajo,
intercambio, dinero, precios, capital, ganancias, salarios, rentas, crédito y acumu-
lacion, etc. Estos temas terminaron por mostrar una manera de pensar la economia,
el enfoque econémico de Smith, discutido posteriormente por los comentaristas y
economistas tedricos.

EL PENSAMIENTO ECONOMICO DE SMITH

Diatkine presenta el pensamiento econémico de Smith, con una mirada critica, de
forma que al final debemos concluir que el capitalismo deseado nace mal conce-
bido o mal explicado.

La economia comercial simple

Smith comenz6 representando una economia comercial sin capitalismo, algo pare-
cido a una economia comercial simple, como la llamé Marx. All{ puso en escena
a los productores independientes que reciben su propia produccion, la remunera-
cion de su trabajo, y tranzan de acuerdo con las cantidades de trabajo. En esas cir-
cunstancias, el dinero, en primera instancia, no aparece como condicién ni de la
produccién ni de los intercambios. Aqui se presentarian los dos primeros errores
de Smith:

1. Gracias a una idea de valor de cambio por fuera del dinero, el poder de cam-
bio del dinero se traslada a los bienes, los cuales se ven investidos de la
facultad del poder de comprar?®.

2. Elejemplo de la fabrica de alfileres es una fabrica de solo trabajadores arte-
sanos y sobre ella Smith habla de la divisién social del trabajo como si la
imagen de la empresa sirviera a la imagen del mercado.

8 Para Smith, por medio de la division social del trabajo se da cuenta de la interdependencia gene-
ral. Sin embargo, para Diatkine (2019), Smith “no plantea la cuestion de saber cdmo esta coordi-
nacién descentralizada se hace posible” (p. 203), sino que la supone resuelta.
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Asi pues, “si Smith es un teérico del mercado (en el sentido de Marx) su obra
comienza con un despiste monumental, al hacer de una economia centralizada (la
fabrica de alfileres) el modelo de una economia descentralizada” (Diatkine, 2019,
p. 204).

Este comienzo se entiende como la forma de rechazar la riqueza monetaria de
los mercantilistas y llegar a “la riqueza real”, constituida por bienes, que debe ser
medida como poder econémico sobre el trabajo ajeno. Esto implica suponer los
precios, las proporciones, y luego mostrar sus respectivos precios en trabajo, divi-
diendo por las tasas de salarios (las remuneraciones de cada trabajo). Como sabe-
mos, la dificultad no superada de esta teoria inicial del valor-trabajo es que es
imposible construir el concepto de trabajo general a partir de la diversidad intrin-
seca de trabajos, sin acudir a lo que quiere eludirse: el dinero y los salarios. Esto
significa que las bases conceptuales que propone Smith no son fuertes, pero de
todas maneras propone una teoria del valor de cambio, aspecto que Diatkine busca
minimizar.

Ganancia y la acumulacion de capital

Para Smith, una economia capitalista no es igual a una economia comercial, idea
que se ha perdido en la representacién de los economistas, con excepcion de
Marx, Keynes y la heterodoxia monetaria moderna. En el capitalismo de Smith,
hay precios y también variables que realmente no son precios, como salarios,
rentas, beneficios, intereses y acumulacién. Para introducir la acumulacién,
Diatkine recupera en Smith el deseo de enriquecimiento o codicia, “uno de los
caracteres mds fuertes de la RDN” (Diatkine, 2019, p. 222). Este deseo, en vez
de condenado, debe ser controlado; y la reflexién mds importante es saber c6mo
hacerlo. Los capitalistas de Smith son mercaderes manufactureros que buscan la
acumulacién de capital®. Diatkine ubica como central el enunciado mencionado
segtin el cual el interés de clase de los capitalistas, a diferencia del de los rentis-
tas y asalariados, es siempre opuesto al interés general de la sociedad y, por ello,
la tesis de Smith serfa que, por lo regular, los capitalistas tienden a ser como los
mercaderes mercantilistas que buscan privilegios ilegitimos.

Los inversionistas de capital encuentran beneficio y tienen como referencia cierto
beneficio natural, confiados en que la competencia igualara las tasas de benefi-
cio. “Smith parece suponer, lo que Ricardo hard explicitamente, que la economia
alcanzara el equilibrio [...], una situacién que nada incita los individuos a modi-
ficar sus posiciones” (Diatkine, 2019, p. 231). Nuestro autor muestra que Smith
pensaba que, para un inversionista, es dificil conocer la tasa de beneficio nor-

° Diatkine muestra que stock y capital no son necesariamente sinénimos en inglés, al igual que en
espaiiol, y que se han olvidado de esto al traducir stock como capital. En realidad, stock puede ser
acervo 'y también capital. Para producir se necesitan acervos de bienes y para obtener beneficios,
convertir los acervos en capital. Las traducciones en espaiiol cometen también el error. Para darse
cuenta de la ambigiiedad piénsese en capital humano jes capital o acervo?
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mal, de modo que acude al argumento de que una referencia practica es la tasa
de interés normal de los créditos. Pero esta posicion significa una incoherencia,
puesto que “el enfoque de Smith deberfa entonces conferir a las relaciones finan-
cieras y monetarias (entre ellas, la politica monetaria) un lugar de primer orden en
laRDN” (p. 231), algo que es contradictorio, ya que la RDN es construida sobre la
negacion de la politica monetaria.

Con respecto a los beneficios, Diatkine (2019) recuerda el alegato de Smith, segtin
el cual, los beneficios no remuneran un trabajo sino un capital, y los capitales son
una dimensién comun frente a la tasa de beneficio. Por tanto, el capital no es una
cantidad fisica (un factor de produccién) ni una mercancia (una cantidad multipli-
cada por un precio):

El capital es una mercancia general, por asi decir, porque solo existe en rela-
cién con la tasa de beneficio [...]. Como mercancia general el capital solo
tiene un rival, el dinero. Esta generalidad se expresa por el hecho de que a una
tasa igual de beneficio deberia ser indiferente a los capitalistas el haber inver-
tido en una rama u otra. Es en ese sentido [en el] que capital es una mercan-
cfa “general”. (p. 233)

El mercader invierte para obtener una alta tasa de beneficio, pero la competencia
le impone la tasa natural. En principio, las cantidades del mercado no son las canti-
dades naturales; vienen los ajustes de la gravitacion de cantidades y de precios y, al
final, logra alcanzarse el precio natural. ;Qué estd en juego aqui? Diatkine (2019)
vuelve a contradecir a los economistas posteriores:

No es, sin duda, el problema de la coordinacién mercantil por la compe-
tencia presuntamente representada por la “mano invisible”, metdfora evo-
cada por Smith, algunas 400 paginas mds adelante [...], lo que estd en juego
es mds simple: se trata de mostrar que, si esta regulacion por la competen-
cia es entrabada y las tasas de remuneracion permanecen diferentes a las del
nivel natural, la sociedad sale perjudicada. El andlisis de la gravitacién no
busca estudiar como se identifican naturalmente los intereses |[...], sino dar
una primera expresion econdmica de la colusién politica entre agentes eco-
némicos y los legisladores, colusién que estd en el centro del sistema comer-
cial. (p. 240)

Si esto es as{, resulta obvio que las criticas al mercantilismo se basan en una creen-
cia sobre la autorregulacién de los capitales (no de los intereses en general) en la
gravitacion, de forma que, si su funcionamiento se entraba, los capitales se benefi-
cian y no los consumidores ni las otras clases. Con esta argumentacion, se enten-
derfa por qué los economistas posteriores consideraron que era necesario buscar
las condiciones en que el proceso de gravitacion resultara una “verdad” cientifica
y no una creencia o una idea de sentido comin. Indudablemente, con una teoria
de las virtudes de la competencia, los economistas representaron al mercantilismo
como un capitalismo monopolista que perjudica a los consumidores.
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El otro punto delicado es mostrar las condiciones que hacen que la tasa de benefi-
cio descienda: “Una de las cuestiones dificiles de RDN” (Diatkine, 2019, p. 240).
En principio, Smith atribuyé el descenso al aumento de capitales que compiten en
un mercado. Diatkine busca, como los economistas, aclarar las condiciones para
verificar esta tesis y encuentra que depende de situaciones particulares y débiles
analiticamente: técnicas y divisién del trabajo constantes, extension del mercado
constante (“es decir, si se venden 10000 euros de trigo por dia sobre un mer-
cado dado, esto expresa simplemente la extensién del mercado del trigo” —nota de
la pagina 237). Més capitales son mds productos, frente a una extensién del mer-
cado dada como constante. Diatkine afirma que son los precios naturales los que
bajan en esas situaciones y esto conduce a una baja en R.

Esto no es facil de entender, porque los precios naturales de Smith se basan
en las remuneraciones y estas no dependen de los precios. Atin mds, se habia dicho
que eran “convencionales” y ahora aparecen obedeciendo a una ley econémica.

De todas maneras, para Diatkine (2019) estas condiciones son dificiles de admitir,
dados los efectos de interdependencia general. Por eso, menciona que, mds bien,
Smith se apoya en el argumento de que los movimientos de las tasas de interés
monetarias muestran el sentido de los cambios de la tasa de beneficio, de manera
que, cuanto mayor enriquecimiento se constata, menor es la tasa de interés, una
idea mercantilista. “La baja de r estd fundada sobre la idea admitida por los mis-
mos adversarios de Smith” (p. 242). Pero, como se vio, aparece la incoherencia de
resolver un problema “real” acudiendo a lo que se habia expulsado, una circuns-
tancia monetaria.

Tras una mencidn corta sobre la renta, viene la descripcion sobre el curso natural
de la opulencia, imaginado por Smith, que sigue una evolucién desde la agricul-
tura, pasa por la manufactura y llega al comercio exterior. Fuera de los detalles,
esto sirve al autor para argumentar la tesis sorprendente de que la RDN no asi-
mila economia y nacién, sino que el verdadero espacio econémico de Smith es
mds pequefio: la ciudad (campo y ciudad de la vecindad), no todo el Imperio
o nacidn, contra Ricardo. “La RDN no es, entonces, el tratado de la riqueza de la
nacidn, a pesar de que Quesnay sea la riqueza del reinado agricola, alli donde
el reino coincide exactamente con la economia” (Diatkine, 2019, p. 258).

Lo anterior lleva al profesor francés a revaluar la metifora de “la mano invi-
sible”. Ya no serd la conciliaciéon anénima de los intereses privados (intereses
bien conocidos por los mercaderes), sino algo mds modesto: lograr el equili-
brio de fuerzas entre lo cercano, la industria doméstica y el mundo externo,
lejano: “La fuerza centrifuga de la busqueda insaciable de beneficio, es segin
Smith, felizmente equilibrada por las fuerzas centripetas que retiene cerca de su
hogar a los capitalistas. Este equilibrio de fuerzas [...] es la metdfora de la mano
invisible” (Diatkine, 2019, p. 261).

El cuadro que propone Diatkine (2019) parecer ser este: si los mercaderes no tuvie-
ran influencia en la politica, se quedarian en la vecindad y no harian las inversiones
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lejanas. Para hacerlas, se apoyan en los privilegios obtenidos por la intriga poli-
tica, haciendo creer que su interés particular es el general. Los privilegios llevan a
anomalias que conducen al imperialismo y las inversiones lejanas. La “mano invi-
sible” permite encontrar el equilibrio entre el interés doméstico y el lejano, sin
intromisién de los privilegios monopdlicos. “Insisto en subrayar una vez mas que
es la clase de los mercaderes y manufactureros lo que es el objetivo [del ataque]
de Smith” (p. 261).

Aqui hay una dificultad. Si los mercaderes y manufactureros son el objetivo del
ataque de Smith, al mismo tiempo también serian para él la clave de la solucién en
el capitalismo de la buena acumulacién. Para que esto tenga sentido, habria afir-
mar que solo son objetivo del ataque los comerciantes manufactureros monopo-
listas y los politicos que lo permiten, pero no los comerciantes manufactureros en
si mismos. Entonces, Smith necesita, por un lado, alejar a los legisladores de los
intereses particulares de los comerciantes y, por otro, mostrar un horizonte en que
estos pueden crear riqueza para todos, sin caer en los abusos, ni sometiéndose a
una “mano invisible” que regula dénde se hacen las inversiones. Sin embargo, si
la mano invisible es un mecanismo que equilibra fuerzas, no es claro por qué esto
desmiente las interpretaciones posteriores.

Ahora bien, ademds de describir al capitalista como aquel que busca el beneficio
sin someterse a una evolucién “natural”, Smith debe explicar el funcionamiento
del sistema. Para esto, debe hablarse del salario, del interés, del dinero y del cré-
dito. De modo que el andlisis econdmico se impone al Smith estadista.

Sobre la relacion salarial

Con respecto al contrato salarial, Diatkine (2019) muestra que Smith lo describié
como “una relacién econdémica particular y muy diferente a una relacion de inter-
cambio” (p. 264). Al no ser relacién de este tipo, Smith abrid espacio para que esta
relacién econdémica sea regulada por la sociedad, algo que vuelve a corroborar su
lejania con el estricto “liberalismo econémico”. En efecto, Smith permaneci6 fiel
alaidea de que el trabajo concede el primer titulo de propiedad y, por tanto, quien
cede el trabajo, cede este titulo. El pago de salarios hace que el trabajador no venda
nada a su empleador, sino que entra a su servicio, cediéndole su titulo de propie-

dad sobre el producto. Esta es la explicacién de por qué “los trabajadores depen-
dientes no son mercaderes” (p. 269).

Por esta razén bésica, en Smith, la descripcion de 1a dependencia salarial es fuente
de violencia, tal como se encuentra en los textos del capitulo 8 de la RDN sobre
la “negociacién” salarial, donde, antes de un conflicto de intereses (que pude ser
arreglado por la competencia), Smith puso en escena un conflicto de identida-
des, de clases. Aqui aparece un gran problema para la propuesta del economista
y fil6sofo escocés: si el sistema capitalista implica contratos salariales, los cuales
son contratos de sumisién (no regidos por el mercado), ello no parece compatible
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con la idea de “libertad natural”, como forma adecuada de organizar la economia
cuyo modelo es la colonizacién americana, donde los contratos salariales son tem-
porales, porque los asalariados se independizan rapidamente y se vuelven pione-
ros independientes.

Ante esta dificultad, Diatkine (2019) es prudente y solo pregunta: /cudles revolu-
ciones serian necesarias para acercar a Europa a la situacién americana? En rea-
lidad, es imposible pensar que Smith promoviera revoluciones anticapitalistas
en Europa, con base en una referencia a un sistema ideal de mercados solo entre
productores independientes. De todas formas, se abre la discusién a dos alter-
nativas. En la primera, los marginalistas y neocldsicos representaron la relacién
salarial como un intercambio de equivalentes, con lo cual desaparece la anoma-
lia evocada por Smith; en la segunda, correspondié a Marx llevar el argumento
al extremo, ligando el valor de la mercancia “fuerza de trabajo” a la explotacién
del trabajo, es decir, a una relacién de no equivalencia, donde la alternativa al
mundo salarial es la destruccién del capitalismo y los mercados. ;Los neoclasicos
propusieron la verdadera revolucién liberal, mientras que Marx proponia la revo-
lucién anticapitalista?

El dinero y la finanza

Diatkine muestra que Smith no consiguié proponer una buena representacién de
los mercados, dado que no habia entendido la presencia del dinero en ellos,
de modo que opt6 por hablar de los intercambios sin dinero, como si los mercados
pudieran funcionar o representarse en términos de trueque. En realidad, el true-
que es accidental, no es una técnica general de transacciones!?. Pero Smith cay6
en ella porque tenia la idea de que la riqueza es un poder de compra sobre los tra-
bajos ajenos, un poder de cada mercancia, no solamente del dinero. Con respecto
a ello, Diatkine (2019) afirma:

La fabula del trueque es, entonces, muy preciosa, puesto que permite expre-
sar simplemente la idea de que no se pierde ninguna informacién pertinente
poniendo entre “paréntesis” el dinero en el proceso econémico. La sola infor-
macioén que se perderia son los costos de transaccién que de todas maneras
nunca son nulos, aun en una economia monetaria. Lo esencial de la econo-
mia puede y debe ser estudiada en “términos reales”. [Tal opcién corresponde
ala posicién antimercantilista de Smith, dado que] la fdbula del trueque parti-
cipa de esta expulsion del dinero del centro del analisis econdmico en el cual
la habfa instalado Steuart, como por todos los partidarios del sistema mer-
cantil. (p. 276)

Abhora, si la representacion del intercambio es la relacion entre bienes, construida
a partir de una teorfa del valor, el dinero debe incorporarse a la teoria de todas for-

10“Nunca un investigador historiador o antropélogo ha encontrado una economia de trueque” (Dia-
tkine, 2019, p. 275).
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mas. Para esto, Diatkine (2019) examina los textos donde Smith expuso la sus-
titucién de “dinero metdlico” por “dinero bancario” y la financiacién bancaria
de las inversiones privadas. En el primer, caso se muestra la dificultad de que el
dinero aparezca como una mercancia y, por tanto, con valor. El problema es claro
al distinguir el oro como metal y el oro monetario. El oro es mercancia, pero el
dinero no. El dinero tiene utilidad social y no tiene valor (su emisién no genera
ingresos), por tanto, en Smith el dinero es un “bono de compra” (idea tomada de
C. Benetti) y no una mercancia.

Este resultado no parece sorprender a Diatkine (2019), ya que “la definicién de
la riqueza propuesto por Smith hace de esta un poder de compra que pertenece a
todas las mercancias. Ellas son todas dinero”, de suerte que las mercancias “son
las que hacen circular las mercancias. Por asi decirlo, ellas se mueven solas. Es
el poder compra, lo que constituye el canal de la circulacion [...]. Ellas no tienen
necesidad de dinero” (p. 284). Por tanto, Diatkine encuentra en Smith la primera
formulacién del problema aun irresuelto de cémo construir una concepcion del
dinero, compatible con la concepcidn real de la riqueza, construida con una teo-
ria del valor.

Mis adelante, Smith encontré los desérdenes que pueden presentarse en el capi-
talismo, cuando trata de la intervencién de los bancos en la actividad de los agen-
tes econdmicos. Diatkine (2019) muestra que Smith llamaba la atencién sobre la
inestabilidad que puede crearse cuando los bancos descuentan letras de cambio
o crean créditos para financiar emprendimientos nuevos que deben pagarse en el
futuro, es decir, la creacion de capitales por fuera del ahorro. El problema ocu-
rre cuando los agentes desbordan sus “ahorros” y se endeudan més alla de ellos,
lo cual hace del crédito una amenaza para la buena marcha del sistema. Diatkine
(2019) afirma que

la transformacién del dinero en capital es la historia del capitalismo que
triunfa y es tan vieja como él. Los historiadores saben bien que esta historia
es la succes story del capitalismo. Ahora bien, es exactamente de esta histo-
ria de la cual Smith no quiere oir hablar. Segtin él, solo el ahorro real, y solo
él, es lo que puede y debe transformarse en inversion real, y toda desviacién
con respecto a esta norma es fuente de peligros. (p. 289)

De ahf surge que Smith legitimara otra regulacién “antiliberal” de los préstamos
y emisiones en los “mercados financieros”, aunque sea una limitacion de la liber-
tad natural. El economista escocés limité también la vigencia de sociedades por
acciones a casos muy particulares, donde existe mucha seguridad; y solicit6 la fija-
cién de una tasa de interés maxima, para garantizar que los prestamistas prudentes
siempre tengan financiacién y los especuladores no los dejen sin fondos.

Diatkine (2019) no deja de concluir que “la hostilidad de Smith al mercado finan-
ciero es sin limites” (p. 292) y muestra la manera en que los economistas poste-
riores, como Bentham, atacan en este punto a Smith, diciendo que el crédito es un
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intercambio, dinero presente por dinero futuro y no existe razén para excluir este
intercambio de las reglas generales del intercambio. Por esto, a partir de Bentham,
Diatkine concluye lo siguiente:

Los economistas van a intentar a mostrar que el interés de los capitalistas
[...] es el interés general [...]. Los asuntos tan importantes de las condicio-
nes constitucionales del control (maitrise) de la acumulacién de capitales (la
ciencia del legislador) fue borrada. Pero ;serd que el simple control del capi-
talismo es equivalente a su destruccién? (p. 296)

CONCLUSIONES

Diatkine (2019) propone una interesante lectura politica de Smith que da sentido
a su intervencién en los asuntos econdmicos. Afirma que, para Smith, la colusién
entre manufactureros y estadistas del “sistema comercial” parece ser el mayor
defecto, porque trae parcialidad social, injusticia, monopolios y guerras. Romper
esta situacién se harfa con el impulso de un capitalismo bien regulado, con esta-
distas capacitados que defendieran los intereses de todos los sectores y no solo de
los manufactureros.

El capitalismo ideal de Smith combina mercados donde se asiste a 1) una gravi-
tacioén de precios y 2) una tendencia a la baja de la tasa de ganancia, pero donde
se hacen necesarias regulaciones especiales para evitar los abusos de los capitalis-
tas, regular la contratacién laboral y el mundo financiero y monetario, porque en
estos no funcionan las relaciones como relaciones mercantiles. Asi, de un sistema
capitalista abusivo, se pasaria a un sistema regulado, pero nunca a algo cercano al
ideal de un capitalismo autorregulado por la ley de los mercados como propuso
luego la teoria neoclésica.

Por todo ello, Diatkine desvaloriza la idea de la “mano invisible” de Smith como
tema central de su reflexion y la arrincona a una discusién marginal sobre las
inversiones lejanas o cercanas de capitales. Al mismo tiempo, la idea de que
existe una ley del valor-trabajo como principio explicativo queda también desva-
lorizada, porque no es aplicable al capitalismo. Esta propuesta de un capitalismo
nuevo se hace con intuiciones importantes (el capitalismo no es solo merca-
dos), pero propone conceptos econémicos basicos fracasados, como mercados
sin dinero, la fabula del trueque, bienes con el poder de comprar, ley del valor
trabajo, dinero como bono de compra, confusién entre tasas de ganancia y tasa
de interés, reduccion de la tasa de ganancia sin demostracién y mano invisible
confusa; conceptos que indican que la empresa intelectual y politica de Smith
quedo corta y no tenia condiciones para triunfar. Estas limitaciones justifican,
aunque Diatkine no lo acepta, que los economistas se vean en la necesidad de
buscar otras ciencias econdmicas, teniendo como referencia las propuestas del
autor de La riqueza de las naciones.
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authors informed during the different stages of the publishing process.
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EDITORIAL NORMS

1. Work must be sent in a Latex or text file (Word for Windows (.doc) or Rich Text
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have between 4,000 and 10,000 words including notes and bibliographic referen-
ces (be aware that documents in Economics have between 4.000 and 6.000 words);
the text shall be written in single space, Garamond font size 13, on letter-sized
pages having 3 cm margins.

2. Data concerning the authors must be indicated in footnotes by an asterisk: author’s
names, profession or job, level of studies, actual post held, place of work and (obli-
gatorily) their e-mails and their address.

3. An analytical abstract in written in Spanish and English must be included, contai-
ning a maximum of 100 words. The summary must be clear and provide sufficient
information for the readers to be able to easily identify the article’s subject.

4. Four or five key words must be given in Spanish and English and four or five
classification codes using JEL nomenclature which can be consulted at the
following web site: https://www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php
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Tables, graphs, plots and/or maps must be legible, having very clearly defined con-
ventions; source information must be cited in the lower part of them and the files
must be sent in the software used for drawing them (spreadsheet for tables, plots
and graphs, and image for figures or maps). The page on which they must be inser-
ted or whether they should be included as appendices must be clearly indicated. If
material which is protected by copyright is to be used, then the authors are solely
responsible for obtaining written authorization from those who hold the rights.

The headings for each section must be written in bold, aligned to the left and in
sustained capitals. Second level titles must be written in bold, aligned to the left
and combine capital and small case letters. Third level titles must be written in ita-
lics, aligned to the left and combine capital and small case letters.

Equations must be numbered in a consecutive manner and be placed within square
brackets ([1],[2],[3] ...). Such numbering must be aligned with the right-hand side
of the page.

Mathematical symbols must be clear and legible. Subscript and superscript must
be correctly used.

. If the proposed document should include textual citation, then the following indica-

tions should be followed: if the quotation has five lines or less then it must be prece-
ded by a colon and be placed within inverted commas; if the quotation runs for more
than five lines then it must be placed in a separate paragraph, 1 centimeters from the
left-hand edge of the page, in Garamond font size 12 and aligned to the right.

Footnotes will be exclusively explanatory or explicative; they must not include
bibliographic references.

If an abbreviation or acronym is to be used then it must indicate its complete equi-
valent and the term (placed within brackets) which will be used from that point on
in the rest of the document.

Bibliographic references must retain the author-date style, inserted within the
text (Lopez, 1998). When a reference is given textually then the number of the
page from which it was taken must be given after the date, separated by a comma
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entitled Bibliographic References. Examples of the norms for citing other work
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basics/index.htm.

All authors cede their publication rights to the Universidad Nacional de Colombia’s
School of Economics (Economics’ Faculty). Cuadernos de Economia reserves prin-
ted and electronic publication rights and any other type of rights, in all languages.

The journal reserves the right to make any editorial changes which it considers
pertinent for providing an article with the greatest clarity possible. It is thus recom-
mended that authors write with the greatest rigor, verifying their spelling, use
short, homogeneous paragraphs and use punctuation marks correctly.

Exceptionally, it may be proposed that texts be reproduced which have been bro-
adcast in other media or which require translation, always assuming that this does
not imply any additional publication costs.
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La revue a I’objectif de divulguer, dans I’enceinte académique nationale et internationale,
les avances intellectuelles dans des théories, des méthodologies et des applications éco-
nomiques, ainsi que les résultats de recherches et de travaux spécialisés.

Son public est composé par les académiciens (chercheurs, enseignants et étudiants uni-
versitaires), les membres d’institutions gouvernementales et d’entités privées qui s’ occu-
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socioéconomique et d’autres sujets d’intérét pour la discipline.

Notre publication emploie le systeme de paires évaluateurs en appliquant les normes d’un
arbitrage aveugle, c’est-a-dire, que tant les évaluateurs comme les auteurs restent ano-
nymes. Le précédent, afin de garantir I’impartialité du concept émis.

Les évaluateurs sont choisis conformément a leurs connaissances dans les sujets couverts
par chaque article. L’évaluation prend en compte des aspects comme : I’originalité du
contenu, la rigueur conceptuelle, les aspects méthodologiques, la clarté et la cohérence,
tant dans I’argumentation comme dans 1’exposé, et la pertinence des conclusions.

Le contenu des articles est responsabilité des auteurs et il ne compromet, d’aucune
maniere,

a la revue ou a institution. L’ auteur intéressé a soumettre a évaluation une contribution,
doit la faire arriver a la revue, conforme aux spécifications contemplées dans les para-
metres pour les auteurs. Cette information est disponible a la fin de chaque numéro et
dans le site web http://fce.unal.edu.co/cuadernos/numeros-anteriores.html

La version en pdf des articles peut étre consultée et &tre déchargée dans le site web:
http://www.ceconomia.unal.edu.co. Pour 1’acquisition dans un format physique de numé-
ros précédents, I’intéressé peut s’adresser a la revue : Facultad de Ciencias Econdmicas,
Edificio 310, Universidad Nacional de Colombia ; ou a la boite mail : revcuaeco_bog@
unal.edu.co ou au téléphone 3165000 extension 12308.


http://fce.unal.edu.co/cuadernos/numeros-anteriores.html
www.ceconomia.unal.edu.co
mailto:revcuaeco_bog@unal.edu.co
mailto:revcuaeco_bog@unal.edu.co

PARAMETRES POUR LES AUTEURS

La revue Cuadernos de Economia prend en considération, pour sa publication, de contri-
butions académiques inédites, d’articles d’investigation, de rapports et études de cas, d’es-
sais, de révisions bibliographiques, de critiques et des descriptions analytiques de livres,
en Espagnol, en Anglais, en Francais ou en portugais, qui n“aient pas été proposés dans
d’autres revues académiques. Au cas ou ils se sont présentés comme documents de travail,
il faut inclure la référence complete. Les textes doivent contribuer a 1“avancée de la connais-
sance dans les domaines économique, politique, social, administratif et démographique.

Le processus de postulation se fait par le systeme de gestion éditoriale OJS et les docu-
ments doivent étre joints dans le link suivant http://bit.ly/ZsvX1j.

Dans le cas des articles a publier, les évaluations seront envoyées aux auteurs pour qu’ils
puissent réaliser les ajustements respectifs, s’il y a exigence de d’eux, dans un délai maxi-
mum de 30 jours.

L Editor et le Conseil d’Edition de Cuadernos de Economia sont les instances qui prend
la décision de publier les contributions.

11 est important de clarifier que 1’envoie de matériel n’oblige pas a effectuer son publica-
tion. L’équipe de travail de la revue se engage a maintenir informé au (aux) auteur (s) pen-
dant les différentes étapes du processus éditorial.

La réception des articles se fait tout au long de 1"année.

NORMES EDITORIALES

1. Les travaux seront envoyés en fichiers Latex ou de texte (Word pour Windows ou
Ritch Text Formart) et doivent remplir les demandes suivantes : une dimension de
10.000 mots en incluant des notes et des références bibliographiques ; I’interligne
simple ; lettre Garamond taille 13 ; papier lettre et marges de 3 cm.

2. Les données sur I’auteur seront indiquées en note de bas de page avec un asté-
risque : nom de I’auteur, son occupation ou office, le niveau d’études, 1I’emploi
actuel, le lieu de travail et, obligatoirement, son courrier électronique.

3. On doit inclure un résumé en Espagnol et en Anglais de 100 mots au maximum.
Celui-ci doit étre clair et fournir I’information suffisante pour que les lecteurs puis-
sent identifier le sujet de ’article.

4. Trois ou quatre mots clés en Espagnol et en Anglais, et trois ou quatre codes de
classification de la nomenclature JEL, laquelle peut étre consultée dans le site web:
https://www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php

5. Le titre de I’article doit étre explicite et recouvrir 1’essentiel du travail.

6. On requiert que les tableaux, les graphiques ou les cartes soient lisibles, avec les
conventions tres définies, qu’on cite sa source dans la partie inférieure et que soient
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envoyés dans les programmes employés pour leur élaboration (feuille de calcul
pour les tableaux et les graphiques, et d’image pour les figures ou les cartes).
On doit indiquer la page dans laquelle ils doivent &tre insérés ou s’ils sont inclus
comme annexes. Si on utilise du matériel protégé par copyright, les auteurs seront
les responsables d’obtenir 1’autorisation écrite de ceux qui possedent les droits.

Les entétes de chaque section seront écrits dans des caracteres gras, alignés a
gauche et en lettres capitales. Les titres de second niveau seront écrits dans des
caracteres gras, alignés a gauche, et en combinant de lettres capitales et minus-
cules. Les titres de troisieme niveau iront dans itdlica, alignés a gauche, et en com-
binant de lettres capitales et minuscules.

Les équations doivent étre numérotées de maniére consécutive et dans des cro-
chets ([1],[2],[3] ...). Cette numération doit étre alignée a droite.

Les symboles mathématiques doivent étre tres clairs et lisibles. Les indices doi-
vent étre correctement placés.

Si le document proposé inclut de cites textuelles, il est nécessaire de suivre les
indications suivantes : s’il possede cinq lignes ou moins il sera précédée de deux
points et ira entre des guillemets ; s’ils possedent plus de cinq lignes se placera
dans un paragraphe a part, a 1 centimetres du bord gauche de la feuille, avec lettre
Garamond taille 13 et aligné a la droite.

Les notes de bas de page seront, exclusivement, de caractere explicatif, elles ne
doivent pas inclure des références bibliographiques.

Pour employer un sigle ou une abréviation on indiquera son équivalence complete
et ensuite, entre parentheses, le terme qui sera utilisé dans le reste du document.

Les références bibliographiques doivent conserver le style auteur-date, insérées
dans le texte (Lopez, 1998). Quand la référence est faite de facon textuelle, le
numéro de la page d’ou est tiré 1’extrait doit &tre mentionné apres la date, séparé
par une virgule (Lopez, 1998, 52), si elle comprend plusieurs pages (Lopez, 1998,
52-53), et dans le cas ou il y aurait plusieurs auteurs (Lopez et al., 1998).

. La bibliographie ne doit mentionner que les sources citées dans le texte, pour

cette raison la section s intitule Références bibliographiques. Les normes de cita-
tion employées par la revue sont celles de I’ American Psychological Association
(APA) : http://flash1r.apa.org/apastyle/basics/index.htm.

Lauteur cede les droits de publication a la Escuela de Economia de la Facultad
de Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional de Colombia. Cuadernos de
Economia se réserve le droit de publication en papier, électronique et de tout autre
classe, dans toutes les langues.

. La revue peut effectuer les changements éditoriaux qu’elle considere pertinents

pour donner a ’article la plus grande clarté possible. Par conséquent, on recom-
mande aux auteurs d’écrire avec la plus grande rigidité, vérifiant I’orthographie,
employant de paragraphes courts et homogenes, et utilisant, adéquatement, les
signes de ponctuation.

Exceptionnellement, il est possible de proposer la reproduction de textes diffu-
sés dans d’autres moyens ou qui requierent d’une traduction, pourvu qu’ils n’im-
pliquent pas de cofits additionnels pour la publication.
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