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Resumen

Politica industrial, crecimiento
econdémico e insercién
internacional: comparacion de
paises seleccionados

Nadia Campos Pereira Bruhn, Cristina Lelis Leal Calegario
y Michelle da Silva Borges

El debate actual sobre las politicas industriales ya no se centra en determinar si
las politicas industriales son necesarias, sino en la mejor manera de implementar
dichas politicas y en las lecciones que se pueden aprender (y transferir) a partir de
las experiencias de industrializacion exitosas. Por lo tanto, la propuesta de este
articulo consiste en analizar el impacto de diferentes configuraciones de politicas
industriales en el crecimiento y la insercion internacional de nueve economias
de América Latina. Dicho impacto se determina mediante el andlisis de modelos
autorregresivos integrados de media moévil (ARIMA) y de intervencion para el
periodo 1966-2014. Los resultados indican que las intervenciones analizadas no
modificaron significativamente el comportamiento de las series estudiadas, excepto
las series de crecimiento econémico. Para las demas variables, las intervenciones
fueron bastante puntuales y no se verificd ningin patrén de comportamiento en
funcién de los periodos de intervencion analizados.
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I. Introduccidén

En los ultimos anos, el debate sobre la importancia de las politicas industriales ha sido objeto de
renovado interés en los paises de América Latina. De acuerdo con Devlin y Moguillansky (2012), este
cambio hacia la aceptacion de una declaracion mas proactiva se produjo en parte como respuesta a
la gran recesion econdmica mundial de 2008-2009 y a la desilusion con las politicas implementadas en
el ambito del consenso de Washington, basadas en ajustes fundados en equilibrios macroeconémicos
y reformas institucionales orientadas al mercado que desalentaban fuertemente la intervencion del
Estado en las actividades productivas. Es en este contexto que, segun los autores mencionados, los
paises latinoamericanos comenzaron a mostrar un interés emergente en las intervenciones estatales,
por medio de politicas industriales proactivas y sistémicas con el objetivo de conducir al sector privado
a la superacion de las limitaciones estructurales en materia de innovacion, transformacion productiva
y promocion de las exportaciones. De hecho, la percepcion de una politica industrial mas proactiva se
ha convertido en un objetivo razonable en los paises latinoamericanos, porque la “mano visible” de las
intervenciones publicas puede observarse en algunas iniciativas exitosas en Asia, Oceania, Europa e
incluso América del Norte (Stiglitz y Lin, 2013).

LLa combinacion de una renovada confianza en la capacidad del mercado para desempefar una
amplia gama de funciones econdémicas y el reconocimiento de sus limitaciones a la hora de proporcionar
las condiciones ideales de oferta y demanda necesarias para garantizar una inversion socialmente optima
en actividades econdmicas innovadoras y generadoras de bienestar social, consideradas como los
principales motores de la riqueza de un pais, hace que los gobiernos nacionales reevallien sus politicas
y reconozcan que sus ventajas competitivas se basan cada vez mas en los activos y las capacidades
que desarrollan y no solo en sus dotaciones de factores naturales (Dunning y Lundan, 2008).

Sobre la base de estas constataciones, la pregunta que guia esta investigacion es: ¢ cudl es la
relacion entre las diferentes configuraciones e intensidades de intervencion estatal, por medio de la
politica industrial, y las condiciones estructurales internas y la insercion internacional de las economias
de América Latina?

Para responder a esa pregunta, el objetivo de este articulo consiste en analizar los efectos de
diferentes configuraciones e intensidades de intervencion estatal, por medio de la politica industrial, en
las caracteristicas que definen: i) las condiciones estructurales internas vy ii) la insercion internacional
de los paises latinoamericanos.

Se parte del reconocimiento de que, en el sentido mas amplio del término, las politicas
industriales reflejan una gran variedad de elementos, que tradicionalmente comprende no solo las
politicas comerciales y de inversion, sino también las politicas en materia de ciencia y tecnologia,
promocion de las microempresas y pequenas y medianas empresas, formacion de recursos humanos
y desarrollo regional. En otras palabras, los gobiernos pueden cambiar la forma y el comportamiento
de los agentes econémicos por medio de diferentes tipos de instrumentos de politica industrial,
incluidos los instrumentos de politica comercial, control del capital, regulacion, politica antimonopolio
y de competencia y de inversion extranjera directa (IED) (Spar, 2009). El concepto de politica industrial
en este estudio se basa en Rodrik (2008) y en el entendimiento de que representa todas las politicas
de reestructuracion econdmica a favor de actividades mas dinamicas, independientemente de que se
encuentren en el ambito de la industria.

Mientras la comunidad internacional se replantea las metas para una agenda de desarrollo posterior
a 2015, es imperativo reflexionar sobre la manera de asegurar la disponibilidad de instrumentos de
politica industrial eficaces y coherentes con la trayectoria, la coyuntura actual y las peculiaridades de
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los paises latinoamericanos, que configuren mecanismos capaces de alcanzar las metas propuestas
y permitir el avance de la agenda de desarrollo en los paises de la regién (UNCTAD, 2014).

Independientemente de la orientacion politica y econdmica y del papel desempenado por el
Estado, este se vuelve indispensable para competir en los mercados regionales y mundiales (Haar, 2015).
Mas alla del origen de la problematica en torno al debate sobre la politica industrial, en el caso de
América Latina, el papel del Estado en el desarrollo ha sido determinante. La pregunta clave ya no
es “si” debe adoptarse una politica industrial, sino “con qué instrumentos” y “cémo” debe adoptarse
(Devlin y Moguillansky, 2012; Haar, 2015; Rodrik, 2008).

El presente articulo se divide en cinco secciones, incluidas esta introduccion y las conclusiones.
En la segunda seccion se presentan los fundamentos tedricos sobre las condiciones estructurales
internas y de insercion internacional de los paises de América Latina en los Ultimos afos. En la tercera
seccion se describen los procedimientos de seleccion de los paises, la fuente de datos y los supuestos
que fundamentan el ajuste de las series temporales y el andlisis de intervencion. En la cuarta seccion
se detallan los resultados y el andlisis, mientras en la quinta y Ultima se presentan las conclusiones.

II. Insercién internacional y crecimiento
econdémico: el renovado interés en la
politica industrial en América Latina

En los paises desarrollados se adoptaron diversas politicas industriales durante el periodo de
industrializacion y se continud haciéndolo después de la Segunda Guerra Mundial. La politica industrial
también se convirtié en una prioridad en la agenda de muchos gobiernos de paises en desarrollo, que
consideraron la industrializaciéon como un elemento fundamental para potenciar el uso de recursos
hasta entonces subutilizados y corregir debilidades estructurales y tecnolégicas (UNCTAD, 2014).

De acuerdo con Bielschowsky (1998), la década de 1960 se caracterizé por reformas orientadas
a la industrializacion, en las que se observd un proceso de insercion internacional de los paises en
desarrollo (especialmente los de América Latina) marcado por la dependenciay la vulnerabilidad de los
paises menos desarrollados. Seguin el autor, en ese periodo, las condiciones estructurales de crecimiento
econdémico, progreso técnico y empleo en esos paises se caracterizaban por la insuficiencia dinamica, la
dependencia y la heterogeneidad estructural, que apuntaban a agendas politicas de tradicion reformista.

La década de 1970 se caracterizd por una reorientacion de los estilos de desarrollo de los
paises de América Latina (Bielschowsky, 1998). De acuerdo con Bielschowsky (1998), la insercion
internacional de esos paises se caracterizd por la dependencia, el endeudamiento y la insuficiencia de

1 “Si la politica macroecondémica actual se aproxima en exceso a la estrategia del statu quo de los afios anteriores a la crisis,
los debates actualmente en curso acerca de una agenda para el desarrollo después de 2015 tienden mas bien a romper con
el pasado. [...] La comunidad internacional debe afrontar tres retos principales al configurar este nuevo enfoque. El primero es
ajustar las nuevas metas y objetivos a un paradigma normativo que contribuya a elevar la productividad y la renta per capita por
todas partes, generar un volumen de empleos dignos suficiente para absorber una fuerza de trabajo mundial que aumentay se
urbaniza a gran velocidad, establecer un sistema financiero internacional estable que fomente la inversion productiva y prestar
servicios publicos fiables que no excluyan a nadie, sobre todo en las poblaciones mas vulnerables. [...] El segundo reto que hay
que afrontar al formular una nueva agenda para el desarrollo es el enorme aumento de la desigualdad que ha acompanado la
difusion del liberalismo de mercado. [...] El tercer reto consiste en que los paises dispongan de instrumentos politicos eficaces
que les permitan alcanzar los objetivos acordados y seguir avanzando en la agenda para el desarrollo. Si se quiere restablecer
un modelo de desarrollo que favorezca la economia real por encima de los intereses financieros, anteponga la sostenibilidad
a los beneficios a corto plazo y aspira realmente a la prosperidad para todos, seré casi con toda seguridad necesario afadir
nuevos instrumentos de accidn a los actualmente previstos por la ortodoxia econémica” (UNCTAD, 2014, pag. VII).

Nadia Campos Pereira Bruhn, Cristina Lelis Leal Calegario y Michelle da Silva Borges
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las exportaciones, mientras las condiciones estructurales de crecimiento econdmico, progreso técnico
y empleo fueron el resultado de un proceso de industrializacion que combinaba politicas orientadas al
mercado interno y al esfuerzo exportador, pero con una capacidad limitada para sostener el crecimiento
econdmico bajo el peso de los compromisos de la deuda.

En respuesta a la primera crisis del petréleo de 1973-1974, la posterior crisis del petréleo de
1978-1979 la crisis de la deuda de la década de 1980, los paises de América Latina, que hasta 1950
y 1960 habian adoptado politicas econémicas proteccionistas, comenzaron a liberalizar la economia
como estrategia de desarrollo (Biglaiser y DeRouen, 2006). Los gobiernos de la region empezaron
a buscar una mayor integracion de sus economias en la economia mundial mediante la reduccion
de las barreras comerciales, el establecimiento de politicas de privatizacion de empresas estatales y
la eliminacion de los controles sobre los precios y las cuentas de capital (Hernandez y Parro, 2008;
Williams, 2015).

Las fases definidas en los parrafos anteriores se agrupan en tres periodos de intervencion (véase
el cuadro 1). El primero, que comprende las décadas de 1960, 1970y 1980, corresponde al periodo en
que las politicas industriales implementadas en América Latina se basaron en estrategias de “desarrollo
hacia adentro” (véase el cuadro 1).

Cuadro 1

Primera intervencion y periodo de “desarrollo hacia adentro”
Fase Insercion internacional Condiciones estructurales internas
Reformas realizadas en la década de 1960 Dependencia, politica internacional para Insuficiencia dindmica, dependencia y
y politicas industriales implementadas reducir la vulnerabilidad en los paises heterogeneidad estructural que apuntaban a
para facilitar la industrializacion. menos desarrollados (periferia). agendas politicas de tradicion reformista.
Reorientacion de los estilos de desarrollo Dependencia, endeudamiento e Industrializacién que combina el mercado
y politicas industriales orientadas a una insuficiencia exportadora. interno y el esfuerzo exportador.
mayor diversificacion de las exportaciones. Limitada capacidad para sostener el

crecimiento econémico bajo el peso
de los compromisos de la deuda.

Década de 1980 y superacion de la crisis Crisis fiscal que puso de relieve la Ajuste con crecimiento. Necesidad de
de la deuda externa mediante politicas necesidad de liberalizarlos mercados. politicas de ingreso de inversion extranjera
orientadas al ajuste con crecimiento. directa (IED)y choques estabilizadores.

Crisis de la deuda que redundo en
restricciones macroecondémicas y fiscales.

Fuente: Elaboracion propia.

Desde principios de la década de 1980, la politica industrial dejé en gran medida de ser una
prioridad en la agenda de desarrollo de muchos paises y los de América Latina no fueron la excepcion.
Esto ocurrio, entre otras razones, como reaccion a la evidencia de equivocos y abusos politicos
especificos, pero también se debid a un debate ideoldgico que, mas que a las fallas de mercado,
atribuyo la lentitud del desarrollo econdmico a las fallas de gobierno e hizo hincapié en la necesidad
de liberalizar los mercados (UNCTAD, 2014).

Para Bielschowsky (2009), la década de 1990 en América Latina se caracteriza por la apertura
comercial y la insercion internacional basada en una especializacion exportadora ineficaz y la vulnerabilidad
de los movimientos de capital. De acuerdo con el autor, las politicas industriales desarrolladas en este
periodo generalmente buscaban promover una base productiva para combinar el aumento continuo
de la productividad y la participacion competitiva en la economia internacional, pero las condiciones
estructurales de crecimiento econdmico y progreso técnico revelaron dificultades para realizar una
transformacion productiva y social eficaz.

Las reformas regulatorias implementadas a partir de la década de 1990 representaron un
componente importante de una agenda de reformas para mantener a América Latina a la vanguardia
de la atraccion de IED (Banco Mundial/CAF, 2013). Segun Devlin y Moguillansky (2012), muchos
gobernantes preocupados comenzaron a cuestionar los méritos de las politicas de desregulacion y

Politica industrial, crecimiento econdmico e insercion internacional: comparacion de paises seleccionados
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atraccion de IED en los paises en desarrollo, visto que las experiencias de crecimiento en las décadas
de 1980 y 1990 fueron decepcionantes. Ademas, los autores argumentan que el surgimiento de
grandes desafios competitivos para el comercio derivados del proceso de liberalizacion econémica
y el cuestionamiento del consenso de Washington contribuyeron al resurgimiento gradual del Estado
como promotor activo de transformaciones productivas y desarrollo econémico?.

El segundo periodo de intervencion comprende la década de 1990, el periodo entre 1998 y
2003y el periodo entre 2003 y 2008. Se caracteriza por el “desarrollo hacia afuera” y refleja las politicas
industriales formuladas e implementadas por los gobernantes de los paises de la region antes de la
crisis financiera de las hipotecas de alto riesgo de 2008.En el cuadro 2 se presentan las tres fases
que caracterizan el periodo de intervencion en términos de configuracion de la insercion internacional
y condiciones estructurales.

Cuadro 2
Segunda intervencioén y periodo de “desarrollo hacia afuera”
Fase Insercion internacional Condiciones estructurales internas
Década de 1990 Especializacion exportadora ineficaz y vulnerabilidad Reformas con el objetivo central de preservar la
de los movimientos de capital. Acciones que buscaban estabilidad macroecondmica. Acciones para desarrollar
incrementar la apertura comercial, la atraccion una base productiva con aumento de la productividad
de empresas multinacionales y la participacion y la competitividad en la economia internacional.
competitiva en la economia internacional.
Periodo entre Insercion internacional debilitada debido al lento Crisis en las economias emergentes que disminuyeron
1998 y 2003 crecimiento tras la ola de crisis financieras y los niveles de crecimiento econémico y aumentaron
cambiarias en las llamadas economias emergentes. los niveles de volatilidad de los mercados.
Periodo entre Afos consecutivos de crecimiento, que corresponden a la  Periodo caracterizado por cinco afios consecutivos de
2003y 2008 bonanza ligada a la mejora de los precios de los productos crecimiento econémico, politicas fiscales expansionistas,
basicos. Fuerte impulso de las politicas de promocion expansion del comercio internacional y mejora de
y expansion del comercio internacional en la region. los precios de los productos basicos. Interrupcion

del ciclo de desarrollo en la region debido a la
crisis financiera de las hipotecas de alto riesgo.

Fuente: Elaboracion propia.

El interés en las politicas industriales proactivas se renovo a finales de la década de 1990, y
especialmente en el cambio de milenio, por diversas razones: i) la acumulacion de pruebas de que
los paises en desarrollo méas exitosos (en particular las economias recientemente industrializadas de
Asia Oriental) eran los que habian adoptado un enfoque pragmatico para la promocién del desarrollo
industrial, que combinaba politicas macroecondmicas y estructurales, proteccionismo asociado a la
apertura progresiva al comercio y la inversion, y una colaboracion eficaz entre los sectores publico y
privado; i) el reconocimiento cada vez mayor de que las politicas asociadas al consenso de Washington
estaban haciendo poco para apoyar la modernizacion y la diversificacion econémica en los paises en
desarrollo, v iii) la aceptacion, incluso por los economistas de la corriente principal, de la idea de que
el desarrollo econémico tiene una dimension “estructural”. Logicamente, dentro del marco clasico,
comenzaron a destacar laimportancia de los encadenamientos y el aprendizaje para acelerar el crecimiento
de la productividad y el papel primordial de la demanda en la dinamica de la economia (UNCTAD, 2014).

En el periodo comprendido entre 2008 y 2014, especialmente a partir del segundo semestre
de 2009, se observaron importantes signos de mejora en las economias de la region, incluida la
recuperacion de la produccion industrial y las exportaciones. Paralelamente, se produjo un aumento

2 Representa un conjunto de politicas orientadas a resolver los problemas de América Latina durante las décadas de 1980y 1990,
cuyas recomendaciones se basaban fundamentalmente en la austeridad fiscal, la privatizacion y la liberalizacion del mercado
(Vicente, 2009). Se recomendaba que el Estado se retirara de la economia, ya fuera como empresario 0 como regulador de
las transacciones nacionales e internacionales, para permitir que las economias de la region se sometieran a las fuerzas del
mercado (Bandeira, 2002). Segun el consenso de Washington, la raiz de los problemas de los paises latinoamericanos era
la estrategia de desarrollo adoptada en el periodo de posguerra, basada en el modelo de industrializacion por sustitucion de
importaciones, en el que la proteccion del Estado de las empresas nacionales habria reducido su competitividad externa y
desalentado las exportaciones (Portella Filho, 1994).
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del nivel de actividad global y de los volimenes de comercio internacional, que impulso la demanda de
productos basicos, cuyos precios mas elevados permitieron una mejora de los términos de intercambio
(Barcena, 2010). En este periodo, la intervencion del Estado en respuesta a la crisis (cuyo origen era
exdgeno) consistié en la implementacion de politicas fiscales anticiclicas que permitieron mitigar el
impacto en el crecimiento de la actividad econémica en la region. En el cuadro 3 se presentan las
caracteristicas de este periodo de intervencion en términos de configuracion de la insercion internacional
y condiciones estructurales.

Cuadro 3
Tercera intervencién y periodo posterior a la crisis financiera mundial

Fase Insercion internacional Condiciones estructurales internas

Periodo posterior a la crisis Importantes signos de mejora en las economias  Condiciones estructurales de crecimiento

financiera mundial de la region, incluida la recuperacion dela £c0NOMico, progreso técnico y empleo
produccion industrial y las exportaciones. caracterizadas por la rapida recuperacion de
Paralelamente, aumento del volumen la mayoria de las economias latinoamericanas.
de comercio internacional que impulsd Aumento del nivel de actividad global.

la demanda de productos basicos.

Fuente: Elaboracion propia.

En consecuencia, se observan algunos cambios en la orientacion de las politicas industriales en
el periodo mas reciente. El debate sobre las politicas industriales pasa a concentrarse en una propuesta
mas amplia y pragmatica: las discusiones ya no se centran en determinar si las politicas industriales
son necesarias, sino en la mejor manera de implementar dichas politicas y en las lecciones que se
pueden aprender (y transferir) a partir de las experiencias de industrializacion exitosas, evidentemente
teniendo en cuenta el hecho de que las medidas politicas especificas adoptadas en algunos paises
pueden no ser faciimente reproducibles en otros (Rodrik, 2008).

Estas constataciones permiten establecer que las historias de éxito individuales —o la falta
de ellas— estan invariablemente ligadas a las condiciones estructurales internas y a las condiciones
relacionadas con la insercion internacional de cada pais, que probablemente no existan en otros paises.
Esto justifica el estudio en profundidad de estas dimensiones de analisis para el caso de América Latina.

1. Determinacion de los periodos de intervencion

En este estudio, los periodos de intervencion se definen a partir de la determinacion de siete fases
distintas, que luego se clasifican en tres periodos de intervencion. Las tres primeras fases comprenden:
i) la década de1960,la agenda de reformas y las teorias econdmicas y socioldgicas del estancamiento, la
dependenciay la heterogeneidad estructural; ii) la década de1970 y la reorientacion de la industrializacion
para promover las exportaciones industriales, v iii) la década de1980 y la renegociacion de la deuda,
el control de la inflacion y el ajuste expansivo. Estas tres etapas constituyen el primer periodo de
intervencion, que se caracteriza por lo que Bielschowsky (1998) denomina “desarrollo hacia adentro”,
en el que predominaron la defensa del proceso de industrializacion de América Latina, la reduccion de
la vulnerabilidad externa y las reformas estructurales internas, todo ello con la activa participacion del
Estado. En lo que respecta a la IED, el periodo de desarrollo hacia adentro se caracteriza por politicas
como: i) la prohibicion de la entrada y la restriccion de las operaciones de las empresas multinacionales
en la economia receptora, incluida la prohibicion de la participacion del capital extranjero en una
amplia gama de actividades asociadas con los intereses de la soberania nacional; ii) las restricciones
al movimiento de fondos, por medio del control burocratico o medidas tributarias que dificultaban la
remision de beneficios, intereses o regalias, vy iii) el tratamiento discrecional, en el que las empresas
multinacionales estaban sujetas a una legislacion nacional que discriminaba entre las empresas de
capital extranjero y las de propiedad nacional.
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La segunda intervencion refleja sobre todo el periodo posterior a la década de 1990, caracterizado
por la intensificacion del movimiento de apertura y desregulacion de los mercados vy la difusion de
medidas de promocion y atraccion de IED. Asi, las tres fases siguientes corresponden al segundo
periodo de intervencion, que se caracteriza por el “desarrollo hacia afuera”, cuando en América Latina
predominaron las reformas de liberalizacion, con una accion estatal mas pasiva y complementaria de
este proceso. La cuarta fase corresponde a toda la década de 1990 y al periodo caracterizado por la
apertura comercial, con una intervencion estatal basada en el establecimiento de politicas de movilidad
internacional de capital, desregulacion y privatizacion, en un contexto de mayor integracion regional.
La quinta fase, fundamentada en Aldrighi y Cardoso (2009), Barcena (2010) y Bielschowsky (1998),
comienza en 1998 y termina en 2003 vy refleja un periodo de retroceso de la actividad econémica tras
una ola de crisis cambiarias en las economias emergentes. La intervencion estatal se funda en politicas
asociadas al consenso de Washington. La sexta fase, basada en Barcena (2010) y Bielschowsky (1998),
comienza en 2003 y se prolonga hasta 2008. Corresponde a un periodo de crecimiento economico,
asociado a la mejora de los precios de los productos basicos y las politicas fiscales expansionistas. El
debate sobre la politica industrial se centra en una propuesta mas amplia y pragmatica con respecto
al pasado. En conjunto, estas tres fases constituyen el segundo periodo de intervencion, que va desde
la década de 1990 a 2008 (antes de la crisis financiera de las hipotecas de alto riesgo).

El tercer periodo de intervencion, que comienza en 2008 y continlia hasta 2014, corresponde a la
séptima fase determinada en este estudio y se refiere a la etapa posterior a la crisis financiera. Se basa
en Barcena (2010) y se caracteriza por una rapida recuperacion de la mayoria de las economias de la
region. En este periodo, la intervencion estatal —en respuesta a la crisis— se basa en laimplementacion
de politicas fiscales y monetarias anticiclicas, que buscan mitigar el impacto de la crisis en la actividad
econodmica de la region. De acuerdo con Bremmer (2014), el periodo posterior a 2008 caracteriza una
nueva fase, que él denomina de “globalizacion vigilada”, una globalizacion mas cautelosa en la que los
gobiernos de los paises en desarrollo se han vuelto mas prudentes a la hora de abrir sus industrias a
las empresas multinacionales en funcion de los intereses locales. Eligen los paises y las regiones con
los que quieren hacer negocios, los sectores en los que permitiran la inversion de capital y a menudo
seleccionan las empresas de propiedad estatal que desean promover en un proceso muy diferente al
de la globalizacion: lento, selectivo y con trazas de nacionalismo y regionalismo.

III. Proceso metodolégico

1. Sobre los datos

Las variables seleccionadas para los analisis de esta seccion representan las dos dimensiones de
analisis: la insercion internacional de los paises y las condiciones estructurales internas. Las condiciones
estructurales internas estan representadas por las variables: i) crecimiento econémico, ii) formacion
bruta de capital fijo y iii) flujos de entrada de IED. Las variables que representan la insercion internacional
de los paises son: i) comercio internacional, i) exportaciones de alto contenido tecnoldgico, v iii) flujos
de salida de IED.

Las variables se tomaron de la base de datos del Banco Mundial (2016b). En el anexo A1 se
presenta una descripcion detallada de las variables seleccionadas para el analisis de esta seccion.
Los analisis se realizaron con el programa estadistico Gnu Regression, Econometrics and Time-series
Library (Gretl).
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2. Seleccién de los paises de la muestra

Las economias latinoamericanas objeto de esta investigacion son: i) Argentina; i) Brasil; iii) Chile;
iv) Colombia; v) Costa Rica; vi) Ecuador; vii) México; viii) Pery, y ix) Republica Bolivariana de Venezuela.
La eleccion de estos paises como objeto de estudio es especialmente relevante en el marco econdmico
actual y en el contexto de difusion internacional de la tecnologia, pues aun considerando que se trata
de economias heterogéneas, sus distintas caracteristicas y dinamicas permiten delinear un marco
comparativo relevante. Se argumenta que, si bien los paises de la region son bastante distintos en
muchos aspectos, comparten un elemento comun: en las Ultimas décadas, los gobiernos han utilizado
activamente diferentes instrumentos de politica industrial, con distintos efectos en sus condiciones
estructurales internas y su insercion internacional. Ademas, segun datos de la Comision Econdmica
para América Latina y el Caribe (CEPAL), esos nueve paises representaban mas del 90% del producto
interno bruto (PIB) de América Latina en 2013. Solo México y el Brasil representaban mas del 60% del
PIB regional(CEPAL, 2013).

Los paises latinoamericanos incorporados a la muestra son aquellos que participan
en la investigacion realizada en el marco del proyecto FDI Regulations, publicada por el
Banco Mundial (2010-2013), y al mismo tiempo se clasifican como paises de ingreso mediano
alto (Upper middle income - UM) o ingreso alto (High income - H), segun la clasificacion analitica
del Banco Mundial, basada en el PIB per capita de los paises®. Los paises seleccionados para
los andlisis basados en esta clasificacion se presentan en el cuadro 4.

Cuadro 4
América Latina (9 paises): clasificacién de los paises segtn el PIB per cépita, 2010-2015
(En délares)

Afo 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ingreso bajo <=1005 <=1025 <=1035 <=1045 <=1045 <=1025
(Low income - L)

Ingreso mediano bajo 1006-3975 1026-4035 1036-4085 1046-4125 1046-4125 1026-4 035
(Lower middle income - LM)

Ingreso mediano alto 3976-12275 4036-12475 4086-12615 4126-12745 4126-12735 4036-12 475
(Upper middle income - UM)

Ingreso alto > 12275 > 12475 >12615 >12745 >12735 >12 475
(High income - H)

Argentina um Um um um H U\
Brasil um UM uMm um um um
Chile um uMm H H H H
Colombia UM um um um Y UM
Costa Rica uMm um UM UM um um
Ecuador UM um um UM UM UM
México um um um UM uMm um
Pert uMm uMm um UM uMm uMm
Venezuela (Republica Bolivariana de) um um um um H um

Fuente: Banco Mundial, “Nuevas clasificaciones de los paises por nivel de ingreso”, 2016 [en linea] http://blogs.worldbank.org/
opendata/new-country-classifications-2016 [fecha de consulta: 26 de mayo de 2016].

Nota: Las actualizaciones de los datos de las cuentas nacionales incluyen a la Argentina, que fue temporalmente desclasificada
en julio de 2016, a la espera de la divulgacion de estadisticas revisadas y, posteriormente, clasificada como pais de
ingreso mediano alto en 2015.

La clasificacion basada en los ingresos se realiza en julio de cada afio para todas las economias miembros del Banco Mundial
y todas las demds economias con una poblacion de mas de 30.000 habitantes. Esta clasificacion analitica oficial se establece
durante el afo fiscal del Banco Mundial (que termina el 30 de junio). Por lo tanto, hasta el mes de julio del afio siguiente, las
economias permanecen en las categorias en las que estan clasificadas, independientemente de la eventual revision de sus
datos de ingreso per cépita (Banco Mundial, 2016c¢).
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3. Modelos autorregresivos integrados
de media mévil (ARIMA)

Los modelos utilizados para describir las series temporales son procesos estocésticos, es decir, procesos
controlados por leyes probabilisticas (Morettin y Toloi, 2006). Asi, de acuerdo con las construcciones
presentadas en Morettin y Toloi (2006), una serie temporal podra ser, de forma general, un vector Z(t),
de orden rx 1, donde t es un vector de p x 1. Una vez obtenidas las series temporales, Z(t), ..., Z(t;),
..., Z(t,), en este estudio representadas por las series que determinan las condiciones estructurales
internas y de insercion internacional, se buscara determinarlos efectos de las periodicidades relevantes,
en este estudio representadas por los tres periodos de intervencion definidos en la seccion I1.1.

Ademas, la hipdtesis de errores no correlacionados introduce una serie de limitaciones a la
validez de los modelos de series temporales que buscan describir el comportamiento de este tipo de
series. Para estos casos, se recomienda el ajuste de los modelos ARIMA, que Morettin y Toloi (2006)
describen de tres formas diferentes.

La primera forma se refiere a los procesos lineales estacionarios representados por:
oo
Zi—p=au+¥0 1 +Y,a o+ .= zk=0 Vi@ i, ¥o=1 (1)
En (1), a, es ruido blanco, u = E(z,) y + ¥, ¥,, ... €s una secuencia de parametros tal que:

D YE<w )

De acuerdo con esta primera forma, existen tres casos particulares del modelo (1), a saber:
i) proceso autorregresivo de orden p: AR(p); ii) proceso de media movil de orden q: MA(q), v iii) proceso
autorregresivo y de media movil de origen p y q: ARMA (p, q).

La segunda forma se refiere a los procesos lineales no estacionarios homogéneos, una
generalizacion de los procesos lineales estacionarios, que supone que el mecanismo generador de la
serie produce errores autocorrelacionados y que las series son no estacionarias en nivel o inclinacion.
En estos casos, las series pueden volverse estacionarias por medio de un numero finito de diferencias.

Los modelos ARIMA también pueden describirse como procesos de memoria larga, es decir,
procesos estacionarios que tienen una funcion de autocorrelacion con una decadencia muy lenta, cuyo
andlisis requerira una diferencia fraccionaria.

Una metodologia bastante utilizada para el ajuste de los modelos ARIMA consiste en el enfoque
de Box, Jenkins y Reinsel (1976). Segun Morettin y Toloi (2006), este consiste en ajustar los modelos
ARIMA (p, d, q) a un conjunto de datos. En consecuencia, el enfoque de Box, Jenkins y Reinsel (1976)
incluye tanto términos autorregresivos (AR) como de media movil (MA).

En un modelo autorregresivo AR(p), la serie de datos Z, se describe por sus valores pasados
regresivos y por el ruido aleatorio a,.

Zy=¢,Z, 1 +P,Z, 5+ ...+¢pZt_p+at ®)

Donde Z, = Z,— ££. El modelo autorregresivo de orden 1 o AR(1) es la version méas simple de
esta clase y su modelo algebraico esta dado por:

Z,=¢,Z, ;+a, (4)
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Con respecto a los modelos AR, se admite que Z = Z,— [t sean las desviaciones en relacion
con w. Entonces, Z; = $;1Z,_;+$5Z,_;+ -+ P,Z,_,+ @, es un proceso autorregresivo de orden p,
denotado por AR(p). Es decir, la serie esta representada por una suma ponderada de p observaciones
anteriores de la serie mas un término aleatorio. Entonces, al definir el operador autorregresivo como
¢(B)= I-¢,B- ...—¢pB”, donde BpZt=Zt_p es el operador de retardo, se puede describir
¢(B)Z =a,, donde «, es el residuo o, en otras palabras, el ruido.

En el proceso de media movil MA(q), la representacion esta dada por:
Z=p+a,-0,0, -..-0a,_, (5)

donde Zt=Zt—u. Con respecto a los modelos de media movil (MA), se admite un proceso
Z,=a,=06,0, ;-0,a, ,-..-0,a,,, donde la serie se ve como una suma ponderada de g
observaciones anteriores del ruido, y a, se denomina proceso de media moévil de orden g, denotado por
MA(q). El operador de media mévil puede definirse, entonces, por H(B) =1-0,B'-0,B*- ...- 0,B*
y se puede escribir Z, = 6(B)a,.

En consecuencia, el modelo mixto autorregresivo y de media moévil (ARMA) incluye tanto términos
autorregresivos como términos de media movil y estéa representado por ARMA (p,q):

Zy=$Zy g+t ¢pf_p+ a,-0,e, -0,a, , ou ¢(B)Z = G(B)a/t 6)

El supuesto habitual es que la serie es puramente aleatoria o un ruido blanco independiente,
con media cero y varianza constante (Wooldridge, 2011). Sin embargo, en la practica muchas series
presentan alguna forma de no estacionariedad y, de acuerdo con Wooldridge (2011), las series
econdmicas, en particular, tienen tendencia a crecer en el tiempo, de manera que ignorar este hecho
puede llevar a conclusiones erroneas. Como se supone que las series son estacionarias, se vuelve
necesario transformar los datos originales. El procedimiento mas habitual consiste en tomar diferencias
sucesivas en las series hasta obtener una serie estacionaria (Morettin y Toloi, 2006).

Morettin y Toloi (2006) argumentan que en algunos casos bastara con tomar una o dos diferencias
para que la serie se vuelva estacionaria. El nimero de diferencias necesario para hacer estacionaria
una serie se denomina orden de integracion (d). Para los autores, la inclusion del término de orden de
integracion permite utilizar los modelos ARIMA (p, d, q) dados por la ecuacion W, = 49 Z,. Sostienen
que, para los modelos ARIMA, si W, = AdZt es estacionaria, puede representarse W, por un modelo
ARMA (p, q), es decir, ¢(B)7t = G(B)at. Si W, es una diferencia de Z, entonces Z, sigue un modelo
autorregresivo integrado de media mévil o ARIMA ¢(B)AdZ = H(B)a/t, de orden (p, d, q).

4. Modelos de intervencion

Los modelos de intervencion corresponden al analisis de la existencia de algun tipo de acontecimiento
en un determinado instante de tiempo t conocido a priori, que puede manifestarse en un instante de
tiempo subsiguiente y que afecta, temporal o permanentemente, la serie analizada (Morettin y Toloi, 2006).

El andlisis de intervencion consiste precisamente en evaluar el impacto de dicho acontecimiento
en el comportamiento de la serie. Morettin y Toloi (2006) argumentan que las series econdmicas, en
particular, suelen verse afectadas por acontecimientos de caracter exdgeno que se manifiestan a partir
de cambios en el nivel o la inclinacion de la serie en un determinado instante de tiempo. Asi, segun
los autores, una intervencion puede afectar una serie temporal de varias maneras. Su manifestacion
puede ser abrupta o residual, mientras su duracion puede ser permanente o temporal.
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Por lo general, los mayores efectos causados por las intervenciones estan relacionados con un
cambio en el nivel, la direccion o la inclinacion de la serie. El modelo puede expresarse por:

Yt=z:-(=1”i<B>Xit+”t (7)

Donde Y, corresponde a la variable de respuesta del modelo; k al numero de intervenciones
de la serie; vy(B) al valor de la funcion de transferencia; X, a la variable binaria; n, al ruido del modelo,
representado por un modelo ARIMA.

En este estudio, la construccion de modelos de intervencion consistio en anadir a los modelos
ARIMA los efectos de variables exdgenas, es decir, los efectos de acontecimientos histéricos y
macroecondmicos temporales relacionados con la intervencion estatal en el comportamiento de las
series que representan las condiciones estructurales internas (crecimiento econdémico, formacion
bruta de capital fijo y flujos de entrada de IED) y la insercion internacional (comercio internacional,
exportaciones de alto contenido tecnoldgico y flujos de salida de IED).

Las variables de intervencion incorporadas al modelo se seleccionaron en funcion de acontecimientos
historicos que representan diferentes intensidades y configuraciones de intervenciones estatales en los
paises de América Latina. La clasificacion de los periodos se basa, fundamentalmente, en la obra de
Bielschowsky (1998) y se complementa con las contribuciones de Aldrighi y Cardoso (2009), Barcena
(2010), Biglaiser y DeRouen (2006), Bremmer (2014), Devlin y Moguillansky (2012), Machinea y Vera
(2006) y Rodrik (2008).

En este estudio, el andlisis de intervencion se realiza a partir de la definicion de tres periodos
distintos, presentados en la seccion II.1.

IV. Resultados y analisis

En esta seccién se presentan los resultados encontrados para los modelos ARIMA y de intervencion
ajustados a los paises latinoamericanos que conforman la muestra de este estudio: Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Pert y Venezuela (Republica Bolivariana de).

1. Argentina

Los resultados de las estimaciones del ajuste del modelo ARIMA para la Argentina se presentan en el
cuadro 5. Los resultados indicaron el ajuste de: i) un modelo con estructura autorregresiva e integrada
para la variable “flujos de entrada de IED”; i) un modelo con estructura autorregresiva y media moévil para
la variable “exportaciones de alto contenido tecnoldgico”, v iii) un modelo con estructura autorregresiva,
integrada y media movil para la variable “flujos de salida de IED”.

Los resultados encontrados indican que las intervenciones que caracterizan el periodo conocido
como de “desarrollo hacia adentro” en la region —es decir, las décadas de 1960, 1970 y 1980— no
lograron modificar el comportamiento de ninguna de las series analizadas (véase el cuadro 5). En el
cuadro 5 no se presentan los resultados que no fueron significativos tras el ajuste del modelo. Asi, se
concluye que los resultados solo fueron significativos cuando se considera el periodo de “desarrollo
hacia afuera” y la variable cuyo comportamiento resultdé modificado fue el crecimiento econdmico.
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Cuadro 5
Argentina: estimaciones de los parametros ARIMA y las intervenciones

Coeficiente Error estandar z Valor p
Crecimiento econémico
Desarrollo hacia afuera 3,98042 1,31403 3,029 0,0025 ***
Flujos de entrada de IED ARIMA (1,1,0)
Phi_1 -0,331300 0,140005 -2,366 0,018 *
Exportaciones de alto contenido tecnoldgico ARMA (1,1)
Phi_1 0,623372 0,182174 3,422 0,0006 ***
Theta_1 -1,00000 0,157732 -6,340 2,30e-010 ***
Flujos de salida de IED ARIMA (1,1,1)
Constante -0,00803544 0,004124 -1,949 0,0513*
Phi_1 0,374805 0,142553 2,629 0,0086 ***
Theta_1 -1,00000 0,063339 -15,79 3,76E-56 ***

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: * valores significativos p < 0,05; ** valores muy significativos p < 0,01; *** valores altamente significativos p < 0,001.

Entre el final de la Segunda Guerra Mundial y mediados de la década de 1970, las politicas
industriales en la Argentina adoptaron la forma del modelo de sustitucion de importaciones y los principales
instrumentos adoptados fueron las barreras arancelarias y no arancelarias a las importaciones, los
impuestos a las exportaciones agricolas, diversos regimenes de tipo de cambio, subsidios y créditos
fiscales para inversiones en la industria de transformacion(Sanchez, Butler y Rozemberg, 2011). En
general, en esas tres décadas predominaron la defensa del proceso de industrializacion de América
Latina, la reduccion de la vulnerabilidad externa y las reformas estructurales internas, todo ello con una
activa participacion del Estado(Bielschowsky, 1998).

Con respecto a las tres fases siguientes, que corresponden al periodo de “desarrollo hacia
afuera” —caracterizado por reformas de liberalizacion en América Latina, con una actuacion estatal
mas pasiva y complementaria de este proceso— los resultados indican que la intervencion estuvo
significativa y positivamente relacionada solo con el crecimiento econémico de la Argentina. En este
periodo, que coincide con la constitucion del Mercado Comun del Sur (MERCOSUR) en 1991, no se
abandonaron las politicas industriales pero se hizo menos hincapié en ellas, de manera que pasaron
a orientarse al fortalecimiento de la competitividad en un ambiente econémico mas abierto (Sanchez,
Butler y Rozemberg, 2011).

En cuanto a la intervencion del periodo posterior a la crisis financiera mundial (2008-2014), se
observa que esta no modificd el comportamiento de ninguna de las series analizadas (véase el cuadro 5).
De hecho, este periodo se caracteriza por la rapida recuperacion de la mayoria de las economias de
la region. Sin embargo, los periodos de intervencion probados, que se basan en la implementacion
de politicas para aumentar la competitividad a fin de competir en los mercados globales (Melo y
Rodriguez-Clare, 2006) y mitigar el impacto de la crisis financiera mundial en la actividad econémica
(Bielschowsky, 1998), no contribuyeron a modificar ninguna de las series temporales analizadas.

2. Brasil

Los resultados indican que las intervenciones que caracterizan el periodo de “desarrollo hacia adentro”
en la region contribuyeron a modificar positivamente el comportamiento de las series de crecimiento
economico y formacion bruta de capital fijo (véase el cuadro 6). Este periodo se caracteriza por la
industrializacion acelerada entre la posguerra y el final de la década de 1970, el desarrollismo nacionalista
y el intervencionismo estatal, que conjugaban las fuerzas politicas y los intereses econémicos del
proyecto industrializador (Suzigan y Furtado, 2006). En estas tres décadas predomind la defensa del
proceso de industrializacion y de reformas estructurales internas, con la participacion activa del Estado.
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Cuadro 6
Brasil: estimaciones de los parametros ARIMA y las intervenciones
Coeficiente Error estandar z Valor p
Crecimiento econdémico AR (1)
Phi_1 0,462032 0,124966 3,697 0,0002 ***
Desarrollo hacia adentro 6,16003 1,21386 5,075 3,88e-07 ™
Desarrollo hacia afuera 2,73969 1,32122 2,074 0,0381 **
Formacion bruta de capital fijo AR (1)
Constante 18,2378 1,08609 16,79 2,786-063 ***
Phi_1 0,733381 0,144691 5,069 4,01e-07 ***
Desarrollo hacia adentro 3,87548 1,61253 2,403 0,0162 **
Exportaciones de alto contenido tecnoldgico ARIMA (1,1,0)
Phi_1 0,439195 0,174138 2,522 0,0117 =
Flujos de salida de IED ARIMA (1,1,0)
Phi_1 -0,717119 0,100574 -7,130 1,00E-12 ***

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: * valores significativos p < 0,05; ** valores muy significativos p < 0,01; *** valores altamente significativos p < 0,001.

En lo que se refiere al periodo de “desarrollo hacia afuera”, caracterizado por una serie de reformas
liberalizadoras en la region y una actuacion estatal mas pasiva, los resultados indican que la intervencion
solo modifico (positivamente) el comportamiento de la serie de crecimiento econdmico del Brasil. La
década de 1990 se caracteriza por el agotamiento del modelo de sustitucion de importaciones y la
eliminacion de los mecanismos de proteccion al sector industrial, que promovieron la apertura de la
economia brasilena, y, paralelamente, la implementacion de programas de privatizacion y desregulacion
(Coronel, Azevedo y Campos, 2014; Suzigan y Furtado, 2006). Este periodo coincide con la constitucion
del MERCOSUR en 1991. Si bien las politicas industriales no llegaron a abandonarse, dejaron de ser
una prioridad en la agenda de politica econémica en este pais.

La intervencion del periodo 2008-2014 no modificd el comportamiento de ninguna de las series
analizadas. Sin embargo, al considerar el desarrollo orientado hacia adentro, se observa un cambio
en el comportamiento de las variables de crecimiento econdmico y formacion bruta de capital fijo. Al
analizar el periodo de desarrollo orientado hacia afuera, destaca un cambio en el comportamiento de
la variable de crecimiento econdémico. En el cuadro 6 no se presentan los resultados que no fueron
significativos tras el ajuste del modelo. Esta intervencion caracteriza el periodo de rapida recuperacion
posterior a la crisis financiera en la mayoria de los paises latinoamericanos, incluido el Brasil, en el que
la intervencion estatal se basoé en la implementacion de politicas fiscales y monetarias anticiclicas a fin
de mitigar el impacto de la crisis en la actividad econdmica de la region.

3. Chile

Los resultados indican que la intervencion que caracteriza el periodo de desarrollo hacia adentro (que
comprende las décadas de 1960, 1970 y 1980) solo modificé (positivamente) el comportamiento de
la serie de flujos de salida de IED (véase el cuadro 7). Esta intervencion caracteriza un periodo en el
que en Chile predominaron las reformas estructurales internas y la implementacion de una politica de
liberalizacion comercial unilateral.
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Cuadro 7
Chile: estimaciones de los pardmetros ARIMA y las intervenciones

Coeficiente Error estandar z Valor p
Crecimiento econémico ARMA (1,1)
Constante 4,41086 0,754909 5,843 5,13e-09 ***
Phi_1 -0,543451 0,127358 -4,267 1,98e-05 ***
Theta_1 1 0,065637 15,24 2,06e-052 ***
Formacion bruta de capital fijo ARIMA (1,1,1)
Phi_1 0,704025 0,136737 5,149 2,62e-07 ***
Theta_1 -1,00000 0,074683 -13,39 6,93e-041 **
Desarrollo hacia afuera 2,86977 1,58419 1,812 0,0701 *
Crisis financiera mundial 4,47275 1,69919 2,632 0,0085 ***
Flujos de entrada de IED ARIMA (1,1,1)
Constante 0,231501 0,027782 8,333 7,89e-017 ***
Phi_1 0,266776 0,157375 1,695 0,0900 *
Theta_1 -1,00000 0,069796 -14,33 1,47e-046 ***
Flujos de salida de IED ARIMA (1,1,1)
Constante -2,61969 1,12258 -2,334 0,0196 **
Phi_1 0,389821 0,155731 2,503 0,0123 **
Theta_1 -1,00000 0,071585 -13,97 2,39e-044 ***
Desarrollo hacia adentro 2,67167 1,13426 2,355 0,0185**
Desarrollo hacia afuera 2,72713 1,10487 2,468 0,0136 **
Crisis financiera mundial 2,6519 0,973648 2,724 0,0065 ***

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: * valores significativos p < 0,05; ** valores muy significativos p < 0,01; *** valores altamente significativos p < 0,001.

La intervencion que caracteriza el periodo de desarrollo hacia afuera (desde la década de 1990
hasta 2007) modifico positiva y significativamente el comportamiento de las series de formacion bruta
de capital fijo y flujos de salida de IED. En el cuadro 7 no se presentan los resultados que no fueron
significativos tras el ajuste del modelo.

Desde la década de 1990, el repertorio de politicas industriales de Chile puede caracterizarse
en gran medida como bien coordinado, horizontal y orientado a la exportacion, con la Corporacion de
Fomento de la Produccion (CORFO) como principal agencia de desarrollo de Chile (Agosin, Larrain y
Grau, 2010). El Gobierno complemento la liberalizacion comercial unilateral de la década de 1980 con
un amplio programa de acuerdos bilaterales de libre comercio (Aninat y otros, 2010).

Las intervenciones del periodo posterior a la crisis mundial contribuyeron a modificar positivamente
el comportamiento de las series de formacion bruta de capital fijo y flujos de salida de IED. Esta
intervencion refleja un periodo en el que, de acuerdo con Agosin, Larrain y Grau (2010), la politica
industrial chilena inicia un proceso de transicion de un modelo basado en politicas horizontales a un
nuevo modelo basado en politicas industriales verticales dirigidas a grupos especificos de industrias.
Este proceso, fundado en la correccion de fallas de mercado, prevalecié desde la década de 1980
hasta alrededor de 2000.

4. Colombia

Los resultados permiten determinar que los periodos de intervencion anteriores a la década de 1990
—es decir, los periodos que caracterizan el “desarrollo hacia adentro”— no lograron maodificar el
comportamiento de ninguna de las series analizadas (véase el cuadro 8). De acuerdo con Meléndez
y Perry (2010), si bien Colombia, al igual que otros paises de América Latina, siguid una estrategia de
industrializacion por sustitucion de importaciones desde 1950 hasta principios de la década de 1990,
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desde 1967 la estrategia consistio en un modelo hibrido, que afadio la promocion de las exportaciones
al modelo de sustitucion de importaciones. Segun los autores, entre los principales instrumentos de
politica para la aplicacion del modelo de sustitucion de importaciones se encontraban el proteccionismo
comercial, las exenciones fiscales y el crédito subsidiado.

Cuadro 8
Colombia: estimaciones de los parametros ARIMA y las intervenciones

Coeficiente Error estandar z Valor p
Crecimiento econémico ARMA (1,1)
Phi_1 0,986632 0,023572 41,86 0,00E+00 ***
Theta_1 -0,635198 0,21847 -2,907 0,0036 ***
Flujos de entrada de IED ARIMA (1,1,1)
Constante 0,099417 0,014351 6,927 4,29e-012 ***
Phi_1 0,289042 0,147583 1,959 0,0502 *
Theta_1 -1,00000 0,062073 -16,11 2,17e-058 ***
Exportaciones de alto contenido tecnoldgico ARMA (1,1)
Phi_1 0,716328 0,108296 6,615 3,73e-011
Theta_1 -1,00000 0,078472 -12,74 3,39e-037 ***
Desarrollo hacia afuera 0,432655 0,11506 3,76 0,0002 ***
Flujos de salida de IED ARIMA (1,1,1)
Phi_1 -0,308372 0,141821 -2,174 0,0297 **
Theta_1 -0,999999 0,075209 -13,30 2,43e-040 ™
Desarrollo hacia afuera 0,066992 0,007546 8,878 6,82e-019 ™

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: * valores significativos p < 0,05; ** valores muy significativos p < 0,01; *** valores altamente significativos p < 0,001.

Las intervenciones se vuelven significativas a partir de la década de 1990 y caracterizan el periodo
de “desarrollo hacia afuera”, en el que predominaron la defensa del proceso de industrializacion de
América Latina, la reduccion de la vulnerabilidad externa y las reformas estructurales internas, todo
ello con la participacion activa del Estado (Bielschowsky, 1998). Este periodo de intervencion modifico
positivamente el comportamiento de las series de exportaciones de alto contenido tecnoldgico vy flujos
de salida de IED (aunque en pequena magnitud para esta ultima variable).

En Colombia, este periodo se caracteriza por la implementacion de politicas para eliminar gran
parte de las instituciones y los instrumentos de defensa comercial, la apertura de la cuenta de capital
y varias otras medidas que cambiaron la naturaleza de las politicas industriales, al pasar de un modelo
basado en el proteccionismo a una economia mas abierta a partir del comienzo de la década de 1990
(Meléndez y Perry, 2010).

Por el contrario, la intervencion del periodo posterior a la crisis mundial (2008-2014) no modificd
el comportamiento de ninguna de las series analizadas. Se observa que, en el periodo mas reciente, las
politicas industriales colombianas han sido en gran parte de naturaleza selectiva y altamente sectorial
(Meléndez y Perry, 2010). Esta intervencion caracteriza el periodo de rapida recuperacion posterior a
la crisis financiera en la mayoria de los paises latinoamericanos, incluida Colombia. En el cuadro 8 no
se presentan los resultados que no fueron significativos tras el ajuste del modelo.

5. Costa Rica

Los resultados indican que las intervenciones que caracterizan los periodos de desarrollo hacia
adentro, desarrollo hacia afuera y posterior a la crisis financiera mundial solo modificaron positivamente
el comportamiento de la serie de crecimiento econdmico (véase el cuadro 9). En el cuadro 9 no se
presentan los resultados que no fueron significativos tras el ajuste del modelo.
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Cuadro 9
Costa Rica: estimaciones de los parametros ARIMA y las intervenciones
Coeficiente Error estandar z Valor p
Crecimiento econémico MA (1)
Theta_1 0,557633 0,122807 4,541 5,61e-06 ***
Desarrollo hacia adentro 4,81883 0,854516 5,639 1,71e-08 ***
Desarrollo hacia afuera 4,86091 0,954928 5,09 3,57e-07 ***
Crisis financiera mundial 2,59415 1,42713 1,818 0,0691 *
Formacion bruta de capital fijo ARIMA (1,1,0)
Constante 4,74098 0,70175 6,756 1,42E-11 =
Phi_1 0,426795 0,128572 3,32 0,0009 ***
Flujos de salida de IED ARIMA (1,1,1)
Phi_1 -0,305765 0,137118 -2,230 0,0258 **
Theta_1 -0,512060 0,166541 -3,075 0,0021 =+

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: * valores significativos p < 0,05; ** valores muy significativos p < 0,01; *** valores altamente significativos p < 0,001.

Los resultados encontrados para la intervencion del periodo de desarrollo hacia adentro no solo
reflejan las décadas de 1960 y 1970, cuando en Costa Rica se adoptaron instrumentos de politica
industrial basados en el proteccionismo estatal y el modelo de “Estado emprendedor”, sino también
el periodo posterior a la crisis econdmica de principios de la década de 1980. Si bien en este Ultimo
periodo no se llegd a abandonar las politicas industriales intervencionistas, se cambiaron su naturaleza
y objetivos, conforme una nueva vision que buscaba promover las exportaciones no tradicionales a
mercados fuera de Centroamérica. Esto supuso un cambio en los instrumentos de politica industrial,
los sectores objetivo y los beneficiarios (Monge-Gonzalez, Rivera y Rosales-Tijerino, 2010). Por lo tanto,
este periodo se caracteriza por una estrategia econdmica orientada hacia adentro que tuvo lugar durante
las décadas de 1960, 1970 y parte de la década de 1980 (Bielschowsky, 1998).

Las politicas implementadas en la década de 1990 —que en este estudio estan representadas por
la segunda intervencion (que corresponde al periodo de desarrollo hacia afuera) e indican modificaciones
solo en el comportamiento de la variable crecimiento econdmico— reflejan un periodo de intervencion
estatal asociada al consenso de Washington.

La intervencién que caracteriza el periodo posterior a la crisis financiera (2008-2014) y que
contribuyé a modificar el comportamiento de la serie de crecimiento econdmico corresponde a un
periodo en el que las politicas econdmicas buscaban una integracion cada vez mayor en la economia
internacional. De esta manera, sobre todo a partir de la Ultima década, la implementacion de una
politica basada en tratados de libre comercio y, paralelamente, la estrategia de promocion de las
exportaciones de las dos Ultimas décadas hicieron que la atraccion de IED se convirtiera en un pilar
para el crecimiento de Costa Rica (Monge-Gonzéalez, Rivera y Rosales-Tijerino, 2010). Sin embargo,
se observa que el comportamiento de estas variables no fue modificado en este periodo de analisis.

6. Ecuador

Los resultados encontrados para el Ecuador indican que la intervencion que caracteriza el periodo de
desarrollo hacia adentro no modificd el comportamiento de ninguna de las series analizadas (véase el
cuadro 10). En el cuadro 10 no se presentan los resultados que no fueron significativos tras el ajuste
del modelo.
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Cuadro 10
Ecuador: estimaciones de los pardametros ARIMA y las intervenciones

Coeficiente Error estandar z Valor p
Crecimiento econémico ARIMA (1,1,1)
Phi_1 0,415984 0,137282 3,03 0,0024 ***
Theta_1 -1,00000 0,117616 -8,502 1,86e-017 ***
Formacion bruta de capital fijo ARIMA (1,1,0)
Phi_1 -0,318841 0,13705 -2,326 0,0200 **
Crisis financiera mundial 0,996318 0,577856 1,724 0,0847 *

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: “*valores significativos p<0,05; **valores muy significativos p<0,01; ***valores altamente significativos p<0,001.

Los programas de ajuste estructural que se implementaron en el Ecuador tuvieron lugar a partir
de la década de 1980 y buscaron una mayor liberalizacion del comercio. Los objetivos prioritarios
eran la recuperacion economica, el ajuste y la estabilizacion econdémica y provocaron una significativa
disminucion del papel del Estado como planificador y regulador de la actividad econdmica. En este
pais no hubo una politica industrial formalmente estructurada hasta la década de 1990 (Ministerio
Coordinador de Produccion, Empleo y Competitividad/Ministerio de Industrias y Productividad, 2016).

La intervencion que caracteriza el periodo de desarrollo hacia afuera y anterior a la crisis financiera
mundial no modificé el comportamiento de ninguna de las series analizadas.

La intervencion que caracteriza el periodo posterior a la crisis financiera mundial modifico solo
el comportamiento de la serie de formacion bruta de capital fijo (véase el cuadro 10). Entre las politicas
adoptadas en el Ecuador en este periodo, destacan las del Ministerio de Industrias y Productividad, la
Politica Industrial del Ecuador 2008-2012 y el Plan Estratégico Institucional 2011-2013,con el objetivo
de promover el desarrollo de la industria nacional, por medio de politicas publicas y programas, a
fin de incrementar los niveles de calidad, productividad y competitividad (Ministerio Coordinador de
Produccion, Empleo y Competitividad/Ministerio de Industrias y Productividad, 2016).

7. Meéxico

Los resultados indican que la intervencion que caracteriza el periodo de desarrollo hacia adentro (es decir,
las décadas de 1960, 1970 y 1980) no modificd el comportamiento de ninguna de las series analizadas
(véase el cuadro 11). En el cuadro 11 no se presentan los resultados que no fueron significativos tras
el ajuste del modelo.

Desde la década de 1940 hasta la segunda mitad de la década de 1970, el desarrollo econdmico
de México se basoé en una fuerte intervencion del Estado para promover la industrializacion mediante la
sustitucion de importaciones y la adopcion de politicas proteccionistas que incluian: i) la exigencia de
licencias de importacion; ii) la fijacion de precios oficiales para los bienes importados; iii) la prohibicion
de la importacion de una serie de productos adquiridos en el extranjero, y iv) una fuerte regulacion de
la IED (Moreno-Brid, Rivas y Santamaria, 2005).

Entre principios de la década de 1950 vy principios de la década de 1970, México aplicd un
modelo econdmico conocido como “desarrollo estabilizador”. Aunque se mantuvieron los pilares del
modelo de sustitucion de importaciones, en esas dos décadas se implementd un conjunto de medidas
econoémicas cuyas prioridades eran la estabilizacion monetaria, la reduccion de los déficits en la balanza
de pagos y medidas como la devaluacion del tipo de cambio vy la creacion de mecanismos para la
atraccion de IED (Iglecias, Cardoso y Neves Streich, 2014).
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Cuadro 11
México: estimaciones de los pardmetros ARIMA y las intervenciones
Coeficiente Error estandar z Valor p
Crecimiento econdémico AR (1)
Constante 3,74967 0,67551 5,551 2,84E-08 ***
Phi_1 0,298475 0,135397 2,204 0,0275**
Formacion bruta de capital fijo ARIMA (1,1,2)
Phi_1 0,686771 0,134888 5,091 3,55e-07 ***
Theta_1 -0,725219 0,179953 -4,030 5,58e-05 ***
Theta_2 -0,274781 0,155734 -1,764 0,0777 *
Flujos de entrada de IED ARIMA (1,1,0)
Phi_1 -0,466714 0,1445 -3,230 1,20E-03 ***
Comercio internacional ARIMA (2,1,1)
Constante 0,881001 0,122849 7,171 7,42e-013
phi_1 0,82687 0,131533 6,286 3,25e-010 ***
phi_2 -0,390884 0,130074 -3,005 0,0027 ***
theta_1 -1,00000 0,058491 -17,10 1,57e-065 ***
Desarrollo hacia afuera 0,539929 0,233057 2,317 0,0205 **
Flujos de salida de IED ARIMA (1,1,0)
Phi_1 -0,410740 0,153539 -2,675 7,50E-03 ***

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: “*valores significativos p<0,05; **valores muy significativos p<0,01; **valores altamente significativos p<0,001.

En el caso de México, la intervencion que representa el periodo de desarrollo hacia afuera
anterior a la crisis financiera mundial solo modificod (positivamente) el comportamiento de la serie de
comercio internacional. Desde mediados de la década de 1980, la economia mexicana comenzo a
operar bajo un modelo econémico liberal, cuyas politicas econodmicas se establecieron en la década
de 1990, apoyadas en los principios del consenso de Washington (Calderon y Sanchez, 2012).
Desde principios de la década de 1990, sobre todo a partir de la implementacion del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN), se redujeron las acciones intervencionistas del Estado y se
profundizaron las reformas neoliberales mediante el proceso de privatizacion de empresas estatales,
la desregulacion comercial, la integracion de México al TLCAN vy la desregulacion de la IED (Iglecias,
Cardoso y Neves Streich, 2014).

Los resultados de este estudio indican que la intervencion que caracteriza el periodo posterior a la
crisis financiera no modifico el comportamiento de ninguna de las series analizadas referidas a México.

8. Peru

Los resultados presentados en el cuadro 12 indican que el periodo que caracteriza el desarrollo hacia
adentro —es decir, las décadas de 1960, 1970y 1980— solo modificé (positivamente) el comportamiento
de la serie de crecimiento econémico (véase el cuadro 12).

La intervencion que caracteriza la década de 1990 afecto (positivamente) el comportamiento de
las series de crecimiento econémico y comercio internacional (véase el cuadro 12). En el cuadro 12 no
se presentan los resultados que no fueron significativos tras el ajuste del modelo.

A finales de la década de 1980, el Gobierno peruano comenzé a emprender politicas liberales
y a implementar reformas econdmicas (Prado, 2014).
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Cuadro 12
Pert: estimaciones de los parametros ARIMA y las intervenciones

Coeficiente Error estandar z Valor p
Crecimiento econdémico AR (1)
Phi_1 0,394873 0,137625 2,869 0,0041 ***
Desarrollo hacia adentro 2,4205 1,42934 1,693 0,0904 *
Desarrollo hacia afuera 4,55783 1,62294 2,808 0,0050 ***
Crisis financiera mundial 4,21665 2,50132 1,686 0,0918 *
Formacion bruta de capital fijo ARIMA (0,1,1)
Theta_1 0,214174 0,114255 1,875 0,0609*
Comercio internacional
Desarrollo hacia afuera 2,03125 1,13326 1,792 7,31E-02 =

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: “*valores significativos p<0,05; **valores muy significativos p<0,01; **valores altamente significativos p<0,001.

Las politicas de liberalizacion, privatizacion y desregulacion adoptadas a principios de 1990
contribuyeron al ajuste macroecondémico, el control de la inflacion y la deuda publica y consolidaron las
reformas estructurales implementadas con el objetivo de liberalizar y privatizar la economia (FMI, 2015).

En este estudio, la intervencion que representa el periodo posterior a la crisis financiera mundial
(2008-2014) solo modificod (positivamente) el comportamiento de la serie de crecimiento econdmico.

9. Republica Bolivariana de Venezuela

Los resultados encontrados indican que, en la Republica Bolivariana de Venezuela, el periodo de
intervencion que corresponde al desarrollo hacia adentro no modificd el comportamiento de ninguna
de las series analizadas (véase el cuadro 13). En el cuadro 13 no se presentan los resultados que no
fueron significativos tras el ajuste del modelo.

Cuadro 13
Republica Bolivariana de Venezuela:
estimaciones de los pardmetros ARIMA y las intervenciones

Coeficiente Error estandar z Valor p
Crecimiento econémico
Desarrollo hacia afuera 3,55847 1,25173 2,843 0,0045 ***
Formacion bruta de capital fijo AR (1)
Constante 22,178 1,62985 13,61 3,62e-042 ***
Phi_1 0,704271 0,097842 7,198 6,11e-013 ***
Flujos de entrada de IED ARIMA (1,1,0)
Phi_1 -0,433137 0,138245 -3,133 0,0017 ***
Flujos de salida de [ED
Constante 0,189834 0,093235 2,036 0,0417 =
Desarrollo hacia afuera 0,497542 0,122874 4,049 5,14e-05 "

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: “*valores significativos p<0,05; **valores muy significativos p<0,01; **valores altamente significativos p<0,001.

El descubrimiento de petroleo y la explotacion industrial apalancada por empresas petroleras
extranjeras contribuyeron a cambiar la estructura productiva venezolana a partir de la década de 1940
y la década de 1960. Basandose en el modelo de sustitucion de importaciones, el Estado venezolano
puso en marcha politicas de incentivos a la formacion de una base productiva mas diversificada
(Levy-Carciente, 2013). Sin embargo, ninguna de las intervenciones que caracterizan este periodo
fue significativa.
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Por otra parte, la intervencion que caracteriza el periodo de desarrollo hacia afuera anterior a
la crisis financiera mundial modifico (positivamente) el comportamiento de las series de crecimiento
economico Y flujos de salida de IED. Un cambio importante registrado en la década de 1990 en la
Republica Bolivariana de Venezuela fue el establecimiento de medidas para eliminar las restricciones
no arancelarias, politicas de promocion de las exportaciones y una mayor integracion con la economia
internacional (Levy-Carciente, 2013). Se observa que, en la Republica Bolivariana de Venezuela, este
periodo refleja un conjunto de politicas adoptadas a fin de incrementar el papel del Estado en la economia,
no solo como regulador de la actividad econdmica, sino también como propietario de los medios de
produccion (Guerra, 2013). Asimismo, este periodo se caracteriza por una politica presupuestaria expansiva,
establecida formalmente con el Plan de Desarrollo Econémico y Social de la Nacion 2001-2007, con el
propodsito de desarrollar un sistema de produccion diversificado, abierto a los mercados internacionales
y con la presencia del Estado en sectores estratégicos, pero con apertura a la inversion privada en el
desarrollo en fases ulteriores del tejido industrial (Guerra, 2013).

La intervencion del periodo posterior a la crisis financiera mundial no modifico el comportamiento
de ninguna de las series analizadas de la Republica Bolivariana de Venezuela.

10. Sintesis de los resultados

Los resultados encontrados indican que, en la mayoria de los casos, las intervenciones analizadas
no modificaron significativamente el comportamiento de las series examinadas, excepto la serie de
crecimiento econdémico, cuyo comportamiento resulté modificado en los siguientes casos: i) para
la Argentina y la Republica Bolivariana de Venezuela en el periodo de desarrollo hacia afuera; i) para
el Brasil en el periodo de desarrollo hacia adentro y de desarrollo hacia afuera, y iii) para Costa Rica 'y
el Peru en los tres periodos de intervencion analizados.

Ademas de estos casos, las intervenciones resultaron ser bastante puntuales, de manera que no
pudo verificarse ningun patron de comportamiento para la muestra de paises examinados en términos
de cambios temporales de comportamiento en las series temporales en funcion de los tres periodos
de intervencién analizados.

Con respecto a la formacion bruta de capital fijo, los resultados indican que: i) en el caso del
Brasil, el comportamiento de esta serie solo se modificé (positivamente) para el periodo de desarrollo
hacia adentro; i) en el caso de Chile, el comportamiento de esta serie fue modificado (positivamente)
en los periodos de desarrollo hacia afuera y en el periodo posterior a la crisis financiera mundial; v iii) el
Ecuador también mostrd cambios positivos en el comportamiento de esta serie en el periodo posterior
ala crisis financiera mundial. Para los demas paises, los efectos encontrados se refieren al componente
de tendencia y a los movimientos de cambio gradual en el comportamiento de la serie (fluctuaciones
alrededor de una recta, con una inclinacion positiva o negativa), excepto el Ecuador y la Republica
Bolivariana de Venezuela, para los que no se observo el componente de tendencia en esta serie. De
hecho, la formacién bruta de capital ha resultado ser uno de los principales desafios para retomar la
trayectoria de crecimiento vigoroso y sistematico en la region.

En cuanto a los flujos de entrada de IED, se observa que ninguna intervencion fue significativa
para los paises analizados. Estos resultados indican que la serie de flujos de entrada de IED, para el
periodo analizado, se comportdé como la mayoria de las series econémicas, es decir, presentd solo
el componente de tendencia (con una inclinacion positiva o negativa). Este mismo razonamiento se
aplica a las variables de comercio internacional, exportaciones de alto contenido tecnoldgico y flujos de
salida de IED. Las excepciones son las modificaciones en las series de: i) comercio internacional para
la intervencion que corresponde al periodo de desarrollo hacia afuera en México; ii) exportaciones de
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alto contenido tecnoldgico en el periodo de desarrollo hacia afuera en Colombia, v iii) flujos de salida
de IED en los tres periodos de intervencion para Chile y en el periodo de desarrollo hacia afuera en
Colombia y la Republica Bolivariana de Venezuela.

Los resultados permiten determinar que los efectos en términos de modificacion del
comportamiento de los flujos de salida de IED encontrados en Chile, Colombia y el Peréi comienzan
a observarse a partir de la década de 1990. En el caso de Chile, este efecto comienza en el periodo
de desarrollo hacia adentro y se extiende hasta el periodo posterior a la crisis financiera mundial.
Este resultado refleja la reciente intensificacion del movimiento de internacionalizacién de las
economias de América Latina, en el que los flujos de IED originados en la propia region comenzaron
a aumentar como resultado de la inversion transfronteriza realizada por las empresas multinacionales
latinoamericanas, las multilatinas. Para los demas paises, los efectos determinados se refieren al
componente de tendencia (excepto para la Republica Bolivariana de Venezuela, para la que no se
observé ningln componente de tendencia en esta variable).

No se encontraron resultados significativos para la intervencion que caracteriza el periodo de
desarrollo hacia adentro para esta variable, excepto en el caso de Chile. Este resultado refleja en parte el
periodo de sustitucion de importaciones en el que las empresas latinoamericanas estuvieron protegidas
de la competencia externa y enfrentaron una reducida competencia interna.

V. Consideraciones finales

El articulo permite responder a la pregunta inicialmente planteada y alcanzar el objetivo: analizar el
impacto de diferentes configuraciones de politica industrial en el crecimiento y la insercion internacional
de nueve paises latinoamericanos. Es posible destacar que, en relacion con el grupo de paises
seleccionados, los resultados indican que las intervenciones analizadas no modificaron significativamente
el comportamiento de las series examinadas, a excepcion de la serie de crecimiento econdémico. Para
las demas variables, las intervenciones fueron bastante puntuales y no se verificé ningun patrén de
comportamiento en funcion de los periodos de intervencion analizados.

Cabe subrayar que, de hecho, los resultados presentados en este estudio no solo reflejan la
incertidumbre y los choques negativos de la economia mundial, sino también la marcada disminucion
del consumo y la inversion interna. Sin duda, la actividad econdmica se desacelerd con mayor rapidez
en América Latina que en las demas regiones emergentes y esa desaceleracion amplificada refleja,
entre otros factores, el papel de los precios de los productos basicos. La imposibilidad de determinar
en los andlisis la incertidumbre y los choques negativos de la economia mundial, la fuerte disminucion
del consumo vy la inversion interna y el papel de los precios de los productos basicos constituye una
limitacion de este estudio. Sin embargo, esos aspectos también representan elementos orientadores
para el desarrollo de futuras investigaciones.

Por ultimo, la regién ha experimentado profundas transformaciones econémicas y sociales en
las Ultimas décadas. Sin embargo, el desafio sigue siendo la necesidad de hacer mas hincapié en la
creacion de nuevas competencias y la reduccion de los obstaculos a la actividad econémica, como
la infraestructura precaria y la regulacion burocratica e inflexible. Entre los desafios, cabe mencionar
también la necesidad de dinamizar las inversiones en formacion bruta de capital fijo. Historicamente,
los niveles de formacion bruta de capital fijo en la region han estado por debajo de los niveles de otras
regiones en desarrollo, debido esencialmente a la dinamica del componente de maquinas y equipos,
que suele estar asociado a la productividad y, en consecuencia, impide que esta se mantenga en
niveles sostenibles.
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Anexo Al

Cuadro Al1.1
Descripcién de las variables seleccionadas y sus respectivos periodos de analisis
Dimension Variable Descripcion Periodo
Condiciones Crecimiento econémico Crecimiento anual del producto interno De 1966 a 2014 para todos los paises.
internas de bruto (PIB) a precios de mercado con
crecimiento base en moneda local constante.
Formacién bruta Incluye mejoras de terrenos; instalaciones, De 1966 a 2014 para todos los paises, excepto
de capital fijo maquinas y compra de equipos; el Brasil, cuyo periodo es de 1970 a 2014.
construccion de carreteras, ferrovias,
escuelas, oficinas, hospitales, viviendas
residenciales privadas y edificios.
Flujos de entrada de Entradas netas de inversion para adquirir una  La Argentina, Colombia, México y el Pert
inversion extranjera participacion organizacional duradera (el 10%  de 1970 a 2014; el Brasil y Chile de 1975
directa (IED) 0 mas del capital con derecho a voto) enuna  a 2014; Costa Rica de 1977 a 2014; el
empresa que opere en una economia diferente  Ecuador de 1976 a 2014; la Republica
de la del inversionista. Incluye la suma de Bolivariana de Venezuela de 1970 a 2013.
capital propio, la reinversion de los beneficios
y otros capitales acorto y a largo plazo.
Insercion Comercio internacional Suma de las exportaciones e De 1966 a 2014 para todos los paises.
internacional importaciones de bienes y servicios

medidos como porcentaje del PIB.

Exportaciones de alto
contenido tecnoldgico

Exportaciones de alta tecnologia de productos
con alta intensidad en investigacion y
desarrollo, como la industria aeroespacial,

de computadoras, productos farmacéuticos,
instrumentos cientificos y méaquinas eléctricas.

La Argentina de 1992 a 2014; el Brasil de
1989 a 2014; Chile de 1990 a 2014; Colombia
de 1991 a 2014; Costa Rica de 1994 a 2013;
el Ecuador de 1990 a 2014; México de 1989

a 2014; el Pert de 1992 a 2014; la Republica
Bolivariana de Venezuela de 1990 a 2014.

Flujos de salida de IED

Inversion transfronteriza asociada a un
residente que tiene control o un grado
significativo de influencia en la gestion de

una empresa en otra economia. Incluye

en el calculo la suma del capital propio, la
reinversion de los beneficios y otros tipos de
capital. La propiedad del 10% o méas de las
acciones ordinarias del capital con derecho a
voto es el criterio para determinar la existencia
de una relacion de inversion directa.

La Argentina, el Brasil y Colombia de 1970 a
2014; Chile y Costa Rica de 1976 a 2014; el
Ecuador de 1980 a 2014; México de 1979 a
2014; el Perti de 1981 a 2014; la Republica
Bolivariana de Venezuela de 1980 a 2013.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, Indicadores del Desarrollo Mundial [base de datos en linea] http://
databank.worldbank.org/data/home.aspx [fecha de consulta: 26 de mayo de 2016].
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I. Introduccidén

Existe una gran cantidad de estudios sobre la relacion entre la universidad y la empresa que abordan
las formas especificas bajo las cuales se manifiesta la transferencia del conocimiento (Bozeman, 2000;
Siegel y otros, 2003), el andlisis de su impacto agregado y su papel en la promocion del desarrollo
(Drucker y Goldstein, 2007; Hessels y Van Lente, 2008).

Este articulo tiene por objeto identificar diferentes comunidades tematicas presentes en esta
literatura a partir de un analisis bibliométrico. En el contexto de este trabajo, se utiliza el término
“comunidad tematica” para dar cuenta de un grupo de contribuciones al campo de estudio que:
i) se asemejan entre si por el conjunto de referencias bibliograficas al que remiten, ii) se nutren de un
repertorio Iéxico compartido, iii) se abocan a un mismo asunto o materia, y iv) tienden a emparentarse
discursivamente por la alusién a un conjunto distintivo de ideas-fuerza o motivos dominantes. Las
preguntas de investigacion son las siguientes: ¢ ,cudles son las comunidades tematicas que se pueden
identificar mediante un analisis bibliométrico aplicado a la literatura sobre la relacion entre la universidad
y la empresa? jcudles son las caracteristicas propias (identitarias) de cada comunidad? ¢qué tipo de
vasos comunicantes y dialogos se pueden identificar entre ellas a lo largo del tiempo?

El principal aporte de este articulo respecto de investigaciones previas en esta tematica es el
uso de grandes volumenes de datos que permiten examinar tendencias agregadas en la produccion
cientifica. A diferencia de la mayoria de los estudios previos, que realizan revisiones (Bozeman, 2000;
Perkmann y otros, 2013; Drucker y Goldstein, 2007; Geuna y Muscio, 2009; Salter y Martin, 2001;
Uyarra, 2010; Smith, 2007; Hessels y Van Lente, 2008), andlisis bibliométricos tradicionales (Abramo
y otros, 2009; Calvert y Patel, 2003) o analisis de redes pequehas (Meyer y otros, 2014; Randhawa,
Wilden y Hohbergeret, 2016; Teixeira y Mota, 2012), este articulo identifica, a partir de un amplio corpus
de literatura, diferentes comunidades tematicas que emergen de la red de contribuciones.

En la seccion Il de este articulo se describe el marco tedrico en el cual se aborda este estudio.
En la seccion Il se presentan los métodos utilizados para detectar la emergencia de comunidades
tematicas en el estudio de la relacion entre la universidad y la empresa: el andlisis de redes sociales y
la mineria de textos. En la seccion IV se presenta la estadistica descriptiva del corpus. En la seccion V
se identifican, mediante un andlisis de contenido, las dimensiones conceptuales predominantes en
cada comunidad. En la seccion VI se discuten las vinculaciones y diferencias entre las comunidades
en términos del conjunto de dimensiones analiticas que plantean. Por Ultimo, en la seccion VIl se
presentan las conclusiones.

II. Marco tedrico

Con este articulo se busca entender los multiples y diferentes mecanismos que asume la transferencia
de conocimientos en torno a la relacion entre la universidad y la empresa. Dada la naturaleza compleja
y evolutiva de la generacion de conocimiento derivada de esta vinculacion, la propuesta es posicionarse
—como marco de referencia— sobre tres enfoques tedricos complementarios: el enfoque schumpeteriano,
el enfoque evolucionista y el enfoque de la teoria de la complejidad.

Especificamente, el corpus de la relacion entre la universidad y la empresa puede caracterizarse
como una red con multiples nodos (autores y contribuciones), cuyas conexiones se basan en la
coocurrencia de referencias bibliograficas, y donde existen jerarquias (posicion de las contribuciones
en la red tematica) y relaciones entre comunidades epistémicas.

La relacion entre la universidad y la empresa: identificacion de comunidades tematicas



Revista de la CEPAL N° 135 e diciembre de 2021 33

Para la comprension de esta dinamica se retomaran los conceptos de “proceso de destruccion
creativa” y de “emergencia de innovacion” en el marco de un proceso de competencia proveniente
del enfoque schumpeteriano. Mediante una analogia, se plantea que la evolucion de las diferentes
comunidades tematicas en el estudio de la relacion entre la universidad y la empresa puede pensarse
como el resultado de un proceso de competencia entre contribuciones académicas. Esta dinamica se
manifiesta en la generacion de un nuevo cuerpo de conocimiento y en una menor relevancia de otras
contribuciones. En el marco de este proceso de competencia surgen diferentes comunidades que
brindan nuevas interpretaciones y explicaciones sobre la relacion entre la universidad y la empresa,
mientras que otras pierden poder explicativo.

Esta orientacion tedrica se complementa con la perspectiva del legado evolucionista (Nelson y
Winter, 1982; Langlois, 2003; Metcalfe, 2010; Nelson, 2003), que permite dar cuenta de la dinamica
competitiva existente entre las distintas interpretaciones de la relacion entre la universidad y la empresa.
Dicha dinamica, centrada en procesos de variacion, seleccion y retencion, da lugar al surgimiento de
explicaciones (contribuciones) que tienen mas seguidores y mayor presencia y dinamismo en la red.

Ambos legados —schumpeteriano y evolucionista— se combinan con la perspectiva de la
complejidad, que analiza sistemas formados por componentes heterogéneos (en este caso, las
contribuciones a la literatura sobre la relacion entre la universidad y la empresa). La interaccion de los
diferentes nodos (contribuciones), localizados en una red de conexiones con relaciones no lineales,
permite que se manifiesten propiedades emergentes, entendidas como diversas formas de interpretar
la relacion entre la universidad y la empresa (Kirman, 1997; Dopfer, Foster y Pottset, 2004; Hodgson,
1998; Potts, 2001; Dosi, 1982; Metcalfe, Foster y Ramloganet, 2006; Antonelli, 1999; Edquist y
Hommen, 1999; Robert, Yoguel y Lerena, 2017).

En este marco, para entender la emergencia y los cambios en los pesos de las diferentes
comunidades tematicas que estudian la vinculacion entre la universidad y la empresa es necesario
considerar especificamente las siguientes dimensiones: i) el sendero evolutivo de las instituciones y
de las organizaciones involucradas en la transferencia de conocimiento (Rosenberg y Nelson, 1994);
i) la profundizacion de la division del trabajo en la produccion, la apropiacion del conocimiento
(Langlois, 2003) y la organizacion de la produccion del conocimiento tecnologico (Antonelli, 1999);
iii) las estrategias que establecen las empresas para aumentar las capacidades internas y de absorcion
del conocimiento externo (Coheny Levinthal, 1990); iv) la capacidad para vincularse con otros agentes
que producen conocimientos tecnolégicos (Robert y Yoguel, 2010); v) el grado de desarrollo de
tecnologias sociales (Nelson y Sampat, 2001); vi) las capacidades académicas de las universidades
(Liefner y Schiller, 2008; Mansfield y Lee, 1996) para establecer vinculos con el sector productivo
en proyectos de innovacion; vii) la provision de mano de obra calificada de las universidades a las
empresas (Salter y Martin, 2001; Lundvall, 2010; Metcalfe, 2010), y viii) el tipo de disefio de la politica
cientifica y tecnoldgica (Rosenberg y Nelson, 1994).

En esta linea, las caracteristicas de los vinculos entre universidades y empresas, y el
modo en que cada contribucion captura, describe y analiza el fendmeno, resultan fundamentales
para entender la emergencia de las comunidades tematicas. Lejos de ser evidentes desde el
comienzo de la investigacion, estas comunidades emergen del conjunto de interrelaciones entre
las contribuciones (nodos) que integran el corpus. Esto da lugar a la generacion de estructuras que
modelan una arquitectura de red idiosincratica, que evoluciona en el tiempo y puede dar lugar a la
emergencia de nuevas comunidades. Las vinculaciones también pueden conceptualizarse a partir
de relaciones entre autores y entre comunidades a lo largo del tiempo. Estas dinamicas remiten
directamente al concepto de “evolucion”, en la medida en que implican seleccion y emergencia de
las contribuciones en la red.
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III. Método

El método utilizado para identificar comunidades tematicas se centra en el andlisis de redes sociales
y la mineria de textos. El analisis de redes sociales es compatible con una perspectiva de sistemas
complejos, ya que permite identificar comunidades en la red de contribuciones sobre la base de la
estructura de sus vinculaciones. Estas vinculaciones se derivan tanto de los datos relacionales presentes
en las referencias bibliograficas, como del uso de los términos que aparecen en el contenido textual
del cuerpo de contribuciones. Siempre que las contribuciones en la red tengan enlaces incompletos
surge una estructura con una configuracion no trivial. Esta estructura particular permite la deteccion
de comunidades distintas por medio del andlisis de redes sociales.

Por su parte, la mineria de textos se centra en el analisis automatico de datos textuales y busca
extraer conceptos clave o relaciones significativas a partir de grandes extensiones de texto. Mediante
estas técnicas, se realizd un mapeo bibliométrico de las distintas comunidades o areas tematicas que
predominan en la investigacion de la relacion entre la universidad y la empresa.

Como fuente de datos se utilizod el repositorio Scopus, que abarca mas de 22.600 revistas (journals)
con evaluadores externos, libros y ediciones en otros soportes. Se buscaron todas las contribuciones que
incluyeran en cualquier parte del texto el sintagma universidad-industria (university-industry) o al menos
uno de los siguientes tres términos: vinculo (linkage), transferencia (transfer) e interaccion (interaction).

Los resultados se restringieron a las disciplinas de administracion, economia y ciencias sociales.
El recorte disciplinar se determind de modo que se ajustara al marco tedrico que encuadra la pregunta
de investigacion. Se trata de una decision metodoldgica sustentada en tres motivos. En primer lugar,
la relacion entre la universidad y la empresa es un problema de investigacion interdisciplinario, por
lo que acotar la busqueda a la produccion académica en economia estaria en desacuerdo con la
naturaleza del objeto de estudio. En segundo término, esa decision supondria negar las fuertes raices
que el evolucionismo neoschumpeteriano tiene en la disciplina de administracion, de modo que
entrarfa en contradiccion con el marco tedrico que se ha adoptado. En rigor, la economia evolucionista
neoschumpeteriana ha dialogado desde sus origenes con investigadores del érea tanto de la economia
como de la administracion (Nelson y Winter, 1982; Nelson, 1991). Por Ultimo, la inclusion de las ciencias
sociales entre las disciplinas seleccionadas no solo da cuenta de la busqueda de los autores de construir
un corpus interdisciplinario de los estudios sobre la relacion entre la universidad y la empresa, sino que
también esta de acuerdo con la metodologia adoptada en este trabajo. Esto implica la generacion de
una red lo suficientemente abierta y compleja como para que puedan surgir resultados imprevistos.
Ello solo es posible si se incorpora una disciplina de caracter mas general, que recoja contribuciones
producidas mas alla del ambito familiar de la economia.

LLa busqueda arrojé un conjunto de 6.794 contribuciones. En el caso de cada contribucion se
descargaron los resimenes, las referencias bibliograficas y un conjunto de metadatos adicionales:
titulo, autor, fuente, fecha de publicacion y nimero de citas recibidas en Scopus, entre otros. Para
ello, se utilizaron dos interfaces de programacion de aplicaciones (API) de Elsevier, que proporcionan
acceso a datos curados?.

De las 6.794 contribuciones originales, se descartaron los registros que no incluian datos de
referencias bibliogréficas. Después se eliminaron las contribuciones que no citaban ni eran citadas por
otras, con lo que quedaron 5.917 contribuciones publicadas entre 1981 y 2017.

A continuacion, se midio la similitud entre dos contribuciones iy j mediante el indice de Salton
(Salton y McGill, 1983):

2 |os datos se descargaron entre el 18 y el 22 de septiembre de 2017. En Lerena (2019) se brindan precisiones adicionales
acerca del método implementado en este trabajo.
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donde Cj es la cantidad de elementos comunes entre las referencias de las contribuciones iy j, s; es
la cantidad de referencias citadas por i, y s; es la cantidad de referencias citadas por j.

Se realizé un andlisis de coocurrencia de referencias (Kessler, 1963) utilizando el software
UCINET 6 para el anadlisis de datos de redes sociales (Borgatti, Everett y L. Freeman, 2002). La matriz
referencias-documentos consistid en 5.917 contribuciones y 239.681 referencias Unicas, por lo que
su procesamiento implico el calculo de casi 1.500 millones de combinaciones posibles y casi un milléon
de aristas.

Para la deteccion de comunidades se utilizé Gephi (Bastian, Heymann y Jacomy, 2009), cuya
herramienta de modularidad se basa en el algoritmo de Louvain. Este algoritmo busca determinar
el nimero 6ptimo de particiones de modo tal que el indice de modularidad se maximice (Blondel y
otros, 2008). El indice de modularidad de una particion es un escalar entre -1y +1 que mide la densidad
de los vinculos dentro de las comunidades frente a la densidad de los vinculos entre comunidades.
Para una red ponderada, el indice de modularidad es:

ik, ,
> d(cpc;) (@)

Q=%Z[A,-j—

donde:

A; representa el peso de las aristas entre los nodos iy J; k; es la suma de los pesos de las aristas
asociadas al nodo i; ¢; es la comunidad a la que se asigna el nodo i; la funcion é es igual a 1 si ¢; = ¢;
y a0 en el caso contrario, y Zm es la suma de los pesos de todas las aristas. Mediante este algoritmo
se detectaron seis comunidades tematicas en el corpus®.

A partir de los titulos y resimenes de las contribuciones, se realizé un analisis de coocurrencia de
palabras en cada una de las comunidades detectadas. Se utilizo el software VOSViewer y la medida de
similitud fuerza de asociacion (association strength) (Van Eck y Waltman, 2010). Se calcul6 la similitud
s; entre dos items iy j como:

i wow, (3)

donde c;; denota el numero de coocurrencias de los items iy j, y w; y w; indican el nimero total de
ocurrencias del item iy j, respectivamente.

IV. Estadistica descriptiva

Del total de las contribuciones obtenidas (6.794), el 77% son articulos en revistas (5.231), el 17% son
libros o capitulos de libros (1.155) y el 6% son contribuciones en otros soportes (408)*. Los resultados
incluyen articulos publicados en 977 revistas cientificas. El 53% de las revistas identificadas aparecen
asociadas a una unica contribucion. Esto sugiere que mas de la mitad de los articulos sobre la relacion

3 En el marco de este articulo, el término “corpus” se refiere al conjunto de las 5.917 contribuciones que conforman la literatura
sobre la relacion entre la universidad y la empresa.

4 La estadistica descriptiva corresponde al conjunto completo de contribuciones obtenido a partir de la blsqueda en Scopus.
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entre la universidad y la empresa no se publicaron en revistas especializadas en esta area tematica.
Por su parte, las diez revistas con mas contribuciones representan mas del 29% del total de articulos
incluidos en la base.

A partir de las redes sociales y del analisis de coocurrencia de términos mediante la mineria de
textos, se identificaron seis comunidades tematicas: i) parques tecnoldgicos, i) universidad emprendedora,
iii) triple hélice, iv) canales de transferencia, v) perspectiva geografica y vi) innovacion abierta.

Poco mas del 13% son contribuciones que aparecen citadas solo una vez. Las cinco principales
contribuciones en términos del nimero de citas locales ponderadas por su antigliedad se muestran
en el cuadro 1. El término “cita local” se refiere al nimero de veces que una contribucion ha sido
citada por otras en la red de 5.917 contribuciones, mientras que “cita global” es la cantidad de citas
totales reportada por Scopus para cada trabajo®. Como puede observarse en el cuadro 1, las cinco
contribuciones con mas citas locales ostentan un cociente entre citas locales y citas globales mayor al
50%, lo que pone de relieve que son mas referenciadas dentro de la red que fuera de ella. Este patron
sugiere que se trata de una red cohesionada, lo que implica que los vinculos que las contribuciones
tienen hacia el interior de la red son mas fuertes que los que tienen hacia el exterior.

Cuadro 1
Cinco contribuciones con mas citas locales ponderadas por su antigiiedad
(En ntimero de citas por afio)

Citas locales/
Clasificacion  Contribucion Revista (journal) o libro Citas por afio globales
(en porcentajes)
1 “Academic engagement and commercialization: Research Policy 41,2 76

a review of the literature on university—industry
relations” (Perkmann y otros, 2013)

2 “University-industry linkages in the UK: What are Research Policy 31,5 87
the factors underlying the variety of interactions
with industry?” (D’Este y Patel, 2007)

3 “University entrepreneurship : a taxonomy of the Industrial and 27,8 62
literature ” (Rothaermel, Agung y Jiang, 2007) Corporate Change

4 “University-industry relationships and open innovation: International Journal of 26,6 74
towards a research agenda” (Perkmann y Walsh, 2007) Management Reviews

5 “Assessing the impact of organizational practices on the Research Policy 24,7 68

relative productivity of university technology transfer offices:
an exploratory study” (Siegel, Waldman y Link 2003)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los datos del corpus obtenido de Scopus.

En el cuadro 2 se observa, para cada comunidad tematica, el porcentaje de las contribuciones
respecto del total de corpus, el periodo de publicacion, los investigadores mas frecuentes, la revista con
mayor ocurrencia de publicacion, el articulo mas citado y las contribuciones de paises en desarrollo®.

5 Se ponderaron las citas locales segun su antigliedad para permitir la comparacion entre contribuciones, sin penalizar las de
publicacion mas reciente.

6 Para determinar qué se entiende por pais en desarrollo se utilizd el indice de desarrollo humano (IDH), de acuerdo con
PNUD (2018). Entre los paises desarrollados se incluyeron los que tienen un IDH mayor o igual a 0,847. De este modo, la lista
comprende 42 paises desarrollados (el Ultimo de los cuales es Portugal) y 147 paises en desarrollo.
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Cuadro 2
Principales rasgos de las comunidades tematicas identificadas
Parques Universidad Tl Canales de Perspectiva Innovacion
tecnoldgicos emprendedora P transferencia geografica abierta

Nimero de 210 (4) 757 (13) 1378 (23) 1040 (18) 1291 (22) 1241 (21)
contribuciones
(porcentaje respecto
del corpus)
Periodo de publicacion  1981-2017 (11) ~ 1995-2017 (6) ~ 1987-2017 (/) ~ 1987-2017 (8) ~ 1981-2017(8) ~ 1990-2017 (7)

(antigliedad media
en anos)

Investigadores mas Mian, S. (5) Siegel, D. (10)  Etzkowitz, H. (30)  Mowery, D. (17)  Huggins, R. (13) Carayannis, E. (12)
frecuentes (ocurrencias  Schwartz, M. (5) ~ Wright, M. (9) Leydesdorff, L. Azagra Caro, J. Cooke, P. (13)  Santoro, M. (11)
como primer autor) Minguillo, D. (4)  Guerrero, M. (8) (24) (10) Leydesdorff, L. Wang, Y. (9)
Bozeman, B. (8)  Thursby, J. (10) (11)
Revista (journal) mas  Technovation (32) The Journal Scientometrics Research Research Research
frecuente (ocurrencias) of Technology (96) Policy (129) Policy (81) Policy (64)
Transfer (70)
Principal contribucion “Science parks Academic “The norms of “Assessing “Science-based “Knowledge
segun grado de and university-  entrepreneurship:  entrepreneurial the impact of technologies: networks as
entrada (indegree) industry University science: cognitive  organizational  university—industry  channels and
interaction: Spinoffs and effects of the practices on interactions conduits: the
geographical Wealth Creation ~ new university- the relative in four fields” effects of
proximity between  (Shane, 2004)  industry linkages” productivity (Meyer-Krahmer y spillovers in
the agents as (Etzkowitz, 1998) of university Schmoch, 1998) the Boston
a driving force” technology biotechnology
(Vedovello, 1997) transfer offices: an community”
exploratory study ” (Owen-Smith y
(Siegel, Waldman Powell, 2004)
y Link, 2003)
Autores de paises Zhou, Xu'y Cassiolato y Giuliani y Arza Sutz (2000), Lopez-Martinez
en desarrollo Manyike (2013) Lastres (1997), (2009), Arza  Corona, Doutriaux v otros (1994),
Brisolla (1998),  (2010), Dutrénit, y Mian (2006), Prabhu (1999),
Arocena y Sutz De Fuentes y Lenger (2008)  Numprasertchai
(2001), Eun, Lee  Torres (2010) e Igel (2005),
y Wu (2006) Caetano y Amaral

(2011), Guany
Zhao (2013)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los datos del corpus obtenido de Scopus.

V. Analisis de contenido: comunidades
tematicas del corpus de la relacién
entre la universidad y la empresa

En esta seccion, se analiza el contenido y las dimensiones conceptuales que predominan en cada
comunidad tematica, a partir de los resultados del estudio bibliométrico.

1. Parques tecnolégicos

Esta comunidad, si bien es la de mayor antigliedad media, también es la mas pequefia en volumen
de contribuciones (véase el cuadro 2). Prevalecen articulos de Technovation. La contribucion mas
antigua (Brown y O’Brien, 1981) se publicd cuando algunas universidades en los Estados Unidos y
Europa comenzaron a incursionar en la incubacion de empresas de base tecnoldgica para participar
en el desarrollo econémico territorial (Mian, 1997).

Los pargques tecnologicos se conciben como un espacio acotado de interaccion entre universidades
y empresas, donde estas Ultimas —empresas consolidadas, filiales o empresas emergentes—
son agentes clave para la comercializacion de la investigacion basica y aplicada generada por las
universidades. En tal sentido, los parques se consideran espacios relevantes (Vedovello, 1997) para
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que las empresas accedan a resultados de investigacion a través de vinculos informales que permitan
valorizar el conocimiento generado por los investigadores.

Después de la década de 1990, la comunidad tematica pierde relevancia en los estudios sobre la
relacion entre la universidad y la empresa. Parte de esta pérdida se explica por las criticas a los parques
tecnolégicos como fuentes relevantes de transferencia de tecnologia y el cuestionamiento sobre su
efectividad para promover la innovacion o las investigaciones conjuntas entre cientificos y empresarios.

2. Universidad emprendedora

La comunidad universidad emprendedora se nutre de contribuciones de la gestion estratégica, la
economia vy la teoria de las redes (Rothaermel, Agung y Jiang, 2007). A pesar de ser la comunidad
con menor antigledad media del corpus (véase el cuadro 2), tuvo una difusion acelerada a fines de
los afos noventa.

El fendmeno de la universidad emprendedora se potencié en los Estados Unidos tras la
promulgacion de la Enmienda de la Ley de Patentes y Marcas de 1980 (Ley Bayh-Dole), que tuvo
efectos significativos en términos de la comercializacion de la propiedad intelectual y otras formas de
transferencia tecnoldgica universitaria (Siegel y Wright, 2015)7. El surgimiento y la expansion de esta
comunidad tematica se debieron, en buena medida, a una estrategia defensiva frente a la ausencia de
financiamiento formal para la investigacion.

Aunqgue inicialmente las oficinas de transferencia tecnoldgica de las universidades se concentraban
en proveer licencias y patentes, este modelo incidid en el surgimiento de empresas emergentes
(Shane, 2004) y tuvo efectos positivos sobre la investigacion basica en las universidades (Siegel y
Wright, 2015). La interaccion con empresas emergentes de biotecnologia, nanotecnologia y tecnologias
de la informacion y las comunicaciones (TIC) situadas en la frontera tecnoldgica permitid mantener
actualizada la agenda académica.

Mas recientemente, el modelo de la universidad emprendedora evolucioné desde un papel
centrado en las oficinas de transferencia tecnoldgica, que tenian como principal objetivo comercializar la
propiedad intelectual generada en la universidad, hacia la conformacién de una nueva institucionalidad
denominada “ecosistema emprendedor”. Este desplazamiento supuso un mayor peso de incubadoras o
aceleradores de empresas y parques de ciencia y tecnologia para apoyar la transferencia de tecnologia
y la emergencia de centros de iniciativa empresarial (Siegel y Wright, 2015). De este modo, se pasé
de pensar la relacion entre la universidad y la empresa en términos de filiales e ingresos por propiedad
intelectual, a considerarla en términos de empresas emergentes.

3. Triple hélice

En el marco de una nueva forma de articulacion entre la universidad, las empresas y el Gobierno, desde
los anos ochenta ha aumentado el financiamiento externo para la investigacion de las universidades,
como parte de un paradigma denominado “triple hélice” (Etzkowitz y otros, 2000). Se trata de la
comunidad con mas contribuciones y mayor antigliedad media (véase el cuadro 2). La triple hélice hace
referencia a una estrategia de los Gobiernos orientada a estimular la cooperacion entre universidades y
empresas en la creacion y comercializacion de la propiedad intelectual, a partir de procesos conjuntos
de investigacion y desarrollo (1+D)8.

7 La Ley Bayh-Dole reconocio a las universidades e instituciones de investigacion y desarrollo estadounidenses el derecho de
retener la propiedad de las invenciones.

& [l término distintivo “colaboracion en la investigacion” (research collaboration) es expresion de estas interacciones.
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Se postula que la circulacion de cientificos, profesionales y técnicos pertenecientes a cada una de
las hélices es un factor clave para la creacion, circulacion y apropiacion de conocimiento, y constituye
una nueva division del trabajo que necesita la accion de especialistas que actien como interfaces.

Desde esta perspectiva, los equipos de investigacion de las universidades que se involucran
en los procesos de interaccion pueden considerarse cuasiempresas. Estas cuasiempresas intentan
capitalizar el conocimiento convirtiendo los resultados de la investigacion en un bien de tipo “club” que
permite que sus miembros accedan a rentas. Estas hélices van generando alianzas y consorcios, asi
como una continua division del trabajo entre ellas, que se manifiesta en dinamicas fuera del equilibrio
(Etzkowitz y otros, 2000).

Este nuevo tipo de cooperacion va mas alla de la funcion tradicional de la universidad centrada en
la investigacion y la formacion de recursos humanos. Los cambios en el financiamiento de la investigacion
basica y aplicada —junto con la reduccion del presupuesto y un mayor financiamiento privado— van
acompanados de una reorientacion de los proyectos de investigacion hacia la resolucion de problemas de
las industrias y la sociedad. Este cambio del contrato social se manifiesta en la pérdida de la autonomia
que tenian los investigadores y ha dado lugar a visiones tanto criticas (Rosenberg y Nelson, 1994) como
optimistas (Feller, 1990; Kleinman y Vallas, 2001) respecto de la validez de la triple hélice.

4. Canales de transferencia

Esta comunidad aborda la tematica de la transferencia de conocimiento, también llamada “tercera
mision” de las universidades (Cohen y otros, 2002; D’Este y Patel, 2007), y estudia los canales de
interaccion publico-privada. Los canales mas frecuentes son los contactos informales, la movilidad
de profesionales, la asistencia a conferencias, las consultorias, la asistencia técnica y los proyectos
conjuntos de investigacion®. Esta dindmica de transferencia exige cambios organizacionales y procesos
de integracion tecnoldgica tanto en la universidad como en las empresas

En los trabajos seminales de esta linea de investigacion, la idea de compromiso académico
(academic engagement) representa la colaboracion interorganizacional entre universidades y empresas
que implica interacciones directas entre actores (Rosenberg y Nelson, 1994; Srinivas y Viljamaa, 2008;
Perkmann y otros, 2013). Este tipo de colaboracion, que se remonta a las universidades estadounidenses
de mediados del siglo XIX, estaba circunscrito a transferencia, formacion de recursos humanos,
consultoria, cursos de capacitacion, contratos de investigacion y resolucion de problemas.

Al abordar los determinantes de la transferencia, algunas contribuciones destacan la importancia
de las relaciones no institucionalizadas y plantean que la vinculacion directa con los investigadores
individuales puede ser mas efectiva que la transferencia mediante equipos de investigacion. Las
caracteristicas académicas —ambientales e institucionales— y las practicas organizacionales de
las universidades a las que pertenecen son factores clave para explicar su desempeno (Siegel y
otros, 2003; Siegel, Waldman y Link, 2003; D’Este y Patel, 2007).

Gran parte de esta literatura (Mansfield y Lee, 1996; Schartinger, Schibany y Gassler, 2001;
Mowery y Sampat, 2004) indica que el conjunto de los canales utilizados esta sesgado en términos
de la cantidad de investigadores participantes: mientras la mayoria de los investigadores no estan
vinculados, una pequefa proporcion redne la mayoria de las transferencias.

Algunas contribuciones de la comunidad (Rosenberg y Nelson, 1994; Dasgupta y David, 1994)
abordan la transferencia desde la perspectiva de los distintos modos de organizacion de la investigacion
cientifica. Los primeros discuten criticamente la literatura que habia propuesto articular los saberes del

9 Cabe anadir la publicacion de textos cientificos a esta enumeracion de canales de transferencia, en vista de que “publicacion”
(publication) es un término distintivo de la comunidad.
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mundo académico con las necesidades de la industria a partir de reformas institucionales que en la
practica acotaron la independencia de los investigadores respecto de las empresas.

Por su parte, Dasgupta y David (1994) analizan las caracteristicas institucionales y normativas
que caracterizan la ciencia abierta, y muestran que, aunque el sistema de recompensas basado en la
reputacion colegial funciond razonablemente bien, conlleva diversas ineficiencias en la asignacion de
recursos cientificos basicos y aplicados.

5. Perspectiva geografica

Esta literatura aborda, desde una perspectiva sistémica, las diversas modalidades de transferencia
tecnoldgica de las universidades a las empresas, que tienen lugar en entornos geogréficamente
delimitados: distritos locales, regiones o naciones. Las especificidades de los entornos locales moldean
el proceso de transferencia de conocimiento e inciden sobre su potencial para promover el desarrollo
del sistema en su conjunto.

Si bien esta comunidad tematica reivindica la proximidad entre la universidad y la empresa,
la cercania a la que se alude excede la dimension geografica y abarca también aspectos cognitivos
(Boschmay Frenken, 2010). Asi, una masa critica de empresas en sectores basados en la ciencia, que
interactle con las universidades, puede dar lugar a la conformacion de un sistema regional basado en
un conocimiento analitico especifico (Asheim y Coenen, 2005).

Paralelamente, algunas contribuciones advierten sobre los posibles problemas asociados a una
excesiva proximidad entre la universidad y la empresa. Por ejemplo, al analizar la industria de bienes
de capital en Alemania, Meyer-Krahmer y Schmoch (1998) encuentran efectos de cerrojo (lock-in), que
se traducen en una escasa apertura a nuevas tecnologias y se atribuyen a la estabilidad del sector y
a los vinculos de larga data entre empresas y universidades.

Por otra parte, existe evidencia de que los derrames o efectos indirectos (spillovers) del
conocimiento tienen lugar a escala regional en funcion del nimero de empresas, de la cercania con
las universidades y de las capacidades locales en investigacion (Audretsch y Lehmann, 2005). A pesar
de la idea ampliamente aceptada de que los beneficios econdmicos del financiamiento publico para la
investigacion generan efectos indirectos y de localizacion, estos solo pueden apropiarse bajo ciertas
especificidades tecnoldgicas, sectoriales y del tipo de conocimiento (Salter y Martin, 2001). Aunque
los defensores de la universidad centrada en investigacion basica ven una posible disyuntiva entre el
volumen de publicacion de textos cientificos y las actividades emprendedoras, Van Looy y otros (2004)
muestran experiencias en las que estas actividades se complementan.

6. Innovacidn abierta

Esta comunidad tematica es la segunda mas reciente del corpus de literatura analizado. La afinidad
tematica entre las contribuciones mas antiguas del grupo vy la literatura mas reciente sobre innovacion
abierta se pone de manifiesto en un conjunto de términos distintivos©.

La creciente movilidad de los trabajadores del conocimiento, el auge de Internet, los capitales
de riesgo y la mayor disponibilidad de posibles proveedores externos son algunos de los factores a
los que se ha atribuido la emergencia de la innovacion abierta (Giannopoulou y otros, 2010; Lee, Ohta
y Kakehi, 2010).

10 Conceptualmente, esta literatura esta muy imbricada entre si. Algunas contribuciones ponen de relieve sus conexiones “hacia
afuera” con otras corrientes mas tradicionales, como las de sistemas regionales (Cooke y Leydesdorff, 2006) y nacionales
de innovacion.
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Esta literatura destaca el caracter permeable de las fronteras de la empresa, que habilita un
flujo constante de conocimientos. En ese marco, analiza las vinculaciones con fuentes externas de
conocimiento, basadas en la cooperacion con socios. La cooperacion puede adoptar diversas formas,
tales como la colaboracion bilateral, los ecosistemas de innovacion y las redes. La valorizacion del
conocimiento y su posterior comercializacion dependen de capacidades enddgenas empresariales,
de la incorporaciéon de conocimiento externo y de las redes de colaboracion.

La practica de la innovacion abierta trae aparejada una division especifica del trabajo: exige que
las empresas valoricen sus proyectos formales de innovacion y que los abran a otros actores, como
competidores, proveedores, clientes, capitales de riesgo y organizaciones publicas de investigacion.
Aungue a menudo se pone el foco en las empresas mas grandes y en sectores intensivos en
conocimiento, como el biotecnolégico (Owen-Smith y Powell, 2004), las relaciones también pueden
involucrar pequenas y medianas empresas (pymes) (Lee, Ohta y Kakehi, 2010) y sectores tradicionales
(Spithoven, Clarysse y Knockaert, 2010)'1.

Estas dinamicas exigen que los actores cuenten con un umbral minimo de capacidades de
absorcion (Lane, Koka y Pathak, 2006) que son necesarias para vincularse. Asi, la presencia de
instituciones intermediarias puede ser decisiva (Spithoven, Clarysse y Knockaert, 2010) para las pequenas
empresas Y los sectores tradicionales, que suelen necesitar un respaldo para establecer vinculos. La
creacion de nuevos vinculos puede expandir las capacidades de absorcion en estas empresas y dar
lugar a una dinamica virtuosa de retroalimentacion.

La propiedad intelectual es un eje central dentro de esta comunidad. En este sentido, la innovacion
abierta permite que las empresas se beneficien de los activos de sus socios, incluidas sus relaciones
con inversionistas y su reputacion. Asi, en la medida en que la participacion en alianzas entre empresas
cobra cada vez mas importancia, las practicas de cocreacion distribuida y la colaboracion con los
clientes incrementan la confianza entre los actores y se convierten en un valor fundamental (Santoro y
Saparito, 2003; Giannopoulou y otros, 2010). Sin embargo, los contratos a menudo son insuficientes
para garantizar que la empresa consiga apropiarse del valor de su innovacion. En particular, las empresas
ya no dejan sus inventos guardados en un anaquel por el solo hecho de no poder comercializarlos
ellas mismas (Giannopoulou y otros, 2010). Por el contrario, deben comprometerse con una gestion
cuidadosa de la propiedad intelectual a fin de explotar estratégicamente sus propios conocimientos y
las innovaciones de otras empresas.

VI. Discusién

En este articulo se identificaron seis comunidades tematicas de la literatura sobre la relacion entre la
universidad y la empresa: parques tecnoldgicos, universidad emprendedora, triple hélice, canales de
transferencia, perspectiva geografica e innovacion abierta.

En el cuadro 3 se muestran en forma estilizada las principales diferencias y similitudes existentes
entre dichas comunidades tematicas en términos de la pregunta de investigacion, el marco tedrico
preponderante, el foco de andlisis, el actor que asume el liderazgo de la relacion, las vinculaciones
conceptuales entre comunidades y el papel que desempena la nueva division del trabajo en el tipo de
cooperacion que se entabla.

" Para aludir a las estrategias de cooperacion que incluyen la participacion de un competidor como socio se utiliza con frecuencia
el término “coopeticion” (Carayannis, Alexander y loannidis, 2000).
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Cuadro 3
Similitudes y diferencias de las comunidades tematicas
en términos de diversas dimensiones clave

Parques Universidad Canales de Perspectiva

tecnoldgicos emprendedora gl transferencia geografica e Tl
Pregunta de Limitaciones de Papel de la Papel de los Cudles son Especificidades Papel de las
investigacion los derrames o universidad en actores que los canales de regionales y capacidades de
efectos indirectos el desarrollo intervienen en transferencia sectoriales que los actores en
(spillovers) £c0oNOMico la nueva division  relevantes explican el proceso un proceso de
generados por del trabajo de transferencia  innovacion abierto
universidades
Marco tedrico Neoclésico Pragmatico, Sistemas de Evolucionista Geografia Evolucionista
ecléctico innovacion economica
evolucionista
Foco de Fallos del mercado Implicanciade la  Interaccion entre  Capacidades y Transferencia Aperturas de
andlisis universidad en la universidad, conectividad en tecnoldgica a partir proyectos de
el desarrollo la empresa y la relacion entre de la cercania investigacion y
el Gobierno la universidad geografica, desarrollo (1+D)
y la empresa cognitiva, social,  de empresas
institucional y €Oon Socios
organizacional
Actor que asume  Parques Universidades Universidades, Universidades Regiones y Empresas
el liderazgo tecnoldgicos y empresas y Estado y empresas sectores
universidades
Vinculaciones Universidad Parques Universidad Innovacion abierta, Innovacion abierta  Canales de
conceptuales emprendedora tecnoldgicos, emprendedora universidad transferencia,
entre triple helice emprendedora perspectiva
comunidades geografica,
triple hélice
Papel de la No relevante Division del trabajo  Cambios en las No relevante Acotada al espacio Centralizada
division del intelectual funciones de geografico en la empresa
trabajo cada hélice y 10s socios

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los datos del corpus obtenido de Scopus.

En cada una de las comunidades tematicas se observan perspectivas tedricas dominantes que
coexisten con una minoria de contribuciones criticas. En el caso de la comunidad parques tecnolégicos,
el marco tedrico prevaleciente remite a supuestos neoclasicos debido a que el desarrollo de estos
parques puede entenderse como una respuesta a la generacion de derrames en el marco de los fallos
del mercado. Por su parte, la comunidad universidad emprendedora tiene un enfoque pragmatico y
arraiga sus propuestas en una perspectiva tedrica ecléctica. En la comunidad triple hélice interviene
un tercer actor —el Estado—, cuyo analisis necesita un marco tedrico sistémico, como podria ser el
enfoque de sistemas de innovacion.

El resto de las comunidades (canales de transferencia, perspectiva geografica e innovacion
abierta) guardan una mayor proximidad con el marco tedrico evolucionista discutido. En la comunidad
canales de transferencia, las contribuciones indagan sobre la presencia o ausencia de capacidades y
vinculos entre universidades y empresas. Esta comunidad plantea que los canales predominantes no se
basan en la generacion de empresas emergentes, ni de licencias o patentes. La comunidad perspectiva
geografica, por su parte, se interesa por la transferencia tecnoldgica a partir de la cercania no solamente
geogréfica sino también cognitiva, social, institucional y organizacional. Por Ultimo, la comunidad
innovacion abierta estudia la coevolucion y la sinergia entre las capacidades de las organizaciones, las
conexiones entre ellas y los mecanismos de innovacion abierta. En las tres comunidades (canales de
transferencia, perspectiva geografica e innovacion abierta), los derrames que se generan a partir del
vinculo econdmico (economic engagement) —materializados en mecanismos de transferencia o en
la propia generacion de actividades de investigacion— no se consideran un fallo del mercado. Por el
contrario, los derrames constituyen un aspecto positivo de la generacion y circulacion de conocimiento
y de captacion de rentas por parte de las empresas en el proceso de competencia.

Buena parte de la literatura evolucionista remarca la necesidad de pensar el vinculo entre la
universidad y la empresa como una profundizacion de la division del trabajo en un contexto en que la

La relacion entre la universidad y la empresa: identificacion de comunidades tematicas



Revista de la CEPAL N° 135 e diciembre de 2021 43

generacion y apropiacion del conocimiento se vuelven cada vez mas importantes para la construccion
de ventajas competitivas y la apropiacion de cuasirrentas (Nelson y Sampat, 2001; Langlois, 2003).
Sin embargo, no en todas las comunidades se discuten estas cuestiones. Por ejemplo, dado que los
pargues tecnoldgicos estan pensados para aprovechar los derrames de conocimiento, el andlisis de la
division del trabajo no es un abordaje frecuente. En la comunidad universidad emprendedora se plantea
otra perspectiva respecto de la division del trabajo intelectual, enfocada en acercar las universidades
y las empresas, en virtud de la nueva funcion emprendedora que asumen las primeras. La comunidad
triple hélice, por su parte, plantea la importancia de las sinergias en la division del trabajo y la articulacion
entre la universidad, la empresa y el Estado, asi como los aspectos geogréaficos y emprendedores
que las condicionan. Esta cuestion no se considera en la comunidad canales de transferencia porque
esta se centra en el tipo de canales predominantes. Por Ultimo, la division del trabajo esta acotada
regionalmente en la comunidad perspectiva geografica y adquiere una nueva centralidad en la comunidad
innovacion abierta por el peso relevante de las empresas que abren sus proyectos de investigacion y
desarrollo (I+D) a los socios.

Respecto de los paises en desarrollo, desde la perspectiva de la comunidad parques tecnoldgicos
se sefala una débil articulacion de los sistemas nacionales de innovacion con las estructuras productivas.
En el caso de la comunidad universidad emprendedora, como principales limitaciones se encuentra
que se subestima la importancia de la formacion de recursos humanos calificados que mejoran las
capacidades de las empresas (Nelson y Sampat, 2001; Salter y Martin, 2001; Lundvall, 2010) y que
no se considera la relevancia de la ensefanza y la investigacion como pilares del funcionamiento de
las universidades.

Por su parte, la comunidad triple hélice ha sido abordada por la literatura de paises en
desarrollo, en especial de América Latina, desde mediados de los afos noventa (Arocena y Sutz, 2001;
Brisolla, 1998; Casas Guerrero, 1997; Cassiolato y Lastres, 1997; Sutz, 2000; Vessuri, 1995). Las criticas
a este enfoque se resumen en los siguientes puntos: i) existe una débil demanda de las empresas
de actividades intensivas en conocimiento, en parte explicada por el caracter de la especializacion
productiva predominante; i) en estas condiciones, la hélice universidad puede tener mas vinculos
con hélices localizadas en paises desarrollados que con hélices nacionales, v ii) la disminucion del
presupuesto publico en ciencia y tecnologia, el aumento del financiamiento privado y las presiones
para que las universidades obtengan recursos derivados de la propiedad intelectual han generado en
América Latina un efecto negativo sobre la articulacion entre la universidad, el Gobierno y la empresa.

Por el contrario, la comunidad canales de transferencia describe los procesos de transferencia en
paises en desarrollo, que van mas alla de las patentes, las empresas emergentes y las licencias. Entre
las contribuciones procedentes se destacan Giuliani y Arza (2009), Arza (2010) y Dutrénit, De Fuentes
y Torres (2010), que analizan los canales de transferencia con el propdsito de contribuir al disefio de
politicas institucionales. Los focos de interés se centran en cuestiones tales como los determinantes
de la formacion de vinculos “valiosos”, el balance riesgo-beneficio asociado a los distintos canales de
interaccion publico-privada vy la relacion entre los canales de interaccion involucrados y los beneficios
diferenciales que perciben los agentes (investigadores y empresas) en los procesos de transferencia’?.

La comunidad perspectiva geografica enfatiza que la relacion entre la universidad y la empresa
esta mediada por las caracteristicas del perfil de especializacion productiva y por el bajo peso que
tienen las actividades intensivas en conocimiento. Por Ultimo, la comunidad innovacion abierta sefiala las
reducidas capacidades de absorcion en las empresas de paises en desarrollo, la limitada conectividad
y el escaso desarrollo de las actividades de innovacion abierta, 1o que se ve reforzado por la debilidad
de las redes a las que pertenecen las empresas.

12 A diferencia de la literatura dominante, que considera los vinculos entre universidades y empresas beneficiosos per se, los
vinculos “valiosos” son los de mayor potencial para difundir el conocimiento a otras empresas en la economia regional (Giuliani
y Arza, 2009).
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VII. Reflexiones finales

Este articulo indaga acerca de las principales tendencias presentes en la literatura sobre la relacion entre
la universidad y la empresa en los Ultimos 20 afios. A partir de una metodologia basada en el analisis de
las redes sociales y la mineria de textos, se abordan los ultimos avances mediante un amplio corpus de
literatura. De ese modo, se identifican y analizan seis comunidades tematicas sobre la base de un marco
conceptual evolucionista neoschumpeteriano ampliado con complejidad. Como se planted en el marco
tedrico, en las seis comunidades identificadas se encontraron grandes diferencias y heterogeneidades.
En particular, se puso el foco en un conjunto de caracteristicas relevantes de cada comunidad para
exponer vinculos, contrapuntos y limitaciones que estas comunidades destacan a fin de entender los
procesos de transferencia de conocimiento, tanto a nivel mundial como en paises en desarrollo.

El conjunto de comunidades, y en especial las comunidades innovacion abierta, triple hélice y
perspectiva geografica, permiten pensar la relacion entre la universidad y la empresa desde el marco
tedrico evolucionista neoschumpeteriano. Estas Ultimas analizan la relacion como mecanismos de
intercambio, transferencia y difusion de conocimiento mediante vinculos no lineales que generan
intercambios positivos entre las partes, mas alla de la produccion de derrames, 0 como una estrategia
de las universidades para asignar fondos a sus proyectos de investigacion.

Otra caracteristica en comun de estas comunidades es que aluden a procesos de profundizacion
de la division del trabajo que dan lugar a la apropiacion de conocimientos y a la obtencion de cuasirrentas
de innovacion. Por otra parte, estos mecanismos de transferencia necesitan que se desarrollen tecnologias
sociales que habiliten el flujo de conocimientos entre la universidad y la empresa.

Laidentificacion de las comunidades tematicas permite entender la transferencia de conocimiento
entre las universidades y las empresas, y, a la vez, poner de relieve los distintos lineamientos de politicas de
ciencia y tecnologia que podrian emerger en cada comunidad. Mientras la comunidad parques tecnoldgicos
prioriza la necesidad de favorecer la apropiacion de los derrames del conocimiento que se generan en el
vinculo entre la universidad y la empresa, y en la incubacion de las empresas, de la comunidad universidad
emprendedora se desprende como recomendacion de politica apostar a la creacion de universidades en
las que se destaquen las funciones emprendedoras con respecto a la investigacion basica. En especial
desde la sancion de la Ley Bayh-Dole a comienzos de los anos ochenta, estas tendencias se han
exacerbado v la participacion de los cientificos en la comercializacion de patentes y licencias, asi como
en el surgimiento de empresas emergentes, ha cobrado centralidad.

Mientras que de la comunidad triple hélice se desprende la necesidad de actuar bajo un enfoque
sistémico, tanto sobre las capacidades de las hélices y de sus conexiones como sobre el solapamiento
que existe entre las funciones que tiene cada una, de la comunidad canales de transferencia surge
la necesidad de conectar grupos de investigacion, estimular los canales informales y poner el foco
en los canales que no estan centrados en patentes, empresas emergentes y licencias. Por Ultimo,
la comunidad parques tecnoldgicos centra sus recomendaciones en la necesidad de aumentar las
capacidades y vinculaciones a nivel regional y sectorial, en tanto que la comunidad innovacion abierta
propone operar sobre los determinantes de las capacidades, alentando los procesos de innovacion
abierta y la formacion de redes.

Gran parte de la literatura acerca de la relacion entre la universidad y la empresa surgioé y se
difundi¢ desde mediados del siglo XX en los paises desarrollados. Los resultados de esta investigacion
indican que en las Ultimas dos décadas ha prevalecido una adopcion acritica de esos aportes en los
paises en desarrollo, aunque pueden identificarse algunas excepciones'®. En general, la literatura
no ha considerado las particularidades de los paises emergentes, que suelen presentar patrones de

13 \igase, por ejemplo, Suzigan y Motta e Albuquerque (2008).
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especializacion productiva caracterizados por una reducida articulacion entre empresas, universidades y
organismos publicos, asi como por bajos umbrales de conocimiento tecnoldgico. Asimismo, existe una
gran distancia cognitiva entre la universidad y el sector privado, debilidades en infraestructura de ciencia
y tecnologia, y empresas con escasas capacidades de absorcion y vinculacion orientadas a la I+D.

La identificacion y la evolucion de las distintas comunidades tematicas que dan cuenta del vinculo
entre la universidad y la empresa expresan el sendero evolutivo de las instituciones y organizaciones
involucradas en la dinamica del cambio tecnoldgico. En tal sentido, cada comunidad encierra sus
propios interrogantes con respecto al modo en que las universidades y las empresas enfrentan las
exigencias de la competencia y de los cambios institucionales. Uno de los aspectos distintivos de cada
comunidad es el papel que se asigna a las capacidades tecnologicas y organizacionales, asi como
el tipo de conexion de los agentes que intervienen para generar conocimientos y apropiarse de ellos.
El grado de complejidad de la relacion depende, a su vez, del perfil de especializacion predominante,
del régimen de incentivos de las universidades y las empresas, y de los recursos y las capacidades
dinamicas que ambos actores desarrollen a lo largo del tiempo.
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I. Introduccidén

Jamaica posee diversos recursos naturales y un rico patrimonio cultural, que ofrecen multiples atracciones
a los turistas. De hecho, el turismo ha sido un sector importante de la economia del pais desde la
década de 1950 (Taylor, 2003). Las llegadas internacionales a Jamaica (sin contar a los pasajeros de
cruceros) aumentaron de alrededor de 1,7 millones de visitantes en 2006 a 2,2 millones en 2016, lo
que representa una tasa promedio de crecimiento anual del 2,7%".

Como una de las principales fuentes de divisas para la economia, el turismo también podria ser
una herramienta poderosa para reducir la pobreza. De hecho, junto con las remesas, el turismo es la
principal fuente de divisas: en 2016, los ingresos provenientes del turismo y de las remesas representaron
un 15% del producto interno bruto (PIB) cada uno. Segun las estimaciones del Instituto de Estadistica
de Jamaica (2017), en 2015 el sector representd un 7,8% del PIB. Los ingresos derivados del turismo
internacional representaron un 22% del PIB en las Bahamas, un 9% en la Republica Dominicana y un
2% en México, lo que demuestra cuanto varia la importancia del sector en las distintas economias de
la region de América Latina y el Caribe. En 2015, los ingresos provenientes del turismo internacional
representaron un 58% de las exportaciones de Jamaica, que se ubico en el lugar 12 entre 195 paises
en este indicador. A titulo comparativo, las cifras fueron de 78% para las Bahamas, 37% para la
Republica Dominicana 'y 5% para México (OMT, 2017).

El turismo también ofrece posibilidades de fomentar la inclusion econémica y social de las
mujeres. Por ejemplo, las mujeres representan alrededor de un 59% de quienes trabajan en hoteles y
restaurantes en América Latina y un 55% de quienes lo hacen en el Caribe (OMT/ONU-Muijeres, 2011).

La cadena de suministro del turismo abarca una amplia gama de sectores sociales y econémicos.
La contribucion de la industria al crecimiento, a la reduccion de la pobreza 'y al desarrollo a largo plazo
depende de un conjunto complejo y dinamico de vinculos, efectos indirectos y externalidades de tipo
econdmico, social, ambiental e institucional. En este estudio se desarrolla y aplica un instrumento de
célculo para evaluar los efectos de las inversiones (privadas) en el sector del turismo. En particular, se
desarrolla una matriz de contabilidad social (MCS) extendida al turismo, un modelo dinamico de equilibrio
general computable (EGC) y modelos de microsimulacion para Jamaica. El estudio, que se basa en
los trabajos anteriores publicados en Banerjee, Cicowiez y Gachot (2015) y en Banerjee, Cicowiez y
Cotta (2016), se centra en las inversiones privadas en la industria hotelera y en la composicion sectorial
del gasto per capita en turismo. En anos recientes, se ha utilizado el método EGC como instrumento
para realizar andlisis coherentes y orientados al futuro de los efectos a mediano y largo plazo que las
perturbaciones relacionadas con el turismo tienen sobre la economia en su conjunto (Dwyer, 2015;
Blake, 2015). Este trabajo contribuye a la literatura sobre el tema al analizar los efectos que una inversion
privada por 600 millones de dolares de los Estados Unidos en la industria del alojamiento y un aumento
en el numero y el gasto de los turistas extranjeros tendrian sobre una economia insular relativamente
pequena como JamaicaZ?.

Los resultados muestran que un aumento de la inversion privada en la industria hotelera y del
gasto en el sector del turismo tiene efectos positivos sobre el PIB, el empleo, los ingresos de los hogares
y la reduccioén de la pobreza en Jamaica. En lo referido a la desigualdad, en el estudio no se observan
cambios estadisticamente significativos en ninguna de las hipdtesis consideradas. En lo concerniente
al crecimiento del PIB a nivel sectorial, los resultados muestran que el aumento de las inversiones en el
turismo tiene efectos sumamente positivos sobre los sectores de servicios que atienden directamente a
los turistas, incluidos los hoteles, los restaurantes y las actividades recreativas. No obstante, el aumento

1 Durante el mismo periodo, el nimero de pasajeros de cruceros que llegaron al pais pas6 de alrededor de 1,3 millones a
1,6 millones.

2 En 2017, esta cifra equivalia a alrededor de un 4% del PIB.
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del gasto en el sector del turismo presiona al alza los precios y el tipo de cambio real, o que reduce
la competitividad, el empleo y el valor afiadido en las industrias manufacturera y de la mineria, dos de
los principales sectores exportadores de Jamaica.

Este trabajo esta estructurado de la manera que se indica a continuacion. En la seccion Il se
presenta una sintesis de la literatura sobre el turismo y el crecimiento. En la seccion Il se brinda una
descripcion no técnica de nuestro modelo EGC para Jamaica y su actual base de datos. En la seccion IV
se presentan las hipotesis y los resultados de la simulacion de modelos. Por Ultimo, en la seccion V
se ofrecen algunas observaciones finales. En el anexo A1 se presentan los resultados de un analisis
de sensibilidad sistematico con respecto a elasticidades seleccionadas, y en el anexo A2 se brindan
resultados adicionales de las simulaciones.

II. Repaso de la literaturas3

En esta seccion se realiza un repaso conciso de la literatura reciente en la que se han utilizado diversos
métodos para evaluar los efectos de la industria turistica sobre el crecimiento y la pobreza. En los
ultimos anos, el turismo habia sido uno de los sectores econémicos de mayor crecimiento, responsable
del 10% del PIB mundial y del 30% de las exportaciones mundiales en los sectores de los servicios
(OMT, 2017). El turismo, que en 2019 contribuyd con 330 millones de puestos de trabajo, da empleo
a 1 de cada 10 trabajadores alrededor del mundo (Consejo Mundial de Viajes y Turismo, 2019). En
Pablo-Romero y Molina (2013) se constato la existencia de una correlacion positiva entre el turismo
y el crecimiento econdmico en 55 de los 87 estudios econométricos examinados que usaban series
temporales, datos de panel y datos transversales. La relacion también se verifica en el caso de América
Latina y el Caribe, tal como lo confirmaron Eugenio-Martin, Martin Morales y Scarpa (2004) para
21 paises de laregion entre 1985 y 1998, con énfasis particular en los paises de ingreso bajo e ingreso
mediano. Ademas, en un estudio realizado por Fayissa, Nsiah y Tadesse (2011) en que se utilizaron
datos de panel para el periodo comprendido entre 1990 y 2005, se concluyd que aumentar un 10%
el gasto en turismo en América Latina y el Caribe podia traducirse en un incremento del 0,4% en el
PIB per cépita. La relacion general entre el turismo y el crecimiento econémico en la region en general
es positiva, si bien la distribucion de los beneficios tiende a ser mas variable (Moreda y otros, 2017).

La distribucion de los beneficios responde a diversos factores, que podrian depender del destino
o la actividad especificos y estar condicionados al contexto del pais, entre otros aspectos. Por ejemplo,
en Mitchell y Ashley (2010) se examinaron varios trabajos empiricos (con relacion a los modelos ECG,
los modelos insumo-producto, los analisis de regresion, los andlisis cuantitativos de microempresas y
medios de vida y los andlisis de las cadenas de valor favorables a los pobres) para destinos en Africa,
Asiay América Latina, y se concluyo que entre un 10% y un 30% del gasto en turismo tiende a beneficiar
a los pobres. En un estudio reciente que usé un modelo EGC dinamico similar al nuestro, Njoya y
Seetaram (2018) definen los principales canales a través de los cuales el turismo puede repercutir
en los pobres, tanto de manera positiva como negativa. Los efectos incluyen la participacion laboral
de los pobres en la cadena de valor del turismo, la recaudacion de impuestos que posteriormente
pueden transferirse a su favor, los canales de precios (con la apreciacion de la moneda como ejemplo)
y los canales dinamicos complejos que pueden afectar el entorno socioeconémico del destino y, en
consecuencia, el contexto en el que los pobres emprenden sus actividades de subsistencia. Al examinar
el caso de Kenya, concluyen que cuando la economia del pais de destino se caracteriza por sectores
de menor calificacion y con un uso intensivo de la mano de obra, es muy probable que el desarrollo
del turismo permita aumentar los ingresos de los pobres. Cabe destacar que en el mercado laboral

3 Esta seccion se basa en el trabajo de Banerjee y otros (2018).
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de Jamaica también predominan las actividades de escasa calificacion y que hacen un uso intensivo
de la mano de obra.

En el contexto de América Latinay el Caribe, se han realizado varios estudios de caso de paises
para determinar la dinamica entre el desarrollo del turismo y la reduccion de la pobreza (Moreda y
otros, 2017). Por ejemplo, en Costa Rica y en Nicaragua, los resultados de los analisis de econometria
de las series de tiempo sugieren que un aumento del 1% en el gasto del turismo extranjero reduce la
pobreza un 0,58% y un 0,64%, respectivamente (Vanegas, Gartner y Senauer, 2015). En el caso de
Panama, Klytchnikova y Dorosh (2013), usando un modelo multiplicador MCS, concluyeron que un 20%
de los ingresos nacionales provenientes del turismo llegaba a los pobres, un guarismo que aumentaba
al 43% en los destinos del pais con especial incidencia de la pobreza pero orientados al turismo. En
Haiti, Banerjee, Cicowiez y Gachot (2015), valiéndose de un modelo EGC regional, determinaron que
una inversion publica de 36 millones de dodlares de los Estados Unidos en el turismo podia reducir en
un 1,6% el nimero de pobres. En lo referido al Ecuador, el andlisis realizado por Croes y Rivera (2017)
usando un modelo multiplicador MCS determind que el turismo ofrece buenas posibilidades de
reducir la pobreza y la desigualdad, si bien las conclusiones se basaron en un ejercicio de simulacion
hipotético. Por ultimo, con relacion a los Estados insulares, Jiang y otros (2011) concluyeron que en
los 16 Estados insulares incluidos en su estudio, existia una correlacion positiva entre los indicadores
de desarrollo humano y el PIB per capita y la intensidad del turismo, definida como la relacion entre
turistas y residentes.

Cabe destacar que en la mayoria de las aplicaciones de los modelos EGC al sector del turismo
se evaluan los efectos de los cambios en i) la llegada de turistas, ii) el gasto per capita en turismo, y
iii) las inversiones publicas en la infraestructura relacionada con el turismo. Por tanto, lo que distingue a
nuestro estudio es el uso de un modelo EGC para evaluar los efectos sobre la economia en su conjunto
de un aumento (exdgeno) de la inversion privada en el sector del turismo.

III. Método y datos

LLa industria turistica no es un sector Unico y claramente definido. Por el contrario, consta de diversos
sectores, como el de los hoteles, los restaurantes, los alimentos y bebidas y el transporte. De manera
similar, las inversiones en el turismo también se destinan a diversos sectores, que abarcan el desarrollo
de lainfraestructura, la provision de servicios publicos basicos, como agua y saneamiento, la creacion
de capacidad en el sector de los servicios, y la adopcion de medidas de fortalecimiento institucional para
mejorar la gobernanza del sector. Por tanto, para evaluar las repercusiones de cualquier combinacion
entre las intervenciones de politicas, las inversiones privadas y las perturbaciones externas que afectan
al sector del turismo, es esencial contar con un marco que incluya a todos los sectores econémicos
y sus interrelaciones (véase, por ejemplo, Dwyer, 2015). Para este estudio, se desarrolld y aplicd un
modelo EGC dinamico y recursivo dirigido al turismo para Jamaica. Los modelos EGC ofrecen un
método sistematico para predecir tanto la orientacion como la importancia aproximada de los efectos
que las politicas, los cambios en la inversion privada y las perturbaciones externas tienen sobre los
distintos actores.

1. El modelo

En pocas palabras, nuestro modelo integra un modelo EGC dindmico y recursivo bastante estandar
(véase, por ejemplo, Lofgren, Lee Harris y Robinson, 2002, y Robinson, 1989) con ecuaciones y variables
adicionales que permiten definir i) la demanda extranjera de turismo, expresada como el producto entre
el numero de turistas extranjeros y su gasto per capita, v ii) los efectos de las inversiones privadas en
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el sector del turismo. Mas precisamente, nuestro punto de partida para desarrollar el modelo fueron
nuestros trabajos previos publicados en Banerjee, Cicowiez y Gachot (2015) y en Banerjee, Cicowiez
y Cotta (2016). No obstante, en esta aplicacion especifica, nos centramos en las inversiones privadas
en empresas relacionadas con el turismo, como los hoteles, y no en las inversiones publicas en la
infraestructura turistica. Por tanto, y a diferencia de otros modelos EGC, el EGC que se desarrolld para
esta aplicacion en particular ofrece caracteristicas Utiles para el estudio de las inversiones en el turismo,
de las llegadas de turistas y de las hipotesis de gasto en la economia de un pais.

En el grafico 1 se ilustra, para cada periodo de simulacion, el flujo circular de ingresos dentro
de la economia y entre la economia y el resto del mundo. Los principales elementos constitutivos de
nuestro modelo EGC pueden clasificarse en: i) empresas (las entidades encargadas de la produccion);
i) productos basicos (los productos empresariales —o, excepcionalmente, las importaciones, de no
existir produccion nacional— vinculados con los mercados); iii) factores (también vinculados con los
mercados), y iv) instituciones (los hogares, el gobierno, el resto del mundo y los turistas extranjeros). En
la aplicacion para Jamaica (y en la base de datos) de nuestro modelo EGC, la mayoria de los bloques
en el grafico 1 aparecen desagregados en funcion de los datos disponibles.

Grafico 1
Flujo circular de ingresos en el equilibrio general computable: médulo dentro del periodo

Salarios y rentas nacionales Ahorro privado
Mercado de Hogares
los factores

Transferencias

Impuestos directos
Transferencias

Impuestos indirectos

»] ] A
Consumo e inversion publica Gobierno

Déficit publico

Demanda de
insumos intermedios

Consumo privado

Demanda de los factores

Actividades Turistas extranjeros

Transferencias

Gasto del turismo

‘ Inversion extranjera

Mercados de

o Resto del mun
productos basicos estodetmundo

Demanda interna Importaciones

Exportaciones

Salarios y rentas extranjeros
Inversion privada

Fuente: Elaboracion propia.

En cualquier afo dado, nuestro modelo EGC para Jamaica tiene la estructura que figura en el cuadro
anterior. Las empresas venden su produccion en el pais (a los residentes y a los turistas extranjeros) o
en el extranjero (a los socios comerciales de Jamaica), y utilizan sus ingresos para cubrir los costos de
los insumos intermedios, los factores de produccion y los impuestos. Sus decisiones con respecto al
factor del empleo, que determina la cuantia del producto, estan orientadas por la maximizacion de las
ganancias. La proporcion de su produccion que se exporta y la que se vende en el mercado nacional
dependen de los precios de venta relativos en los mercados nacional y de exportacion.
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En el grafico 2 se brindan detalles adicionales sobre la tecnologia de produccion de las actividades
productivas. El nivel (o la cuantia) de cualquier actividad y la cuantia del producto (mediante coeficientes
de rendimiento) se expresan como una funcion de elasticidad de sustitucion constante (CES) de las
cantidades de factores empleados (en este ejemplo, mano de obra y capital). El uso de insumos
intermedios se expresa como una funcion de Leontief de los niveles de actividad?.

Grafico 2
Funcién de produccién: factor y demanda de insumos intermedios

LEO

CES LEO

Insumo Insumo

Mano de obra o Capital intermedio 1 = intermedio N

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: CESvy LEO se refieren, respectivamente, a la funcion de elasticidad de sustitucion constante y a la funcion de produccion
de Leontief. Como insumos intermedios, se utiliza un valor N de productos bésicos.

Volviendo al grafico 1, nuestro modelo EGC para Jamaica incluye cuatro tipos de instituciones:
los hogares, el Gobierno, los turistas extranjeros y el resto del mundo. Como se ve, los ingresos de
los hogares provienen de los factores, de transferencias del Gobierno y de transferencias del resto del
mundo. Este ingreso se utiliza para el pago de impuestos directos, para ahorrar y para el consumo.
Tras deducir el financiamiento neto del Gobierno (que en el mundo real equivale a los préstamos de
los hogares al Gobierno menos los ingresos de los hogares por concepto de intereses) y los recursos
necesarios para los cambios en las reservas extranjeras, los ahorros de los hogares se utilizan para
financiar inversiones privadas. Las decisiones de consumo de los hogares cambian cuando los ingresos
y los precios se maodifican. Por definicion (y como lo exigen las limitaciones presupuestaria de los
hogares), el consumo de los hogares equivale a los ingresos menos los impuestos directos y los ahorros.

El Gobierno recibe sus ingresos de la recaudacion de impuestos, de las transferencias provenientes
del extranjero y del financiamiento neto (sumas tomadas en préstamo sin incluir los pagos de intereses)
de los hogares y del resto del mundo. Utiliza estos ingresos para transferir dinero a los hogares y para
estimular el consumo y la inversion (orindar los activos de capital necesarios para los servicios publicos)®.
Para mantenerse dentro de los limites de su presupuesto, el Gobierno ajusta uno o varios aspectos
de su gasto para hacerlo compatible con los ingresos disponibles, 0 moviliza recursos adicionales de
uno 0 Mas tipos para financiar sus planes de gasto.

Los salarios y las rentas extranjeros son el Unico pago no comercial para el resto del mundo; en
general, se trata de proyecciones exégenas. Los pagos no comerciales recibidos del resto del mundo
incluyen los gastos turisticos, las transferencias netas a los hogares, la toma de préstamos en moneda
extranjera y las inversiones extranjeras, sin incluir los cambios en las reservas extranjeras. El financiamiento
total proveniente del resto del mundo (que pasa a integrar la cuenta de capital gubernamental y la no
gubernamental) es positiva (negativa) si el pais del modelo registra un déficit (superavit) en sus pagos
no crediticios. La balanza de pagos se equilibra (los ingresos y los egresos se equiparan) introduciendo
ajustes en el tipo de cambio real (la relacion entre los precios internacionales y los nacionales), lo que
influye en las cantidades y los valores de las exportaciones y las importaciones.

4 En los modelos EGC, se utilizan cominmente funciones CES, funciones Leontief (o coeficientes fijos) y formas funcionales de
elasticidad de transformacién constante (CET).

5 El déficit primario del gobierno se define como el gasto en funcion del consumo, la inversion y las transferencias nacionales, menos
los impuestos v las transferencias desde el extranjero. Este déficit se cubre con el financiamiento neto nacional y extranjero.
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En esta aplicacion, el modelo de ingresos por el turismo internacional se calcula como el
producto entre los gastos per capita en turismo y la cantidad de turistas que llegan a Jamaica (véase
la ecuacion (1)). En las simulaciones de la siguiente seccion se observa un modelo en que el nimero
de turistas extranjeros que llegan al pais y su gasto per capita aumentan. Alternativamente, puede
generarse un modelo de la demanda de turismo extranjero usando una funcion de demanda de elasticidad
constante (véase la ecuacion (2)). En este Ultimo caso, la curva de la demanda para las exportaciones
de turismo del pais objeto del modelo exhibira una curva descendente. En ambos casos, la demanda
total de turismo se desagrega en funcion de los productos basicos de origen nacional en proporciones
fijias®. En la ecuacion (2), la demanda del turismo extranjero es una funcion entre los precios locales
(relacionados con el turismo) y el tipo de cambio EXR,.

QTRSMROW ., = qtrsmrowpc, . - qtrsmrowpop, (1)

trsmrow

PQ,./EXR, "
PQ’ /EXR’

QTRSMROW, , = qtrsmrow., @)

Donde t es el tiempo, ¢ son los productos basicos relacionados con el turismo, como los servicios
de hoteleria y los restaurantes, QTRSMROW ., es la cantidad del producto basico ¢ que demandan
los turistas del resto del mundo, PQ,, es el precio del producto basico ¢ en Jamaica, EXR, es el tipo
de cambio, gtrsmrowpc, , es la cantidad del producto basico ¢ que demanda cada turista extranjero,
qtrsmrowpop, es el nimero de turistas extranjeros que llegan a Jamaica, y n"s™"™% es la elasticidad
(constante) de los precios de la demanda del turismo extranjero (< 0).

En lo referido a la oferta, la generacion de modelos de modalidades alternativas de turismo (por
ejemplo, balnearios con régimen todo incluido, hoteles boutique y alojamientos ecoldgicos) es sencilla
si estan disponibles los datos necesarios. Si lo estan, en el modelo pueden incorporarse distintas
estructuras de costos para las diversas modalidades de turismo por el lado de la oferta.

En los mercados de productos basicos, las estructuras de precios flexibles garantizan el
equilibrio entre la demanda de productos nacionales por los compradores nacionales y la oferta al
mercado nacional por los proveedores nacionales. La proporcion de la demanda interna que se cubre
mediante importaciones paga precios internacionales exdégenos; en consonancia con el supuesto del
pais pequeno, los precios en moneda extranjera quedan fijos. En funcion de los precios relativos, los
compradores nacionales deben decidir entre comprar productos nacionales o importados (véase el
grafico 3). De manera similar, los proveedores nacionales (las empresas) también tienen en cuenta los
precios relativos a la hora de decidir como asignaran su produccion entre el mercado nacional y el de
exportacion (véase el grafico 4). En el caso de las exportaciones, también partimos del supuesto de
que Jamaica debe regirse por precios internacionales exdgenos.

Grafico 3
Asignacién de la demanda interna segin las fuentes alternativas

Absorcion interna

CES

Demanda interna Demanda de importaciones

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: CES se refiere a la elasticidad de sustitucion constante. La estructura de la demanda en el gréfico vale para cada uno
de los productos basicos definidos en la matriz de contabilidad social y en el modelo.

6 Ademas, el modelo permite identificar una o mas modalidades de demanda turistica.
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Grafico 4
Asignacién del producto seglin los destinos alternativos
Producto
CES
Oferta interna Oferta de exportaciones

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: CES se refiere a la funcién de elasticidad de transformacion constante. La estructura de la oferta en el grafico vale para
cada uno de los productos basicos definidos en la matriz de contabilidad social y en el modelo.

Para los factores no laborales, los mercados equilibran la oferta y la demanda mediante ajustes a
las rentas. En todos los factores, las curvas de la demanda son descendentes, lo que refleja la reaccion
de las actividades de produccion a los cambios salariales. En los mercados laborales, el desempleo
podria ser endégeno. En ese caso, en el modelo se incluye una curva salarial que establece una
relacion negativa entre el salario real y la tasa de desempleo o, en su alternativa, una relacion positiva
entre el salario real y la tasa de empleo (véase el grafico 5). Para los factores no laborales, se parte de
una hipétesis de pleno empleo.

Gréfico 5
Especificacién del mercado de trabajo

Oferta de mano de obra

Remuneracion

Demanda de mano de obra

Desempleo

Fuente: Elaboracion propia.

El analisis anterior se refiere al funcionamiento de la economia modelo en un Unico ano. En nuestro
modelo EGC para Jamaica, el crecimiento a través del tiempo es enddgeno. La economia crece debido
ala acumulacion de capital (que responde a la inversion y a la depreciacion), al crecimiento exdgeno de
los volumenes de mano de obra y de otros factores distintos al capital (por ejemplo, la tierra agricola) y
al aumento en la productividad total de los factores. Aparte del componente exdgeno, la productividad
total de los factores de cualquier actividad de produccion potencialmente depende del nivel de los
activos de capital (en general, los activos de infraestructura gubernamental).
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2. Datos

a) La matriz de contabilidad social

La estructura contable fundamental y gran parte de los datos subyacentes necesarios para
aplicar nuestro modelo EGC para Jamaica se obtendran a partir de una matriz de contabilidad social
(MCS)”. Una MCS es una representacion estadistica integral y valida para la economia en su conjunto
del modelo econémico en cuestion en un momento especifico del tiempo. Es una matriz cuadrada
con una cantidad idéntica de cuentas de fila y de columna, cada una de cuyas celdas representa un
pago de su cuenta de columna a su cuenta de fila. Puede usarse con fines descriptivos, y es la fuente
de datos mas importante para un modelo EGC. Las cuentas principales en una matriz MCS estandar
son: i) empresas que desarrollan actividades productivas; ii) productos basicos (bienes y servicios)
que son producidos, importados, o ambos, y vendidos en el mercado interno, exportados, 0 ambos;
iii) factores utilizados en la produccién, que incluyen la mano de obra, el capital, la tierra y otros recursos
naturales, y iv) instituciones como los hogares, el gobierno, los turistas y el resto del pais y del mundo.
La mayoria de las caracteristicas de la MCS de Jamaica son similares a las matrices de contabilidad
social utilizadas en otros modelos®. Sin embargo, la MCS de Jamaica incluye caracteristicas singulares
relacionadas con el tratamiento explicito del gasto relacionado con el turismo extranjero, junto con las
correspondientes entradas de divisas.

En la mayoria de los casos, las MCS se construyen utilizando cuadros de oferta y utilizacion (COU)
como punto de partida. Sin embargo, como los Ultimos COU disponibles para Jamaica tienen mas
de diez anos de antigliedad (es decir, corresponden al afio 2007), también se utilizaron tantos datos
como fue posible del Instituto de Estadistica de Jamaica y de otras dependencias gubernamentales,
a saber, las cuentas nacionales para el PIB por actividad y el PIB por gasto correspondientes a 2015,
la cuenta satélite de turismo para 2015, la balanza de pagos, los ingresos publicos y las encuestas de
gastos y de hogares, como las cuatro etapas de la Encuesta Nacional de Fuerza de Trabajo 2014 y la
Encuesta sobre Condiciones de Vida de 20129,

La desagregacion de nuestra MCS para Jamaica coincide con el resto de la base de datos
modelo. Como se ve en el cuadro 1, esta se desglosa en 17 sectores (actividades y productos basicos),
incluidos la agricultura, la mineria, 3 sectores manufactureros y 12 sectores de servicios, de forma
tal que cada actividad produce de manera exclusiva un Unico producto basico a nivel nacional. Los
factores se dividen en mano de obra, capital privado y dos tipos de recursos naturales, a saber, la
tierra agricola y un recurso natural utilizado en las industrias extractivas. Las instituciones se dividen
en los hogares, el Gobierno, el resto del mundo y los turistas nacionales y extranjeros. Un conjunto de
cuentas auxiliares abarca los diferentes instrumentos tributarios, asi como los margenes comerciales
y de transporte con respecto a las ventas internas, las importaciones y las exportaciones.

7 Técnicamente, la MCS se utiliza para calibrar el modelo EGC. En otras palabras, la MCS sirve para calcular valores de referencia
(o iniciales) para todos los parametros de funcionamiento y las variables exdgenas en el modelo EGC.

8 Vase Pyatt y Round (1985) y King (1981) para una presentacion mas detallada sobre la construccion y la interpretacion de las
matrices MCS.

9 En un estudio relacionado, usamos el Censo de Poblacion y Vivienda de 2011 para regionalizar la MCS nacional.
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Cuadro 1
Jamaica: cuentas en la matriz de contabilidad social, 2015

Categoria (nimero)  Elemento Categoria (nimero)  Elemento
Sectores (17) Agricultura, silvicultura y pesca Factores (4) Mano de obra

Mineria Capital

Alimentos, bebidas y tabaco Tierra

Textiles e indumentaria Recursos extractivos

Otros sectores manufactureros Impuestos (5) Impuestos empresariales

Agua y electricidad Tarifas

Construccion Impuestos sobre productos basicos

Comercio Impuesto a los ingresos

Hoteles Impuesto sobre la bauxita

Restaurantes Instituciones (4) Hogares

Transporte Gobierno

Comunicaciones Resto del mundo

Servicios financieros Turismo interno

Servicios inmobiliarios y empresariales Turismo extranjero

Servicios publicos, educacion y salud Cuentas de capital ~ Cuenta de capital de los hogares

Recreacion institucional (3) Cuenta de capital del Gobierno

Otros servicios Cuenta de capital del resto del mundo
Margenes de Margen nacional Inversiones (3) Inversion no gubernamentales
distribucion (3) Margen sobre las importaciones Inversiones gubernamentales

Margen sobre las exportaciones Cambios en las existencias

Fuente: Elaboracion propia.

Sobre la base de los datos de la MCS, en el cuadro 2 se resume la estructura sectorial de la
economia de Jamaica y se indican las participaciones por sector del valor afadido, la produccion, el
empleo, las exportaciones y las importaciones, asi como la division de la oferta sectorial nacional entre
las exportaciones y las ventas internas y de la demanda sectorial nacional entre las importaciones y
el producto interno. Por ejemplo, pese a que la industria hotelera representa un porcentaje sustancial
de las exportaciones (alrededor de un 26,9%), su participacion en el valor afiadido y en la produccion
es mucho menor (un 3,1% y un 4,3%, respectivamente), en tanto que la proporcion de su producto
que consumen los turistas extranjeros (es decir, que se exporta) es de alrededor de un 94,8%. En la
MCS de Jamaica también figura el gasto en alojamiento y restaurantes de los residentes de Jamaica
que viajan al extranjero, que aparece en las categorias “Hoteles (importaciones)” y “Restaurantes
(importaciones)” en el cuadro 2. Por ejemplo, en 2015 las “importaciones” de servicios de hoteleria y
de restaurantes representaron un 3,8% y un 1,1%, respectivamente, del total de las importaciones©.

Cabe destacar que si bien la agricultura (primaria) representa una proporcion considerable del empleo
(alrededor de un 17,8%), su participacion en el valor agregado, en la produccion y en las exportaciones es
mucho menor, y se ubica entre un 2% y un 7,6%. En lo referido a las importaciones, la categoria “Otros
bienes manufacturados” (que incluye, por ejemplo, maquinarias y equipos) representa una proporcion
considerable del total de las importaciones: alrededor de un 59,5%. Ademas, las importaciones cubren
un 61,3% de la demanda interna de los productos correspondientes a esa categoria.

10 En 2015, el gasto total del turismo internacional represent6 un 6,2% del total de las importaciones.
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Cuadro 2

(En porcentajes)

Proporcion de

Sector Yalgr Producto Empleo  Exportaciones cg;;;oﬁcggrgzn Importaciones Ia_demanda
afadido del producto qublerta por las
importaciones
Agricultura, silvicultura y pesca 7,6 6,5 17,8 2,0 4.1 11 4.6
Mineria 2,2 2,9 0,5 14,6 84,3 0,0 0,4
Alimentos, bebidas y tabaco 5,0 8,8 3,6 5,3 8,0 7,3 18,3
Textiles e indumentaria 0,1 0,1 0,1 0,1 5,0 1,7 71,2
Otros bienes manufacturados 4,4 8,3 2,7 12,2 18,6 59,5 61,3
Agua y electricidad 3,4 4,5 0,8 0,4 1,4 0,1 0,4
Construccion 7,7 7,7 7,3 0,0 0,0 0,1 0,3
Comercio 18,7 15,4 20,0 0,0 0,0 0,9 15
Hoteles 3.1 43 3,2 26,9 94,8 0,0 0,0
Hoteles (importaciones) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,8 100,0
Restaurantes 1,2 2,4 4,6 41 27,9 0,0 0,0
Restaurantes (importaciones) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11 100,0
Transporte 42 57 43 13,3 39,6 5,6 23,9
Comunicaciones 3,7 2,8 2,3 3,2 19,1 1,7 14,4
Servicios financieros 8,6 7,2 2,3 2,1 5,0 34 10,6
Servicios inmobiliarios y empresariales 10,9 8,2 6,5 2,5 53 11,9 27,5
Servicios publicos, educacion y salud 15,0 10,5 14,0 0,0 0,0 0,1 0,2
Recreacion 2,2 3,1 1,6 9,8 51,0 1,3 9,4
Otros servicios 2,1 1,5 8,4 3,5 38,2 0,5 7,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 16,1 100,0 23,4

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la matriz de contabilidad social 2015 (MCS) de Jamaica y datos sobre el empleo.

En el cuadro 3 se muestra la participacion de cada factor en el total del valor afadido por sector.
Por ejemplo, se observa que la agricultura hace un uso relativamente intensivo de la mano de obra 'y
la tierra, en tanto que la mineria es intensiva en su uso del capital y los recursos naturales extractivos.
Cabe destacar que en el cuadro 3 también se aprecia que, segun surge de los COU para 2007, la
intensidad factorial de los hoteles y los restaurantes es similar. Al analizar los resultados de una simulacion,
a menudo es importante tener en cuenta estos aspectos de la estructura por sector. En la industria
turistica, los hoteles y los restaurantes hacen un uso relativamente intensivo de la mano de obra.

En el cuadro 4 se muestra la composicion de la demanda para cada producto basico. Por
ejemplo, gran parte de la demanda de servicios de construccion se relaciona con la formacion bruta
de capital fijo, por ejemplo, la construccion o la ampliacion de hoteles. A su vez, los turistas extranjeros
que visitan Jamaica representan alrededor del 26% de la demanda de servicios de restaurantes.
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Jamaica: intensidad factorial por sector, 2015
(En porcentajes)

Cuadro 3

Recursos

Sector Mano de obra Capital B —— Total
Agricultura, silvicultura y pesca 451 20,8 34,1 100,0
Mineria 34,9 40,7 24,3 100,0
Alimentos, bebidas y tabaco 53,6 46,4 0,0 100,0
Textiles e indumentaria 449 55,1 0,0 100,0
Otros bienes manufacturados 43,4 56,6 0,0 100,0
Aguay electricidad 32,4 67,6 0,0 100,0
Construccion 72,2 27,8 0,0 100,0
Comercio 63,2 36,8 0,0 100,0
Hoteles 66,2 338 0,0 100,0
Restaurantes 66,8 33,2 0,0 100,0
Transporte 71,8 28,2 0,0 100,0
Comunicaciones 28,5 715 0,0 100,0
Servicios financieros 52,9 47,1 0,0 100,0
Servicios inmobiliarios y empresariales 31,4 68,6 0,0 100,0
Servicios publicos, educacion y salud 99,3 0,7 0,0 100,0
Recreacion 65,4 34,6 0,0 100,0
Otros servicios 66,0 34,0 0,0 100,0
Total 59,9 37,0 3,1 100,0
Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la matriz de contabilidad social 2015 (MCS) de Jamaica.
Cuadro 4
Jamaica: estructura de la demanda, 2015
(En porcentajes)
i L Cambios ;
Sector emedo dstoucon pivady  fa | E1ES oGt Eportacones ) Toml
existencias
Agricultura, silvicultura 42,4 0,0 53,4 0,3 0,0 0,0 39 0,0 100,0
y pesca
Mineria 16,3 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 83,9 0,0 100,0
Alimentos, bebidas y tabaco 30,8 0,0 63,2 0,0 0,0 0,0 6,0 0,0 100,0
Textiles e indumentaria 10,9 0,0 88,0 0,1 0,2 0,0 0,8 0,0 100,0
Otros bienes 51,7 0,0 28,2 14,2 0,2 0,0 57 0,0 100,0
manufacturados
Aguay electricidad 59,0 0,0 39,7 0,0 0,0 0,0 1,4 0,0 100,0
Construccion 25,5 0,0 0,0 74,5 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Comercio 8,2 82,4 57 3,7 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Hoteles 5,6 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 94,3 100,0
Hoteles (importaciones) 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Restaurantes 58 0,0 68,3 0,0 0,0 0,0 0,0 259 100,0
Restaurantes 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
(importaciones)
Transporte 59,3 0,0 10,0 0,0 0,0 0,0 18,9 11,8 100,0
Comunicaciones 50,0 0,0 34,9 0,0 0,0 0,0 15,1 0,0 100,0
Servicios financieros 52,5 0,0 43,3 0,0 0,0 0,0 42 0,0 100,0
Servicios inmobiliarios 59,7 0,0 359 0,6 0,0 0,0 3,8 0,0 100,0
y empresariales
Servicios publicos, 47 0,0 21,4 0,0 0,0 73,9 0,0 0,0 100,0
educacion y salud
Recreacion 8,3 0,0 45,8 1,4 0,0 0,0 3,4 411 100,0
Otros servicios 4.4 0,0 60,3 0,0 0,0 0,0 0,0 35,3 100,0
Total 354 8,8 31,0 8,0 0,1 53 59 5,6 100,0

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la matriz de contabilidad social 2015 (MCS) de Jamaica.
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b) Datos no provenientes de la MCS

Ademas de la MCS, nuestro modelo EGC dinamico extendido al turismo exige una serie de
elasticidades (para la produccion, el consumo y el comercio, sea que se calculen aplicando principios
de econometria o se obtengan de la literatura) y estimaciones de los niveles de empleo y desempleo por
sector en el ano base (2015). Ademas, dado que se trata de un modelo dinamico, debemos proyectar
el modelo econdémico sobre la base de un escenario en que no se producen cambios. Este escenario
se utiliza como marco de referencia para comparar las hipodtesis de simulacion distintas al caso base,
es decir, escenarios en que se introducen una o mas perturbaciones. Para este escenario sin cambios,
necesitamos los activos de capital del ano base, una proyeccion de referencia para el crecimiento
demogréfico y de la mano de obra, y una proyeccion de referencia para el crecimiento del PIB.

En esta aplicacion, los valores elegidos para las elasticidades son los siguientes: a) las elasticidades
de sustitucion entre los factores (mano de obra, capital y recursos naturales) van de 0,2 a 0,9, y registran
los valores mas bajos para las actividades basadas en los recursos naturales, como la agricultura (0,25)
y la mineria (0,2) (Narayanan, Aguiar y McDougall, 2012); b) la elasticidad del desempleo ante la curva
de salarios es de 0,5 (Blanchflower y Oswald, 2005); y ¢) sobre la base de Sadoulet y De Janvry (1995)
y Annabi, Cockburn y Decaluwé (2006), las elasticidades relacionadas con el comercio van de 2 a 2,15
para la sustitucion entre las importaciones y las compras internas y para la transformacion entre las
exportaciones y las ventas internas, respectivamente. Ademas, y habida cuenta de la incertidumbre en
torno a nuestros valores de elasticidad, en el anexo A1 realizamos un analisis sistematico de sensibilidad
con respecto alos valores de los resultados de nuestra simulacion, y concluimos que los que se presentan
aqui son sdlidos.

c) Elmodelo y los datos de la microsimulacién

Como ya se sefnalo, los modelos EGC son Utiles para analizar las respuestas a nivel macroy meso™
a perturbaciones tales como un aumento en la llegada de turistas. Sin embargo, en su configuracion usual,
los modelos EGC no son los mas idoneos para analizar cuestiones relativas a la pobreza y la desigualdad
en los ingresos. Esto responde al hecho de que en la mayoria de los modelos de este tipo, se utiliza una
formulacion representativa de los hogares en virtud de la cual todos los hogares en una economia dada
se combinan en uno 0 unos Pocos hogares para reflejar su comportamiento y el de los consumidores.
La principal limitacion de la formulacion representativa de los hogares es que las perturbaciones que se
introducen al modelo no tienen efectos sobre la distribucion de ingresos dentro de los hogares.

En consecuencia, y a fin de brindar una mayor resolucion con respecto a los impactos a nivel de los
hogares, hemos calculado resultados para la pobreza y la desigualdad a nivel micro vinculando el modelo
EGC con un modelo de microsimulacion. Los dos modelos interactian en una modalidad secuencial
“descendente” (es decir, sin retroalimentacion): el EGC se comunica con el modelo de microsimulacion
generando un vector del salario (real)'?, variables del empleo agregado, como la demanda de mano de
obra por sector y la tasa de desempleo, e ingresos no laborales, como las transferencias publicas y las
remesas. Dichos elementos se muestran en el grafico 6 como las variables de vinculacion agregadas
entre el modelo EGC y el modelo de microsimulacion. Por tanto, el funcionamiento del mercado de
trabajo desempena una funcion importante en el modelo de microsimulacion. A su vez, el modelo EGC
determina los cambios en el empleo segun el tipo de factor y el sector y los cambios en los factores y
los precios de los productos que luego se utilizan para las microsimulaciones.

11 “Meso” es una palabra de origen griego que significa medio, y se refiere al nivel ubicado entre los ambitos macro y micro en
los cuales funcionan la mayoria de los modelos MCS y EGC; en este nivel, no hay datos para las microunidades individuales
(hogares o empresas), pero frente a los macroanalisis tipicos, el nivel de desagregacion es mayor, y a menudo se abarcan unas
40 empresas y productos basicos.

12 E| salario real se define en funcion del indice de precios al consumidor.
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Gréfico 6
Componentes del enfoque macro-micro
para el calculo de la pobreza y la desigualdad

Modelo de equilibrio general
computable (EGC)

Variables de vinculacion
agregadas

Modelo de microsimulacion

Fuente: Elaboracion propia.

Para generar el modelo de microsimulacion, se utilizé la Encuesta sobre Condiciones de Vida de
2012 (JSLC) que llevo a cabo el Instituto de Estadistica de Jamaica, donde se recogen los datos de
20.532 personas en 6579 hogares a lo largo y ancho de Jamaica. Este estudio es la Unica encuesta
de hogares en Jamaica que abarca tanto los ingresos como el gasto. No se realizé ningun intento de
conciliar los datos de la encuesta de hogares con las cuentas nacionales. Mas bien, los resultados
del modelo EGC se transmitieron al modelo de microsimulacion como desviaciones porcentuales con
respecto a los valores de base. Para estimar la pobreza, usamos los umbrales de pobreza y de pobreza
alimentaria correspondientes a 2012; las tasas nacionales de pobreza se establecieron en un 19,8%
y en un 7,5%, respectivamente.

En el modelo de microsimulacion se aplica el método no paramétrico que se describe en Vos
y Sanchez (2010), ampliandolo para incluir los cambios en los ingresos no laborales's. Primero, la
estructura del mercado de trabajo se define en funcion de las tasas de desempleo U entre los diferentes
segmentos de la poblacion activa (divididas entre los niveles de competencia), en tanto que la estructura
del empleo se define segun los sectores de actividad S (la proporcion que cada industria representa
en el empleo total) y la remuneracion (relativa) W1, asi como la remuneracion general W2. Por tanto,
la estructura de mercado de trabajo puede expresarse como

A= (U, S WL, W2)

A continuacion, pueden analizarse los efectos de alterar cada uno de los cuatro parametros
de la pobreza y la desigualdad simulando escenarios hipotéticos para las ganancias individuales y los
ingresos familiares. En pocas palabras, el modelo toma los grupos correspondientes y selecciona al azar
(con multiples repeticiones) las personas que, ante las perturbaciones introducidas en la simulacion,
cambiarian su situacion laboral (entre el empleo y el desempleo y de un sector a otro), y asigna una
remuneracion a los trabajadores nuevos en funcion de los parametros para los grupos promedio. Los
valores nuevos de remuneracion y empleo para cada persona dan lugar a nuevas cifras de ingresos
de hogar per capita, sobre la base de las cuales se calculan los nuevos resultados de pobreza y de
distribucion de ingresos. Desde el punto de vista analitico, podemos expresarlo como

yli=flA, X))

8 A su vez, este enfoque es una ampliacion del método de desigualdad en los ingresos desarrollado por Dos Reis y
De Barros (1991).
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donde yl, se refiere al ingreso laboral por persona y X; se refiere las caracteristicas individuales, por
ejemplo, el nivel de competencia. En cada hipdtesis, las condiciones del mercado de trabajo podrian
cambiar y, a su vez, afectar el ingreso laboral por persona, a saber:

yli* =f[)f, Xi)

donde Ae” se refiere a los parametros estructurales del mercado de trabajo simulado.

Las variables y los procedimientos del mercado de trabajo que vinculan el modelo EGC con las
microsimulaciones son los siguientes. Para simular el “efecto del desempleo”, se modifica la situacion
laboral de la poblacion activa en la muestra proveniente de la Encuesta sobre Condiciones de Vida
de 2012 en consonancia con los resultados del modelo EGC. Por ejemplo, si en las simulaciones EGC
el desempleo disminuye al mismo tiempo que aumenta el empleo entre los trabajadores calificados de
un sector determinado, en el modelo de microsimulacion se “contratan” al azar trabajadores calificados
desempleados que formen parte de la muestra de la encuesta JSCL 2012. Sin embargo, el orden en
que los trabajadores pasan de una situacion laboral a otra es el mismo en todas las hipétesis. Por
ejemplo, si en dos hipotesis se necesita que diez personas dejen de estar desempleadas, se seleccionan
las mismas diez personas en ambas hipotesis. Como ya se explico, los ingresos individuales para los
nuevos trabajadores se asignan en funcion de sus caracteristicas (por ejemplo, su nivel educativo),
para lo que se analiza a individuos similares que inicialmente tenian empleo. Si en las simulaciones
EGC se observa una disminucion en el empleo para una categoria laboral y un sector especificos, en
el programa de microsimulacion se “despide” al mismo porcentaje de empleados de esa categoria y
sector, cuyo ingreso hipotético pasa a ser cero.

Para simular el “efecto de la estructura del sector”, se modifica la composicion sectorial del
empleo. Para las personas que se trasladan de un sector a otro, simulamos un ingreso laboral hipotético
basado en sus caracteristicas y en su nuevo sector de empleo, para lo cual nuevamente analizamos
a las personas que ya trabajan en ese sector.

Para generar un modelo de los cambios en los salarios relativos, se ajusta el nivel salarial para
una categoria laboral dada (por ejemplo, los trabajadores calificados de un sector determinado) en
funcion de los cambios que resulten de las simulaciones EGC, sin introducir modificaciones al salario
promedio agregado para la economia. Los efectos de modificar el salario promedio agregado para la
economia se simulan cambiando en la misma proporcion todos los ingresos laborales en todos los
sectores, sobre la base de los cambios que resulten de las simulaciones EGC. A continuacion, todos
los pasos anteriores se repiten varias veces y se calcula un promedio.

La escala de los ingresos no laborales, como las transferencias del gobierno y las remesas del
extranjero, se aumenta o se disminuye proporcionalmente sobre la base de los cambios que resulten
de las simulaciones EGC. El ultimo paso en el modelo de microsimulacion es ajustar los microdatos
de forma tal que el porcentaje de cambio en el ingreso familiar per cépita coincida con el cambio en
el nivel de ingreso familiar per capita para cada hogar representativo en las simulaciones EGC. De
manera implicita, en este efecto residual estan contemplados los cambios en todas las partidas no
consideradas hasta este momento, como los recursos naturales y las rentas de capital.

Por ultimo, cabe destacar que nuestro modelo EGC puede aplicarse Unicamente a los precios
relativos y a las variables reales en la economia. En otras palabras, en nuestro modelo no esta contemplada
la inflacion. Por tanto, se ha aplicado una condicién de normalizacion para “anclar” el nivel absoluto
de precios. Como numerario se eligio el indice de precios al consumidor (IPC), de forma tal que todos
los cambios en los precios y los ingresos nominales en las simulaciones guardan relacion con el precio
unitario ponderado de la canasta basica de consumo de los hogares (es decir, un IPC fijo).
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IV. Simulaciones y resultados

1. Diseno de las hipdtesis

En esta seccion se describen las simulaciones y se analizan los resultados. Para ilustrar el uso del
modelo y el conjunto de datos que hemos desarrollado para Jamaica, se simularon y analizaron las
siguientes cinco hipétesis:

i) base: la hipdtesis de base o de referencia es un escenario sin cambios.

ii) trsm10+: un aumento anual de la inversion privada en los hoteles de 200 millones de ddlares de
los Estados Unidos en el periodo 2018-2020. Un aumento de 200 millones de ddlares de los
Estados Unidos equivale aun 1,4% del PIB de 2015, y es suficiente para afiadir 800 habitaciones
de hotel adicionales por afo ademas del aumento base en el nimero de habitaciones
(suponiendo un costo promedio por habitacion de 250.000 ddlares de los Estados Unidos
en un hotel de cuatro o cinco estrellas)'®. Dado que en el pais hay un total aproximado de
25.000 habitaciones, el aumento en la capacidad de alojamiento es de alrededor de un 6,2%
(es decir, un crecimiento base de aproximadamente un 3%, y un 3,2% adicional gracias al
impulso de la inversion). Este valor se ubica ligeramente por encima del aumento promedio
en la capacidad hotelera en el Caribe durante los pasados 15 afos, de un 3%, pero esta por
debajo del aumento del 8% en el numero de habitaciones que se registrd en Jamaica en 2016
(Direccion de Turismo de Jamaica, n/d). Posteriormente (2021-2030), la inversion privada en
el sector de la hoteleria aumenta unos 2,5 millones de dolares de los Estados Unidos con
respecto a la hipodtesis de base debido a los costos adicionales de mantenimiento (véase el
grafico 7). En todos los afnos, el aumento en la inversion privada se financia usando recursos
extranjeros. En la practica, la mayoria de las grandes inversiones en hoteles en Jamaica se
financian mediante deuda externa, inversion extranjera directa (IED) o una combinacion de
ambas. En lineas generales, estimamos que los impactos derivados de la IED en el sector
turistico ascenderian a 600 millones de ddlares de los Estados Unidos durante un periodo de
tres anos. Ademas, en esta hipdtesis se considera que el gasto del turismo extranjero es un
10% mas alto que en la hipdtesis de base para todos los anos durante el periodo 2021-2030
(véase el grafico 8) (mas especificamente, el aumento de la simulacion es de un 5% en 2019,
un 7,5% en 2020 y un 10% de alli en adelante). Esto podria obedecer a la combinacion entre
i) un aumento en la llegada de turistas, y ii) un aumento en el gasto por turista. Por ejemplo,
en 2021 el numero de llegadas de turistas extranjeros podria aumentar de 2,47 millones en la
hipotesis de base a 2,56 millones (un 3,5% mas), en tanto que el gasto per capita podria pasar
de 975 a 1036 dolares de los Estados Unidos (un 6,3% mas) a precios constantes de 20157,

i) trsm20+: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 20%
mas alto que en la hipdtesis de base durante todos los afios del periodo 2021-2030. En la
practica, para lograr un aumento de ese tipo en el gasto del turismo extranjero seria necesario

14 En el periodo 2013-2016, el promedio anual de IED en la industria turistica fue de 213,6 millones de ddlares de los Estados Unidos.
Por tanto, en nuestras hipdtesis distintas a la hipétesis de base se parte del supuesto de que la IED en la industria turistica
aumenta alrededor de un 94% frente a su tendencia reciente (es decir, 200 millones de ddlares de los Estados Unidos por
encima del valor de referencia).

5 Ademas, generamos una simulacién con el mismo aumento en la inversion privada en los hoteles, pero sin incrementar el nimero
de llegadas de turistas extranjeros; en otras palabras, el nUmero de llegadas de turistas extranjeros y su gasto per capita se
mantienen constantes en sus valores de referencia (si bien no se incluyen, los resultados pueden solicitarse a los autores). Cabe
destacar que los efectos a largo plazo de esta simulacion son negativos, dado que Jamaica invierte en exceso en su sector
de alojamiento. Eso quiere decir que el aumento en el nimero de habitaciones de hotel es mayor que la cantidad de turistas
(extranjeros) que llegan al pais.
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aumentar el gasto per capita, ya que es improbable que pudiese alcanzarse unicamente con
un aumento en las llegadas de turistas extranjeros.

trsm10-: la misma inversion que trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 10% mas
bajo que en la hipotesis de base para todos los anos durante el periodo 2021-2030 (véase el
grafico 8) (mas especificamente, en la simulacion el gasto disminuye un 5% en 2019, un 7,5%
en 2020 y un 10% de alli en adelante). Por ejemplo, sobre la base del supuesto de que el
gasto por turista permanece constante, en 2030 habria 2,85 millones de turistas, frente a los
3,17 millones de la hipdtesis de base. Esta hipdtesis podria ser un reflejo de los efectos de un
desastre natural.

trsm20-: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 20%
mas bajo que en la hipdtesis de base. Nuevamente, esta hipotesis podria ser un reflejo de los
efectos de un desastre natural.

En realidad, cualquier hipotesis para el turismo probablemente tendria algunos de los elementos

que se presentan en este conjunto de hipoétesis. A continuacion, todas las simulaciones abarcan el
periodo 2015-2030. Seleccionamos 2015 como el afo de comienzo debido a la disponibilidad de
datos (véase mas arriba). La simulacion base fue disefada para reproducir las tendencias observadas
desde 2015 en los ambitos macro y sectorial. A partir de 2018, se da por supuesto que las tendencias
anteriores continuaran. A continuacion, se incorporan todas las perturbaciones durante el periodo
2018-2030; en otras palabras, las hipotesis de base y no de base son las mismas hasta el 2017
incluido (véanse los graficos 7 vy 8).

Grafico 7
Jamaica: cambio en la inversién privada en los hoteles
con respecto a la hipotesis de base, 2015-2030
(En miles de millones de délares de Jamaica de 2015)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 8
Jamaica: gasto del turismo extranjero segin distintas hipétesis, 2015-2030
(En miles de millones de délares de Jamaica de 2015)
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Fuente: Elaboracion propia.

Nota: base: escenario sin cambios; trsm10+: aumento anual de 200 millones de ddélares de los Estados Unidos en la inversion
privada en hoteles durante 2018-2020, y gasto del turismo extranjero un 10% mas alto que en la hipdtesis de base
durante todos los afios del periodo 2021-2030; trsm20+: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo
extranjero es un 20% mas alto que en la hipdtesis de base durante todos los afos del periodo 2021-2030; trsm10-: la
misma inversion que trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 10% mas bajo que en la hipdtesis de base para
todos los afos durante el periodo 2021-2030; trsm20-: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo
extranjero es un 20% mas bajo que en la hipdtesis de base durante todos los afos del periodo 2021-2030.

2. Resultados y analisis

a) Hipotesis de base

Para el periodo que va desde el ano de base (2015) hasta 2017, nos basamos en la informacion
disponible y en estimaciones para generar un panorama plausible del desarrollo econémico de
Jamaica que sea igual para todas las simulaciones, entre otras cosas en lo referido a las tasas de
crecimiento del PIB real observadas para el ano 2016. Sobre la base de las proyecciones que figuran
en la publicacion Perspectivas de la economia mundial, abril de 2017: ¢sesta cobrando impulso?, del
Fondo Monetario Internacional (FMI, 2017), asignamos una tasa promedio de crecimiento de 2,6% para
el periodo 2017-2030. Ademas, partimos del supuesto de que los servicios publicos, las transferencias
del Gobierno a los hogares y el financiamiento gubernamental neto nacional y extranjero se mantienen
fijos como porcentajes del PIB en los valores correspondientes al ano de base. Los impuestos se fijan
en las tasas correspondientes al ano de base, lo que implica que los ingresos aumentan al mismo
ritmo que la economia en su conjunto.

En lo referido a los ingresos por turismo extranjero, en la hipotesis de base, y de conformidad
con los datos recientes, se parte del supuesto de que i) el gasto real per capita es constante, v ii) la
tasa exdgena de crecimiento de la llegada de turistas es equivalente a la tasa de crecimiento del PIB
(para el periodo 1995-2016, la correlacion simple entre el PIB real y la llegada de turistas extranjeros
es de 0,75, es decir, positiva y estadisticamente significativa).
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A nivel macro, en nuestro modelo EGC para Jamaica, al igual que en cualquier otro modelo de ese
tipo, es necesario especificar mecanismos de equilibrio (“cierres”) para tres saldos macroeconémicos:
el saldo del Gobierno, el saldo entre el ahorro y las inversiones, y la balanza de pagos. Para la hipdtesis
de base, se utilizaron los siguientes cierres: i) Gobierno: las cuentas se equilibran introduciendo ajustes
a la tasa de impuesto directo; i) ahorro e inversion: el ahorro de los hogares se ajusta para generar
proporciones exdgenas del PIB para la inversion privada financiada a nivel nacional, en tanto que las
inversiones publicas se financian dentro del presupuesto publico; v iii) balanza de pagos: el tipo de
cambio real equilibra este saldo influyendo en los volimenes y los valores de las exportaciones vy las
importaciones, en tanto que los pagos no comerciales de la balanza de pagos (transferencias y financiacion
extranjera neta no gubernamental) no se compensan y permanecen fijos como proporciones del PIB.

En las hipdtesis distintas a la basica, la balanza de pagos recibe el mismo tratamiento que en la
hipotesis de base: el tipo de cambio real se ajusta para equilibrar las entradas y las salidas de divisas.
El equilibrio entre los ahorros y la inversion (privada), en lugar de establecer una participacion fija del
PIB para la inversion privada, se transforma en la variable de compensacion, y se ajusta para hacer
uso del financiamiento disponible en el contexto de las tasas exdgenas de ahorro de los hogares. El
saldo del Gobierno recibe el mismo tratamiento que en la hipdtesis de base (con una tasa flexible de
impuesto directo)’®.

Para cada simulacion, en nuestro modelo EGC se indica la evolucion a través del tiempo de
una gama amplia de indicadores, incluidos i) los resultados macro: PIB (division entre el consumo
privado y el consumo publico y la inversion, las exportaciones y las importaciones); la composicion
del presupuesto publico, la balanza de pagos vy el saldo entre el ahorro y la inversion; la productividad
total de los factores, y el volumen de la deuda interna y externa; ii) la estructura de la produccion, los
ingresos, las exportaciones y las importaciones por sector, y los flujos de comercio desglosados por
socio comercial, y iii) el mercado laboral: los salarios vy las tasas de empleo y desempleo por sector.

En los graficos 9 y 11 se muestran los resultados macroeconémicos clave para la hipotesis
de base'’. En este sentido, la evolucion de la economia se ajusta a las tendencias recientes, v el
crecimiento de la mayoria de los grandes agregados se ubica entre un 2,7% y un 2,8% por afio en
el periodo 2018-2030. El tipo de cambio se aprecia levemente a través del tiempo. El crecimiento
del PIB es suficiente para producir una expansion relativamente rapida del empleo, con una caida
en la tasa de desempleo del 13,5% en 2015 al 8,8% en 2030, y un crecimiento del salario real en el
orden de 1,7% anual.

16 Es importante destacar que, para las simulaciones distintas al caso de base, los parametros relacionados con el saldo de ahorro
e inversion y el saldo del gobierno se ajustan de forma tal que cuando se introducen cambios al tratamiento de estos saldos sin
introducir ninguna otra variacion, los resultados no se ven afectados, y son los mismos que los del caso base. Sin embargo,
cuando se introducen otros cambios (por ejemplo, en la llegada de turistas), el tratamiento exacto que recibe, por ejemplo, el
saldo de ahorro e inversion tiene efectos sobre los resultados. Mas concretamente, la trayectoria para las tasas de ahorro de
los hogares que se genera en la hipdtesis de base es congruente con las cifras de inversion privada como proporcion del PIB
que se aplican. Para todas las hipétesis distintas a la hipétesis de base, se aplica la trayectoria de las tasas de ahorro de los
hogares de la hipdtesis de base, en tanto que las cifras de inversion privada como proporcion del PIB pasan a ser endégenas.
Cuando se introduce Unicamente este cambio a una hipdtesis distinta a la hipdtesis de base, los resultados son los mismos
que los de la hipdtesis de base. Sin embargo, si se introduce otro cambio, la reaccion dependera de si la inversion privada es
una consecuencia del ahorro o una proporcién del PIB determinada de manera exégena (el supuesto de la hipdtesis de base).

7 En los cuadros A2.1 a A2.5 del anexo A2 se muestran resultados adicionales para la hipétesis de base y las demas hipétesis,
en lo referido a los indicadores macro y por sector, el presupuesto del Gobierno y la balanza de pagos.
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Grafico 9
Jamaica: indicadores macroecondémicos seleccionados, hipétesis de base, 2015-2030
(En miles de millones de délares de Jamaica de 2015)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.

Grafico 10
Jamaica: demanda nacional final, hipétesis de base, 2015-2030
(En miles de millones de délares de Jamaica de 2015)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.
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Grafico 11
Jamaica: crecimiento macroeconémico anual real, hipdtesis de base, 2018-2030
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.

En lo referido a la estructura por sector (véase el grafico 12), el crecimiento de la agricultura es
relativamente bajo debido al magro crecimiento de la oferta de tierra (que se establece en un 0,1% anual)
y a las bajas elasticidades ingreso de la demanda. La estructura por sector del valor anadido y de las
exportaciones cambia a favor de los productos manufacturados y los servicios, cuyas condiciones de
oferta y demanda son mas favorables. Entre los servicios, el crecimiento de los sectores de la hoteleria
y los restaurantes depende en gran medida de las llegadas de turistas extranjeros. En consecuencia,
la tasa de crecimiento de las industrias relacionadas con el turismo es muy similar a la del crecimiento
del PIB (véase mas arriba). El consumo per capita de los hogares aumenta a una tasa del 2,6% anual,
lo que da lugar a un importante descenso de la tasa de pobreza, que cae de un 20,8% en 2015 a un
9,1% en 2030 (véase el grafico 13).

Grafico 12
Jamaica: crecimiento anual real por sector, hipétesis de base, 2018-2030
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.
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Grafico 13
Jamaica: consumo per capita real de los hogares y tasa de pobreza,
hipétesis de base, 2015 y 2030
(En délares de Jamaica de 2015 y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.
b) Hipdtesis distintas a la hipétesis de base

En los graficos 14 y 15 se resumen los principales canales de transmision para el aumento de
la inversion privada extranjera en el sector hotelero. Naturalmente, un aumento de la inversion en los

hoteles tiene efectos positivos en la oferta de servicios de alojamiento, que se reflejan en el aumento
en el niumero o la calidad de las habitaciones de hotel. Ademas, cuando para financiar la inversion
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adicional se recurre a la deuda externa, el ingreso de recursos extranjeros produce una disminucion de
las exportaciones y un aumento de las importaciones, ambos como consecuencia de la apreciacion
del tipo de cambio real.

Grafico 14
Principales canales de transmisién para la inversién privada en los hoteles

A Inversion privada A Activos de capital _>+ Demanda de mano A Salarios y
en hoteles de los hoteles de obra de los hoteles Y desempleo

A Ingreso A Consumo y ahorro
de los hogares de los hogares

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 15
Principales canales de transmision para el financiamiento extranjero
de la inversién privada en los hoteles
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Fuente: Elaboracion propia.

En el grafico 16 se resumen los principales canales de transmision para el aumento en los
ingresos provenientes del turismo extranjero. En lineas generales, un aumento en la demanda del turismo
extranjero se traduce en un aumento en el ingreso de los hogares, debido a que estas entradas de
divisas aumentan los recursos totales de la economia. Sin embargo, como se observa en el grafico,
el aumento en las “exportaciones de turismo” también genera una apreciacion del tipo de cambio real
que perjudica a los sectores de los bienes transables.

Grafico 16
Principales canales de transmisién para el aumento de los ingresos por turismo
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Fuente: Elaboracion propia.
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c) Resultados macro

Los principales resultados para las hipotesis distintas a la hipotesis de base se presentan en los
gréficos 17 a 21; asimismo, en los cuadros A2.1 a A2.5 del anexo A2 figura informacién adicional. Como
se observa en los graficos 17 y 18, un aumento de la inversion privada en el sector hotelero usando
recursos extranjeros tiene efectos positivos sobre el nivel de actividad (véanse los resultados en el
cuadro A2.1 para las simulaciones de trsm10+ y trsm20+ en 2018). Por otro lado, el ingreso de recursos
extranjeros lleva a una disminucion de las exportaciones y un aumento de las importaciones, ambos
como consecuencia de la apreciacion del tipo de cambio real'®. A su vez, el aumento de la demanda
del turismo tiende a aumentar la absorcion interna mas rapidamente que el PIB, lo que probablemente
perjudica la balanza comercial (no turistica) (nuevamente, véanse las hipdtesis trsm10+ y trsm20+). En
otras palabras, el aumento de los ingresos del turismo extranjero también genera una apreciacion del
tipo de cambio real que perjudica a los sectores de los bienes transables, a la vez que en este caso, la
disminucion de las exportaciones también es una consecuencia del aumento de la demanda interna y
de los precios en Jamaica debido a la inversion. Por ende, cuando existen limitaciones en los factores
de la oferta (mano de obra, capital, tierra y recursos naturales), un aumento de los precios internos
con relacion a los precios internacionales da lugar a una reasignacion de los recursos para destinarlos
a la produccion nacional, a fin de satisfacer el mayor crecimiento de la demanda interna, que incluye
la demanda de los turistas que llegan a Jamaica.

Grafico 17
Jamaica: crecimiento macro por simulacién, desviaciéon del crecimiento anual promedio
con respecto a la hip6tesis de base, 2018-2030
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.

Nota: trsm10+: aumento anual de 200 millones de ddlares de los Estados Unidos en la inversion privada en hoteles durante
2018-2020, y gasto del turismo extranjero un 10% mas alto que en la hipdtesis de base durante todos los afios del
periodo 2021-2030; trsm20+: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 20%
mas alto que en la hipdtesis de base durante todos los afos del periodo 2021-2030; trsm10-: la misma inversion que
trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 10% mas bajo que en la hipdtesis de base para todos los afios
durante el periodo 2021-2030; trsm20-: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un
20% mas bajo que en la hipdtesis de base durante todos los afos del periodo 2021-2030.

'8 Cabe destacar que en las “exportaciones” no se incluye el gasto en turismo de los extranjeros. Aunque el segundo componente
ciertamente puede considerarse como exportaciones de turismo, ambos reciben un trato distinto en el modelo y en el grafico 17.
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Grafico 18
Jamaica: aumento del consumo y la inversién por simulacién, desviacién del crecimiento
anual promedio con respecto a la hipétesis de base, 2018-2030
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.
Nota: trsm10+: aumento anual de 200 millones de ddlares de los Estados Unidos en la inversion privada en hoteles durante
2018-2020, y gasto del turismo extranjero un 10% mas alto que en la hipétesis de base durante todos los afios del
periodo 2021-2030; trsm20+: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 20%
mas alto que en la hipdtesis de base durante todos los anos del periodo 2021-2030; trsm10-: la misma inversion que
trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 10% mas bajo que en la hipdtesis de base para todos los afios

durante el periodo 2021-2030; trsm20-: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un
20% méas bajo que en la hipdtesis de base durante todos los afios del periodo 2021-2030.

En el grafico A2.1 del anexo A2 se brinda informacion sobre la trayectoria temporal de las
desviaciones a partir de la hipotesis de base con respecto al consumo y la inversion privados en nuestro
conjunto de hipotesis. Se muestra que los efectos a corto y mediano plazo en las cuatro hipdtesis son
similares. Sin embargo, en el corto plazo, el aumento en la inversion privada financiada con recursos
extranjeros tiene efectos positivos durante el periodo 2018-2020. Como ya se explico, este es el
periodo en que se observa un crecimiento del sector de los alojamientos. En general, en las hipotesis
en que la llegada de turistas extranjeros y el gasto disminuyen, los resultados tienen el signo opuesto.

En el pasado, numerosos autores han usado analisis de insumo-producto para determinar los
multiplicadores de ingresos relacionados con el crecimiento del turismo. En general, las estimaciones
van de 0,37 a 1,98 (Dwyer y Forsyth, 1998). No obstante, los multiplicadores de ingresos superiores
a 1 son sospechosos, dado que en el enfoque insumo-producto tipico se considera que no existen
limitaciones de capacidad. En contraste con el andlisis de insumo-producto, en el que siempre se
obtienen beneficios para la economia, en el modelo EGC se reconoce que cuando el aumento de precios
obedece a las limitaciones de recursos, el aumento de la actividad econdmica derivado del incremento
en el gasto del turismo extranjero podria verse afectado. De hecho, como muestran los resultados, en
algunos sectores podria llegar a producirse una retraccion de la actividad econdmica. En consecuencia,
estimamos en 0,38 el multiplicador de ingresos para 2030 y para la hipétesis trsm20+, es decir, en el
extremo inferior del espectro anterior. Esto se debe principalmente a las limitaciones de capacidad.
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d) Resultados por sector

No sorprende que a nivel sectorial las industrias de los servicios que atienden directamente a los
turistas, como los hoteles y los restaurantes, se vean sumamente beneficiadas por el crecimiento en el
gasto del turismo extranjero (simulaciones trsm10+ y trsm20+). Para la hipdtesis trsm20+, se observa un
aumento del empleo del 6,6% para los hoteles y del 6,3% para los restaurantes en 2022 con respecto
a la hipotesis de base (véase el cuadro A2.2). Por otro lado, la presion al alza sobre los precios y sobre
el tipo de cambio real da lugar a una pérdida de competitividad en otros sectores exportadores no
vinculados al turismo. En particular, en el grafico 19 y en el cuadro A2.2 se observa una disminucion
del empleo y del valor afiadido en las industrias de los bienes manufacturados y la mineria, dos de los
principales sectores exportadores (véase el cuadro 2). A su vez, en las hipotesis trsm10- y trsm20- se
aprecia que una disminucion del 10% y del 20% en el gasto del turismo extranjero, combinada con un
aumento en la IED en la industria del alojamiento, llevaria a una importante reduccion en el nimero de
personas empleadas en el sector hotelero (nuevamente, véase el cuadro A2.2). Nuestras simulaciones
muestran que los principales mecanismos que determinan cuan profundos seran los efectos econémicos
del aumento de la demanda del turismo incluyen: las limitaciones del factor de la oferta, la apreciacion
del tipo de cambio y la politica econémica actual del Gobierno (véase Dwyer y otros, 2000). En el periodo
2018-2020, el aumento de la inversion privada en los hoteles lleva a un crecimiento considerable de
la industria de la construccion. Posteriormente, el aumento en los ingresos y los ahorros implica que
el producto de la construccion sigue estando por encima de la linea de base.

Grafico 19
Jamaica: crecimiento del PIB por sector mediante simulacion,
desviaciéon del crecimiento anual promedio con respecto a la hipotesis de base, 2018-2030
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.

Nota: En aras de la simplicidad, se muestran Unicamente los resultados para las hipdtesis trsm20+ y trsm20-. trsm20+:
aumento anual de 200 millones de ddlares de los Estados Unidos en la inversion privada en hoteles durante 2018-2020,
y gasto del turismo extranjero un 20% mas alto que en la hipodtesis de base durante todos los afios del periodo
2021-20830; trsm20-: la misma inversion que en trsm20+, pero el gasto del turismo extranjero es un 20% mas bajo que
en la hipoétesis de base durante todos los afios del periodo 2021-2030.
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e) Resultados distributivos

Con respecto a la pobreza, nuestros resultados muestran que en la hipétesis trsm20+, por
ejemplo, el indice de recuento de la pobreza en Jamaica se reduce alrededor de un 0,3% para 2022
y de un 0,11% para 2030 con respecto a la hipdtesis de base (véase el grafico 20). Esta disminucion
responde principalmente a una reduccion del desempleo, a un aumento del salario promedio y a un
incremento en los ingresos no laborales para los hogares gracias a la industria turistica. Cabe destacar
que de mediano a largo plazo, los efectos negativos de la apreciacion del tipo de cambio real van
en detrimento de los beneficios del aumento en el gasto del turismo extranjero. En lo referido a la
desigualdad, no se aprecian cambios estadisticamente significativos.

Gréafico 20
Jamaica: recuento de la pobreza por simulacién,
desviacion con respecto a la hipétesis de base, 2022 y 2030
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.

Nota: trsm10+: aumento anual de 200 millones de ddlares de los Estados Unidos en la inversion privada en hoteles durante
2018-2020, y gasto del turismo extranjero un 10% mas alto que en la hipétesis de base durante todos los afos del
periodo 2021-2030; trsm20+: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 20%
mas alto que en la hipotesis de base durante todos los afios del periodo 2021-2030; trsm10-: la misma inversion que
trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 10% mas bajo que en la hipdtesis de base para todos los afos
durante el periodo 2021-2030; trsm20-: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un
20% mas bajo que en la hipdtesis de base durante todos los afos del periodo 2021-2030.

V. Observaciones finales

En este trabajo, se ha desarrollado un marco cuantitativo coherente para evaluar las inversiones
privadas en la industria hotelera y sus efectos sobre la economia de la nacion y el bienestar de los
hogares. La contribucion del sector del turismo al crecimiento, a la reduccion de la pobreza y al
desarrollo a largo plazo depende de un conjunto complejo y dinamico de vinculos, efectos indirectos
y externalidades de tipo econdémico, social, ambiental e institucional. Los resultados demuestran que
el turismo y las inversiones en el sector tienen efectos positivos sobre las economias nacionales, si
bien la distribucion de los beneficios depende de factores socioecondémicos tales como la distribucion
de las dotaciones factoriales entre los hogares. La distribucion de los beneficios por sector también
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depende de estos factores y de las condiciones iniciales en el destino, por ejemplo, la estructura de
la economia por sector. Cuando se aplica una nueva politica o se realizan nuevas inversiones, siempre
hay ganadores y perdedores.

En este estudio, aplicamos este marco para simular los efectos de una inversion de 600 millones
de ddlares de los Estados Unidos sobre la industria turistica de Jamaica. En sintesis, nuestros resultados
demostraron que esta inversion, aunada a un incremento en la demanda del turismo extranjero, tiene
efectos positivos sobre el PIB, el empleo, el ingreso de los hogares y los indicadores de pobreza. Por
otro lado, el aumento en la demanda del turismo extranjero lleva a que la absorcion interna crezca mas
rapidamente que el PIB, lo que produce un deterioro en la balanza comercial de las mercancias. A nivel
sectorial, en los sectores abocados mas directamente al turismo se observan las mayores tasas de
crecimiento, en tanto que en aquellos mas alejados de la cadena de valor del turismo los resultados
son mas modestos. Por ejemplo, un aumento del 20% en la demanda turistica tiene grandes beneficios
para las industrias de los servicios, como los hoteles y los restaurantes, cuyo valor afiadido aumenta
un 19% vy un 5,5%, respectivamente. Como contrapartida, la apreciacion del tipo de cambio real se
traduce en una pérdida de competitividad en otras industrias exportadoras ajenas al turismo, como
los sectores manufacturero y de la mineria.

Ademas, los resultados muestran que un aumento del 20% en el gasto del turismo, junto a un
incremento de la inversion privada en la industria hotelera, podria reducir la pobreza del pais un 0,3%
de aqui a 2022 con respecto a un escenario sin cambios. Este resultado equivale a una disminucion
anual promedio de la pobreza del 2,3% respecto al escenario sin cambios durante el periodo
2018-2030, una mejora que responde principalmente a la disminucion del desempleo y al aumento del
salario promedio. Esto implica que unos 120.000 jamaicanos, es decir, un 4% de la poblacion actual,
podrian salir de la pobreza durante ese periodo de 13 anos. En lo referido a la desigualdad, en el estudio
no se observan cambios estadisticamente significativos en ninguna de las hipotesis.

En general, los resultados muestran que las inversiones en la infraestructura hotelera pueden
redundar en importantes avances de desarrollo en las economias locales de los paises en desarrollo.
A medida que la demanda mundial de turismo continla aumentando y la oferta de servicios turisticos
se ajusta a la evolucion de las preferencias, sera importante entender mejor las repercusiones de
los distintos tipos de inversiones turisticas a nivel de la economia en su conjunto, por ejemplo, las
diferencias entre los hoteles con sistema todo incluido y aquellos con regimenes de media pension.
Los bancos multilaterales de desarrollo y los inversores de impacto, en colaboracion con el sector
privado, desempenaran un papel clave en la promocion de inversiones turisticas que tengan impactos
de desarrollo mas amplios.
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Anexo Al

Analisis de sensibilidad

Los resultados de nuestro modelo EGC para Jamaica son un reflejo de i) la estructura del modelo
(incluidas las formas funcionales utilizadas para generar los modelos de las decisiones de produccion
y consumo Yy de los cierres macroeconémicos), i) la base de datos utilizada para calibrar los modelos
(incluida la MCS), vy iii) los valores asignados a las elasticidades del modelo o, desde una perspectiva
mas general, a los parametros libres del modelo. En otras palabras, las elasticidades utilizadas en este
estudio incluyen de manera implicita un error de estimacion, como sucede en cualquier modelo similar.
Para entender mejor las consecuencias de esto, realizamos un analisis de sensibilidad sistematico de
los resultados con respecto al valor asignado a las elasticidades del modelo. Si las conclusiones del
analisis se mantienen al introducir cambios en el conjunto de elasticidades utilizadas para calibrar el
modelo, aumentara nuestra confianza en los resultados presentados anteriormente.

En el andlisis sistematico de la sensibilidad, se parte del supuesto de que cada una de las
elasticidades del modelo se distribuye de manera uniforme en torno al valor central utilizado para obtener
los resultados. El rango de variacion permitido para cada elasticidad es de un +/-75%, lo que implica
un margen de variacion bastante amplio para cada elasticidad que se incorpora al modelo. Nuestro
método es una variante del que propusieron originalmente Harrison y Vinod (1992). En pocas palabras,
el modelo se resuelve de forma iterativa con diferentes conjuntos de elasticidades. Con la distribucion
de resultados obtenida se establecen intervalos de confianza para los resultados seleccionados del
modelo. Los pasos para el andlisis sistematico de sensibilidad son los siguientes:

i) Se calcula la distribucion (es decir, los limites inferior y superior) para cada parametro del
modelo que debe modificarse: las elasticidades de sustitucion entre los factores primarios de
produccion, las elasticidades comerciales, las elasticidades del gasto y las elasticidades del
desempleo para las curvas de salario.

ii) El modelo se resuelve de manera iterativa, cada vez con un conjunto distinto de elasticidades,
aplicando un procedimiento de tipo Monte Carlo. Primero, se selecciona de manera aleatoria
el valor para todas las elasticidades del modelo. Segundo, el modelo se calibra usando las
elasticidades seleccionadas. Tercero, se calculan los mismos escenarios hipotéticos (hipotesis
de base e hipdtesis distintas a la hipdtesis de base) descritos anteriormente.

Estos pasos se repiten 1.000 veces, reemplazando las muestras para el valor asignado a
las elasticidades.

En el cuadro A1.1 se muestra el cambio porcentual en el consumo privado calculado a partir
de i) las elasticidades centrales, v ii) el promedio de las 1.000 observaciones generadas mediante el
andlisis de sensibilidad. Para el segundo caso, también se calcularon los limites superior e inferior
sobre la base del supuesto de normalidad. Se les asigna el mismo peso a todas las instancias del
experimento Montecarlo. Como puede observarse, los resultados consignados en el texto principal
son significativos, y las estimaciones que figuran en el cuadro A2.1 estan dentro de los intervalos de
confianza consignados en el cuadro A1.1. Por ejemplo, es casi una certeza que las inversiones vy el
turismo que se simulan en la hipdtesis trsm20+ tendrian efectos positivos sobre el consumo privado.
Ademaés, las pruebas de comparacion de promedios muestran que el aumento del consumo privado
es considerablemente mas alto cuanto mayor es el incremento en las llegadas de turistas extranjeros.

En el grafico A1.1 se muestran estimaciones no paramétricas de la funciéon de densidad para el
cambio porcentual en el consumo privado en la hipdtesis trsm20+ con respecto a la hipdtesis de base.
Nuevamente, el signo de los resultados (positivos) no cambia cuando se permite que las elasticidades
de modelo difieran en un +/-75% de sus valores “centrales”.
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Cuadro Al1.1

desviacion con respecto a la hipétesis de base de aqui a 2030
(En porcentajes)

Hipotesis trsm10+ trsm20+ trsm10- trsm20-
Promedio 0,387 1,246 -0,965 -1,494
Desviacion tipica 0,118 0,102 0,174 0,191
Limite inferior 0,155 1,047 -1,306 -1,868
Limite superior 0,619 1,445 -0,623 -1,121
Elasticidades centrales 0,401 1,231 -0,923 -1,447

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.

Nota: trsm10+: aumento anual de 200 millones de dodlares de los Estados Unidos en la inversion privada
en hoteles durante 2018-2020, y gasto del turismo extranjero un 10% mas alto que en la hipotesis
de base durante todos los afios del periodo 2021-2030; trsm20+: la misma inversién que en
trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 20% mas alto que en la hipdtesis de base
durante todos los afos del periodo 2021-2030; trsm10-: la misma inversién que trsm10+, pero
el gasto del turismo extranjero es un 10% mas bajo que en la hipdtesis de base para todos los
afios durante el periodo 2021-2030; trsm20-: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto
del turismo extranjero es un 20% mas bajo que en la hipodtesis de base durante todos los afos del

periodo 2021-2030.

Grafico Al1.1
Jamaica: analisis de sensibilidad, consumo real privado en la hipétesis trsm20+2,

desviacién con respecto a la hipétesis de base de aqui a 2030
(En porcentajes)

Fuente: Elaboracion propia.
Hipdtesis con un aumento anual de 200 millones de ddlares de los Estados Unidos en la inversion privada en hoteles
durante 2018-2020, y gasto del turismo extranjero un 20% mas alto que en la hipotesis de base durante todos los afos del

a

periodo 2021-2030.
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Anexo A2

Resultados adicionales de la simulaciones

En los cuadros A2.1 a A2.5 figuran los principales resultados macroeconémicos y por sector para las
hipdtesis distintas a la hipdtesis de base en 2022 (el primer afo tras la finalizacion de las inversiones
turisticas simuladas) y en 2030.

Cuadro A2.1
Jamaica: macroindicadores reales y desviaciones con respecto a los valores de referencia
en las distintas hipotesis, 2022 y 2030

) Valor de trsm10+ trsm20+ trsm10- trsm20-
Hipdtesis “*{;gﬁgc)'a 2022 2030 2022 2030 2022 2030 2022 2030
Absorcion 1923274 0,2 0,3 0,8 1,0 -08  -0,7 120 1.2
Consumo privado 1346 283 0,2 0,4 0,9 1,2 -1,0  -09 16 -14
Inversion 345 265 0,3 0,4 0,9 0,9 -06 -0,6 -1,0  -09
Inversién privada 314516 0,3 0,4 0,9 1,0 -0,7  -0,6 -1,1 -1,0
Exportaciones 255 040 -35 47 96 -111 8,5 7,8 144 139
Importaciones 752 995 1,3 1,6 3,4 3,8 22 21 -3,7 -36
Turismo extranjero 241 875 10,0 10,0 20,0 20,0 -10,0 -10,0 -20,0 -20,0
PIB seguin los precios del mercado 1667 194 0,5 0,4 0,8 0,7 -0,1 -0,2 -05 -0,6
Impuestos indirectos netos 319582 1,0 1,0 2,1 2,1 -1,0 -1,0 -1,9 -1,9
PIB seguin el costo de los factores 1347 612 0,4 0,3 0,6 0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,2
Tipo de cambio real (indice) 1 -09 -13 -30  -35 3,0 2,5 4,7 4,3
Salarios (indice) 1 0,6 1,1 2,1 2,8 -1,9  -19 -30 -32
Rendimiento sobre el capital (indice) 1 0,3 0,0 04 -02 0,3 0,6 0,4 0,9
Tasa de desempleo (en porcentajes) 135 -02 -02 -05 -05 0,5 0,3 0,8 0,6

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.

Nota: trsm10+: aumento anual de 200 millones de ddlares de los Estados Unidos en la inversion privada en hoteles durante
2018-2020, y gasto del turismo extranjero un 10% mas alto que en la hipdtesis de base durante todos los afios del
periodo 2021-2030; trsm20+: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 20%
mas alto que en la hipdtesis de base durante todos los afos del periodo 2021-2030; trsm10-: la misma inversion que
trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 10% mas bajo que en la hipdtesis de base para todos los afios
durante el periodo 2021-2030; trsm20-: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un
20% mas bajo que en la hipotesis de base durante todos los afos del periodo 2021-2030. Excepto que se indique otra
cosa, en la columna de 2015 los niveles se expresan en millones de délares de Jamaica, en tanto que en las columnas
de las simulaciones se muestran las desviaciones porcentuales con respecto a la hipétesis de base para el mismo
ano. En lo referido al desempleo, en la columna de 2015 se muestra la tasa real, en tanto que en las columnas de las
simulaciones figuran las desviaciones porcentuales con respecto a ese valor de referencia para ese ano.
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Cuadro A2.2
Jamaica: tasas de empleo por sector en las diferentes hipotesis, 2022 y 2030
Valor de trsm10+ trsm20+ trsm10- trsm20-
Sector fefg{,‘;g“a 2022 2030 2022 2030 2022 2030 2022 2030
Agricultura, silvicultura y pesca 202 600 0,08 0,00 -0,09 -0,11 046 0,25 065 0,38
Mineria 5815 1,16 -1,74 =295  -4,21 194 248 329 4,30
Alimentos, bebidas y tabaco 25527 -0,01  -0,40 -0,77  -1,29 1,49 1,31 222 213
Textiles e indumentaria 11 366 -0,70 -1,02 -2,12 -2,43 2,11 1,77 3,49 314
Otros bienes manufacturados 36 271 -2,10  -2,96 -6,23  -7,02 6,24 530 10,43 9,47
Agua y electricidad 8723 1,78 0,99 3,43 1,58 -1,45  -0,33 -3,04  -1,05
Construccion 82789 0,60 0,60 138 1,29 -0,85 -0,68 -1,62  -1,27
Comercio 227 915 -0,19 -0,50 -0,70 -1,32 097 1,25 160 2,16
Hoteles 36 480 -6,86 1,95 6,57 16,76 -31,38 -25,05  -4245 -37,22
Restaurantes 52 000 3,02 2,92 6,27 594 -3,34  -3,03 -6,46 -5,97
Transporte 59 957 -0,29 -1,24 -2,74  -3,77 441 3,66 6,66 6,03
Comunicaciones 14 962 -1,20  -1,95 -3,74  -477 3,51 3,33 571 580
Servicios financieros 26 469 -0,22 -0,68 -1,29  -1,93 177 1,65 270 2,73
Servicios inmobiliarios y empresariales 74393 -0,52  -1,14 -2,30 -3,14 2,66 244 4,08 4,05
Servicios publicos, educacion y salud 159 964 0,01 -0,01 0,00 -0,04 0,03 0,05 0,04 0,07
Recreacion 17 810 466 4,24 8,92 8,16 -4,01 -3,86 -8,41  -8,02
Otros servicios 95734 3,71 347 729 6,77 -3,52  -3,30 -7,16  -6,75
Total 1138775 0,18 0,20 059 0,52 -0,56 -0,38 -0,90 -0,65

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.
trsm10+: aumento anual de 200 millones de ddlares de los Estados Unidos en la inversion privada en hoteles durante
2018-2020, y gasto del turismo extranjero un 10% mas alto que en la hipodtesis de base durante todos los anos del
periodo 2021-2030; trsm20+: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 20%
mas alto que en la hipotesis de base durante todos los afios del periodo 2021-2030; trsm10-: la misma inversion que
trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 10% mas bajo que en la hipdtesis de base para todos los afos
durante el periodo 2021-2030; trsm20-: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es
un 20% mas bajo que en la hipdtesis de base durante todos los afos del periodo 2021-2030. En la columna de 2015
se muestra el nimero de trabajadores en cada sector, en tanto que en las columnas de las simulaciones figuran las
desviaciones porcentuales con respecto a ese valor de referencia para ese afo.

Nota:
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Cuadro A2.3
Jamaica: valor afiadido real por sector en las diferentes hipotesis, 2022 y 2030
Valor de trsm10+ trsm20+ trsm10- trsm20-
Sector fefg{,‘;g“a 2022 2030 2022 2030 2022 2030 2022 2030
Agricultura, silvicultura y pesca 101 764 0,05 0,03 -0,04 0,02 0,25 0,09 0,35 0,13
Mineria 29 359 -0,68 -1,07 -1,51  -2,56 0,72 1,37 1,31 2,38
Alimentos, bebidas y tabaco 67014 0,00 -0,10 -0,33  -0,33 0,68 0,37 1,01 0,62
Textiles e indumentaria 1129 -0,54  -0,77 -1,58  -1,76 153 1,20 2,54 2,18
Otros bienes manufacturados 59118 -1,43  -2,15 -422  -5,09 4,07 375 6,78 6,69
Agua y electricidad 45 242 0,81 0,96 1,61 2,04 -0,72  -1,07 -1,46  -2,02
Construccion 103 898 062 0,64 1,35 1,38 -0,73  -0,70 -1,36  -1,32
Comercio 252 541 0,03 -0,09 -0,15  -0,24 0,50 0,36 0,76 0,64
Hoteles 41899 9,51 9,50 18,99 18,98 -9,45  -9,46 -18,93 -18,94
Restaurantes 15858 259 2,69 538 553 -2,88 -2,89 -5,57  -5,63
Transporte 56 866 -0,25 -0,87 -1,92 -2,63 293 2,53 444 417
Comunicaciones 50 166 -0,37  -0,67 -0,98 -1,45 0,74 0,78 1,24 1,44
Servicios financieros 116 150 -0,09 -0,28 -0,61  -0,75 0,86 0,62 1,30 1,04
Servicios inmobiliarios y empresariales 147 320 -0,19  -0,37 -0,75 -0,95 0,80 0,63 1,22 1,06
Servicios publicos, educacion y salud 202138 0,01 -0,01 0,01 -0,04 0,03 0,04 0,03 0,06
Recreacion 29133 3,84 3,80 734 7,41 -3,35  -3,59 -7,02  -7,36
Otros servicios 28 016 309 314 6,06 6,21 -2,96  -3,11 -6,02 -6,26
Total 1347612 0,43 0,30 059 045 0,11 -0,01 -0,06 -0,17

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.
Nota: trsm10+: aumento anual de 200 millones de ddlares de los Estados Unidos en la inversion privada en hoteles durante
2018-2020, y gasto del turismo extranjero un 10% mas alto que en la hipodtesis de base durante todos los anos del
periodo 2021-2030; trsm20+: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 20%
mas alto que en la hipotesis de base durante todos los afios del periodo 2021-2030; trsm10-: la misma inversion que
trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 10% mas bajo que en la hipdtesis de base para todos los afos
durante el periodo 2021-2030; trsm20-: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un
20% mas bajo que en la hipdtesis de base durante todos los anos del periodo 2021-2030. En la columna de 2015 se
muestra el valor afladido en millones de délares de Jamaica ese afo, en tanto que en las columnas de las simulaciones
figuran las desviaciones porcentuales con respecto a ese valor de referencia.
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Cuadro A2.4
Jamaica: exportaciones por sector en las diferentes hipotesis, 2022 y 2030
Valor de trsm10+ trsm20+ trsm10- trsm20-
Sector fefg{,‘;g“a 2022 2030 2022 2030 2022 2030 2022 2030
Agricultura, silvicultura y pesca 10 037 -6,18 -7,93 -16,38 -18,26 14,26 12,88 24,41 2325
Mineria 72 475 -0,71 -1,11 -1,52  -2,65 060 1,35 1,14 235
Alimentos, bebidas y tabaco 26 257 -525  -6,81 -14,55 -15,81 13,19 11,01 22,29 19,77
Textiles e indumentaria 273 -6,49 -8,76 -18,28 -20,23 17,60 14,71 29,77 26,57
Otros bienes manufacturados 60 562 -496  -7,06 -1412 -16,49 13,32 12,09 22,38 21,74
Agua y electricidad 1831 -4,36  -4,05 -11,70 -9,36 10,02 5,90 17,056 10,56
Comercio 12 -411  -5,62 -12,21 -13,30 11,75 9,39 19,48 16,68
Transporte 40839 -416  -579 -11,95 -13,87 11,21 10,30 18,77 18,26
Comunicaciones 15661 -2,81  -3,80 -7,14  -8,53 503 4,79 8,60 8,71
Servicios financieros 10 607 -452  -595 -12,55 -13,85 11,28 9,53 19,02 17,06
Servicios inmobiliarios y empresariales 12 642 -424 524 -10,86 -11,90 8,57 7,48 14,76 13,55
Servicios publicos, educacion y salud 89 -4,85 -6,88 -13,95 -16,36 13,42 12,25 22,53 21,80
Recreacion 3755 -1,54  -2,75 -7,48 -8,30 8,73 6,57 13,02 10,31
Total 255 040 -3,47  -475 -9,60 -11,14 8,53 7,77 14,40 13,88

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.
trsm10+: aumento anual de 200 millones de ddlares de los Estados Unidos en la inversion privada en hoteles durante
2018-2020, y gasto del turismo extranjero un 10% mas alto que en la hipdtesis de base durante todos los afnos del
periodo 2021-2030; trsm20+: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 20%
mas alto que en la hipdtesis de base durante todos los anos del periodo 2021-2030; trsm10-: la misma inversion
que trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 10% mas bajo que en la hipdtesis de base para todos los
afios durante el periodo 2021-2030; trsm20-: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero
es un 20% mas bajo que en la hipdtesis de base durante todos los afos del periodo 2021-2030. En la columna de
2015 se muestran las exportaciones en millones de ddlares de Jamaica ese afo, en tanto que en las columnas de las
simulaciones figuran las desviaciones porcentuales con respecto a ese valor de referencia.

Nota:
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Cuadro A2.5
Jamaica: importaciones por sector en las diferentes hipétesis, 2022 y 2030
Valor de trsm10+ trsm20+ trsm10- trsm20-
Sector fefg{,‘;g“a 2022 2030 2022 2030 2022 2030 2022 2030
Agricultura, silvicultura y pesca 8 556 250 3,12 6,68 7,57 -4,49  -428 -7,45 -7,39
Mineria 58 -0,40 -0,75 -1,45  -1,85 1,74 155 281 273
Alimentos, bebidas y tabaco 55 340 2,35 2,88 6,23 6,87 -4,33  -3,95 -7,23  -6,90
Textiles e indumentaria 12 464 099 1,30 2,83 3,25 -2,21 -2,04 -3,61  -3,48
Otros bienes manufacturados 447 858 0,56 0,67 1,44 1,61 -0,90 -0,87 -1,50  -1,49
Agua y electricidad 522 3,61 367 9,28 8,53 -590 -4,52 -9,94  -8,03
Construccion 639 2,52 3,38 7,33 8,46 -541 -4,92 -8,71 -8,34
Comercio 7053 217 2,80 6,48 7,02 -4,70  -3,87 -7,46  -6,53
Hoteles (importaciones) 28 574 1,07 1,53 3,45 4,00 -2,89 -2,55 -456  -4,24
Restaurantes (importaciones) 8 556 1,07 1,53 3,45 4,00 -2,89 -2,55 -4,56  -4,24
Transporte 41872 3,78 4,19 8,82 942 -5,04  -4,89 -8,94  -8,89
Comunicaciones 12 669 1,68 2,06 430 4,85 -2,72  -2,56 -4,58  -4,49
Servicios financieros 25542 255 3,16 6,96 7,64 -4,78  -4,25 =787 -7,35
Servicios inmobiliarios y empresariales 89 248 2,23 2,58 555 6,00 -3,47  -3,19 -5,95  -5,66
Servicios publicos, educacion y salud 706 2,54 3,61 7,82 929 -6,07  -5,57 -9,63  -9,31
Recreacion 9923 700 7,67 16,66 17,32 -9,64 -8,92 -16,90 -16,15
Otros servicios 3415 6,48 7,23 15,88 16,64 -9,39 -8,61 -16,17 -15,37
Total 752 995 1,34 159 344 377 -2,21 -2,06 -3,73  -3,60

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.

Nota: trsm10+: aumento anual de 200 millones de ddlares de los Estados Unidos en la inversion privada en hoteles durante
2018-2020, y gasto del turismo extranjero un 10% mas alto que en la hipodtesis de base durante todos los anos del
periodo 2021-2030; trsm20+: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 20%
mas alto que en la hipdtesis de base durante todos los afos del periodo 2021-2030; trsm10-: la misma inversion
que trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 10% mas bajo que en la hipdtesis de base para todos los
afos durante el periodo 2021-2030; trsm20-: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero
es un 20% mas bajo que en la hipdtesis de base durante todos los anos del periodo 2021-2030. En la columna de
2015 se muestran las exportaciones en millones de dolares de Jamaica ese afno, en tanto que en las columnas de las
simulaciones figuran las desviaciones porcentuales con respecto a ese valor de referencia.

Las repercusiones econdmicas de la inversion privada en el sector del turismo en Jamaica
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Gréfico A2.1
Jamaica: consumo e inversioén privados reales en las diferentes hipétesis,
desviaciones con respecto a la hipotesis de base, 2015-2030
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de las simulaciones.

Nota: trsm10+: aumento anual de 200 millones de ddlares de los Estados Unidos en la inversion privada en hoteles durante
2018-2020, y gasto del turismo extranjero un 10% mas alto que en la hipodtesis de base durante todos los afnos del
periodo 2021-2030; trsm20+: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 20%
mas alto que en la hipdtesis de base durante todos los afos del periodo 2021-2030; trsm10-: la misma inversion que
trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un 10% mas bajo que en la hipdtesis de base para todos los afos
durante el periodo 2021-2030; trsm20-: la misma inversion que en trsm10+, pero el gasto del turismo extranjero es un
20% mas bajo que en la hipdtesis de base durante todos los afios del periodo 2021-2030.

Martin Cicowiez y Romina Ordénez
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I. Introduccidén

La restriccion presupuestaria del gobierno implica que la deuda corriente del gobierno debe ser
compatible con el valor presente de sus ingresos futuros. En esta situacion, la regla monetaria 6ptima
presupone que la politica fiscal no es relevante para la politica monetaria. Por lo tanto, se supone que
la deuda publica es sostenible. En otras palabras, la autoridad fiscal siempre ajustara los impuestos a
fin de garantizar el pago de la deuda. Sin embargo, si el gobierno utiliza el senoreaje para equilibrar su
presupuesto, el déficit presupuestario tiene repercusiones en el aumento corriente o futuro de la oferta
monetaria. De esta manera, se plantea la cuestion de determinar si el aumento de la deuda puede
conducir al incremento de la tasa de inflacion.

Como subraya Walsh (2003), en una situacion en que la politica fiscal actlia de forma independiente,
la autoridad monetaria se ve obligada a generar ingresos de senoreaje para equilibrar las cuentas del
gobierno’. Leeper (1991) describe este caso, en que la politica fiscal es activa y la politica monetaria
pasiva, como dominancia fiscal. Sargent y Wallace (1981) muestran que un efecto adverso de la
dominancia fiscal deriva del hecho de que si se reduce el resultado primario, sera necesario aumentar
los ingresos de seforeaje para mantener la restriccion presupuestaria del gobierno. En este contexto,
los intentos de controlar la inflacion corriente conduciran a un aumento de la inflacion en el futuro.
La idea que sustenta este punto es la siguiente: si se reducen los ingresos de sefioreaje, aumenta el
déficit y, en consecuencia, la deuda total. Con el tiempo, la autoridad monetaria se vera obligada a
aumentar la oferta monetaria.

Como senala Leeper (1991), las politicas de equilibrio pueden clasificarse de dos maneras, sobre
la base de una regla de politica monetaria y una regla de politica fiscal. En el primer conjunto estan
aquellas en que la tasa de interés basica responde a la tasa de inflacion (regla monetaria) y los impuestos
responden a las fluctuaciones de la deuda publica (regla fiscal). Aqui, la politica monetaria es activa y
la politica fiscal es pasiva, las perturbaciones fiscales no influyen en los precios de equilibrio, las tasas
de interés o los saldos reales. En este primer caso se observa una situacion de dominancia monetaria.
En el segundo conjunto la politica fiscal es activa y la politica monetaria es pasiva. Las fluctuaciones
de la deuda publica conducen a la creacion de moneda. En este caso, el déficit publico aumenta la
inflacion, los precios dependen del pasivo del gobierno y la tasa de interés nominal depende de la
relacion entre la cantidad de moneda y la deuda del gobierno. Una contraccién monetaria aumenta
la inflacion. En este segundo caso, se observa una situacion de dominancia fiscal, en que la politica
monetaria es consecuencia de la politica fiscal®.

Leeper (1991) estudia la interaccion entre las politicas monetaria y fiscal sobre la base del andlisis
de los equilibrios producidos a partir de las reglas de politica. En este modelo, la politica monetaria
define la tasa de interés nominal en funcion de la inflacion corriente, mientras la autoridad fiscal elige
un nivel de impuestos directos que responda al aumento de la deuda publica. Los parametros de las
reglas de politica fiscal determinan el grado de dependencia de cada fuente de ingresos. Los parametros
asociados con un comportamiento activo suponen que la politica fiscal no responde a las condiciones de
restriccion que deben imponerse para el mantenimiento del equilibrio, es decir, la autoridad fiscal no se
preocupa por la sostenibilidad de la deuda publica, sino por aumentar el nivel de actividad econdmica,
por ejemplo. Por otra parte, los parametros asociados con un comportamiento pasivo de la autoridad
fiscal indican que esta aumentara los impuestos cuando el déficit se incremente.

1 Los ingresos de sefioreaje provienen de dos fuentes. La primera es el aumento de la base monetaria real en relacion con los
ingresos. La segunda deriva del hecho de que para mantener constantes las reservas reales de moneda, el sector privado
necesita aumentar el volumen de encaje nominal a una tasa aproximadamente igual al aumento de la base monetaria.

2 Martins (1980) desarrolla un trabajo seminal en el que establece que los precios de los titulos son equivalentes al nivel de precios
y que la tasa de interés nominal esta determinada por la relacion entre el acervo de la deuda y las reservas de moneda.

Reglas de politica monetaria y fiscal en el Brasil: evidencia empirica de dominancia monetaria y dominancia fiscal
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En cambio, los parametros asociados con un comportamiento activo de la politica monetaria
implican que la tasa de interés controlada por el banco central responde a las condiciones de restriccion
que deben imponerse para mantener el equilibrio. Por ejemplo, los parametros asociados con un
comportamiento pasivo de la autoridad monetaria indican que esta no aumentara la tasa basica de
interés cuando suba la tasa de inflacion. De lo contrario, se tratara de un comportamiento activo, es
decir, la autoridad monetaria se preocupa principalmente por el nivel de estabilidad de los precios y
no por el aumento del nivel de actividad econémica o de empleo en la economia.

Moreira, Souza y Aimeida (2007) aplican el modelo de Leeper a datos trimestrales de 1995 a 2006
y encuentran pruebas de que, en ese periodo, la economia brasilefa estuvo sujeta a un régimen de
dominancia fiscal. A partir de la hipétesis de que las reglas de politica en el Brasil pueden haber estado
sujetas a diferentes regimenes, en el presente estudio se utiliza el modelo de Leeper (1991 y 2005)
para establecer la cronologia de las reglas de politica monetaria y fiscal en cuanto a su caracter activo
o pasivo. Moreira (2009 y 2011) prueba empiricamente si la politica fiscal brasilefa fue activa o pasiva.
En este contexto, los resultados empiricos revelan que los canales de transmision de la politica fiscal
se evidencian a través de los efectos de la razon entre la deuda publica y el PIB sobre la demanda de
dinero, el superavit primario, la tasa de interés nominal, la inversion y la brecha del producto. Por ultimo,
las estimaciones basadas en el modelo de Leeper muestran que la economia brasilefia se encuentra
en una situacion de dominancia fiscal, que describe la teoria fiscal del nivel de precios.

En este contexto, la contribucion de este trabajo consiste en determinar la interaccion entre
las politicas fiscal y monetaria teniendo en cuenta los regimenes generados en forma enddgena por
el modelo de cambio de Markov. En otras palabras, las reglas de politica o funciones de reaccion se
estiman a partir de un modelo de cambio de Markov. La muestra comprende datos mensuales que
van de noviembre de 2002 a diciembre de 2015. Los resultados obtenidos permiten afirmar que hubo
dominancia fiscal en 2010 y entre 2013 y 2014. La dominancia monetaria se produjo en gran parte
de 2003 y en el periodo de 2005 a 2007. El modelo también explica por qué la tasa de inflacion se
mantuvo al alza en 2015, a pesar de que el banco central puso en practica una politica monetaria activa.

En virtud de lo expuesto, el presente trabajo se divide en siete secciones, incluida esta introduccion.
En la segunda secciodn se presentan las lineas generales del modelo de Leeper (1991). En la tercera se
describe el modelo de cambio de Markov, que se utiliza en la cuarta y la quinta seccion para estimar,
respectivamente, las funciones de reaccion fiscal y monetaria. El analisis del caracter activo o pasivo
de las reglas de politica monetaria y fiscal en el Brasil se lleva a cabo en la sexta seccion. Por Ultimo,
en la séptima seccion se realizan los comentarios finales.

II. El modelo de Leeper (1991 y 2005)

El modelo de Leeper (1991 y 2005) parte de un agente representativo que recibe una dotacion
constante y para consumir ¢ en cada periodo. El gobierno extrae g <y que no genera utilidad para
el agente. La parte 7 del impuesto también es recaudada de y por el gobierno. El encaje real m es la
razon %, donde M es el acervo (stock) de moneda y p el nivel de precios. Los agentes tienen un titulo
del gobierno B de un periodo que obtiene un rendimiento nominal R libre de riesgo. Dada una tasa de
descuento intertemporal g € (0,1), y tomando y,, p,, R,y T, como variables exdgenas para cada t, el
agente se enfrenta al siguiente problema:

o0

max Z Bf[log(ct) + Iog(mt)]

{eebem} 125
C+%+i+f— +&+R Pt
st.ta Sttt LT Yyt e, (1)
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Utilizando las condiciones de primer orden y la condicion de factibilidad, ¢, =y, - g, , se puede
demostrar que el modelo se reduce a un sistema definido, respectivamente, por las ecuaciones de
Fisher y de demanda de moneda, como se muestra en las ecuaciones (2)-(3):

&= BE] ] @

a1

R T
m, = CtEt[ R.-1 ] 3)

M B
donde m,,; es la tasa de inflacionen t + 1y m, = 7:. Tomando b, = pf, la restriccion presupuestaria
del gobierno obedece a la siguiente identidad:

R,_;b._s+m,

b,+m,+7,= 7, )

La politica fiscal se define por una regla que aqui se denomina funcion de reaccion fiscal, de
modo que:
T, = 7’0+7’bt+¢t (5)
La regla de politica monetaria o funcion de reaccion seguida por el banco central se define de
la siguiente forma:
R, =a,+am + L, 6)

Leeper (1991) toma 1, y u, COMO procesos autorregresivos de primer orden no correlacionados.
Leeper (1991) no propone a priori ninguna restriccion para los parametros a y .

Las ecuaciones (2)-(4), (5) y (6) pueden reducirse a un sistema recursivo en las variables
7,y b, cuyas raices aff y 1 - y determinan la estabilidad del sistema. Hay dos situaciones que
despiertan interés.

1. Dominancia monetaria:

af >1y -1 <1

Este es el caso de un unico equilibrio. En esta region, los choques monetarios producen trayectorias
esperadas y los choques fiscales son irrelevantes. En otras palabras, en la region |, la politica monetaria
no tiene restricciones y puede buscar activamente la estabilidad de los precios, reaccionando fuertemente
ala inflacion. La politica fiscal obedece a las restricciones impuestas por el comportamiento del sector
privado y la politica monetaria, y se ajusta pasivamente a la recaudacion de impuestos directos para
equilibrar el presupuesto. Prevalece aqui la equivalencia ricardiana. En este caso, la politica monetaria es
activay la politica fiscal es pasiva. Esto significa que la politica monetaria es eficaz en la determinacion
del nivel de precios y la autoridad monetaria no necesita preocuparse por la restriccion presupuestaria,
pues la autoridad fiscal puede elegir un nivel de tributacion en cada momento que haga que la deuda
sea sostenible. Leeper (2005) muestra que la inflacion de equilibrio es un fenédmeno enteramente
monetario y que los choques fiscales no afectan la inflacion ni la tasa de interés nominal. Esta es la
region ideal para que el responsable de la formulacion de politicas establezca una meta inflacionaria
controlando la tasa de interés. De manera mas precisa, la politica monetaria no tiene ningun tipo de
restricciones y puede perseguir activamente la estabilidad de los precios. La politica fiscal obedece a
las restricciones impuestas por la politica monetaria y el sector privado y se ajusta pasivamente para
lograr el equilibrio presupuestario.

Reglas de politica monetaria y fiscal en el Brasil: evidencia empirica de dominancia monetaria y dominancia fiscal
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2. Dominancia fiscal:

af| <1y |-y >1

En esta regidn, la politica monetaria responde débilmente a la inflacion (|a8|<1) mientras la politica fiscal
no responde fuertemente a la deuda (|81 —y|>1). Esta region también genera un tnico equilibrio. Esta
situacion corresponde a la encontrada por Sargent y Wallace (1981) cuando propusieron la expresion
“aritmética monetarista desagradable”. En este caso, la politica monetaria es pasiva y la politica fiscal
activa. Ahora, la autoridad monetaria obedece a las restricciones impuestas por la politica fiscal.

Existen dos casos posibles. El primero se produce cuando las dos raices son en modulo
menores que uno, es decir, cada autoridad actua pasivamente. Sin la restriccion adicional impuesta
por una autoridad para hacerla activa, existen muchos procesos de incremento de la oferta monetaria
compatibles con el equilibrio que dan lugar a la indeterminacion del nivel de precios, un resultado
senalado por Sargent y Wallace (1975). En el segundo caso, las dos raices son en médulo mayores
que uno, de manera que las dos autoridades actian activamente. A menos que se suponga que los
choques 1, y u, estan correlacionados, no existe un proceso de incremento de la oferta monetaria que
garantice que los agentes financiaran los titulos del gobierno.

En virtud de lo anterior, es necesario comentar brevemente la coordinacion entre las politicas
monetaria, fiscal y también cambiaria, aunque esta uUltima no esté contemplada en el modelo de
Leeper (1991). Teniendo en cuenta que existe una compensacion entre la inflacion y el desempleo y que
en el Brasil se adoptd desde 1999 un sistema de objetivos de inflacion en el que se admite implicitamente
que prevalezca un régimen de dominancia monetaria, se pueden hacer algunas conjeturas.

Si el banco central valora una menor inflacion, incluso a expensas de un mayor desempleo, y
el Ministerio de Hacienda valora la sostenibilidad de la deuda publica a largo plazo, el banco central
respondera aumentando la tasa Selic si las expectativas inflacionarias aumentan. En esa misma linea,
la politica fiscal buscara siempre mantener un superavit primario positivo y aceptable para mantener la
sostenibilidad de la deuda publica. Esto es un indicio de que existe coordinacion entre los responsables
de la formulacion de las politicas fiscal y monetaria.

Es decir, esta es la politica que puede garantizar la dominancia monetaria. Se admite que
cualquier otro caso corresponde a la falta de coordinacion entre las politicas o, peor aun, un conflicto
de intereses entre ellas. Por ejemplo, si el banco central procura aumentar la tasa basica de interés a
fin de mantener la inflacion cerca del objetivo y la politica fiscal opta por priorizar el aumento del empleo
(menor superavit para aumentar la demanda agregada) incluso a expensas de una mayor inflacion, se
tienen objetivos de politicas contradictorios. El caso contrario y los casos en que ambas politicas son
simultaneamente activas y simultaneamente pasivas caracterizan los conflictos de politicas, lo que
sugiere una falta de coordinacion entre los responsables de su formulacion.

También puede decirse que una politica deliberada de acumulacion excesiva de reservas de
divisas puede generar algunos efectos adversos: por una parte, se produce una mayor monetizacion
de la economia como resultado de la compra de divisas por parte del banco central, que contribuye
a aumentar la tasa de inflacion. Por otra, para mantener la estabilidad de los precios, el banco central
se ve obligado a emitir acuerdos de recompra, lo que conlleva un aumento de la deuda publica.
Ademas, hay que tener en cuenta el efecto de transmision (pass-through), que traspasa a la tasa de
inflacion parte de las variaciones registradas en la tasa de cambio, ya sean debidas a la disminucion
o el aumento de los tipos de cambio.

Tito Belchior S. Moreira, Mario Jorge Mendonca y Adolfo Sachsida



92 Revista de la CEPAL N° 135 e diciembre de 2021

III. Modelo de funcioén de reaccidén
con cambio de régimen

En la seccion anterior se presentd el modelo de Leeper (1991), que permite obtener las condiciones
para determinar sila politica es activa o pasiva. Desde un punto de vista practico, es necesario conocer
las reglas de la politica fiscal y monetaria y a partir de ellas verificar las condiciones de estabilidad del
modelo. Sobre la base del modelo de Leeper (1991), Moreira, Souza y Almeida (2007) encontraron
evidencia de que en el periodo de 1995 a 2006 el Brasil pas6 por un régimen de dominancia fiscal.

En el presente estudio se avanza en esta literatura tomando como base la hipétesis de que las
politicas monetaria y fiscal pueden haber experimentado regimenes distintos a lo largo del periodo muestral
analizado. La existencia de distintos regimenes hace que las técnicas econométricas convencionales
sean instrumentos inadecuados para abordar el problema, incluso cuando se trabaja con distintas
submuestras de los datos. De esta manera, se utiliza un modelo especifico para tratar las supuestas
rupturas estructurales. Dicho modelo permite reconocer con mayor certezay claridad los diferentes estados
por los que pasaron las politicas monetaria y fiscal desde 2003 (Davig y Leeper, 2011). A continuacion,
se habla brevemente del modelo utilizado para estimar las reglas de politica fiscal y monetaria.

1. Modelo de cambio de Markov

Cuando una relacion lineal se ve sometida a una ruptura estructural —que puede producirse en los
coeficientes de las variables, en el intercepto y también en la varianza de esta relacion— los parametros
relevantes del modelo de regresion varian con el tiempo, dando lugar a no linealidades y, por regla
general, a violaciones de las hipétesis de estacionariedad y normalidad de los errores de los modelos
convencionales. Una alternativa en este caso es tratar las rupturas estructurales (y, por tanto, los
“cambios de régimen”) como exdgenas, mediante la introduccion de variables ficticias en los modelos
lineales convencionales. Sin embargo, este procedimiento requiere que se conozca de antemano el
momento exacto en que se produjeron las rupturas, lo que rara vez ocurre en la practica. Incluso en el
improbable caso de que el investigador “acierte” la fecha exacta de la o las rupturas relevantes asi como,
respectivamente, los periodos de duracion de las rupturas, la mera introduccion de variables ficticias
no resuelve los problemas relacionados con los cambios de régimen en la varianza de los errores del
modelo. Como sefala Sims (2001), es un grave error ignorar estos Ultimos o cualquier otra causa de
falta de normalidad en los residuos al tener en cuenta los cambios en los parametros de las variables.

Los modelos de cambio de Markov se caracterizan por asumir explicitamente la posibilidad
de que en cada momento pueda haber un numero finito (y generalmente pequefo) de “regimenes” o
“estados”, sin saber con certeza cual de ellos se esta observando. Solo por citar un ejemplo intuitivo,
parece razonable suponer que una economia en recesion se comporta de forma diferente (o tiene
parametros diferentes) con respecto a una economia en rapido crecimiento. En este caso, se podria
pensar en dos “regimenes”, es decir, uno “recesivo” y otro “de crecimiento”, con caracteristicas
bastante diferentes, que se alternan de vez en cuando, sin tener certeza de cual es el que ocurre en
cada periodo especifico.

Por lo tanto, cabe destacar que los modelos de cambio de Markov no suponen que los “cambios
de estado” —por ejemplo, el pasaje del régimen “de crecimiento” al “recesivo” — sean acontecimientos
deterministicos. La hipdtesis es que existen “probabilidades de transicion” de un régimen a otro, que
se estiman en forma enddgena mediante los modelos de cambio de Markov®. Nada impide que los

3 Desde un punto de vista més técnico, los modelos de cambio de Markov se enmarcan en lo que Chib (1996) denomina modelos
ocultos de Markov. Véase una amplia variedad de estos modelos en Kim y Nelson (1999).
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cambios de régimen sean “de una vez por todas”, es decir que después del cambio un determinado
régimen permanezca indefinidamente.

El estudio de modelos econométricos de series temporales no lineales ha cobrado una importancia
cada vez mayor desde hace algun tiempo (Hamilton, 1989 y 1994; Krolzig, 1997; Kim y Nelson, 1999;
Sims, 1999 y 2001; Franses y Van Dijk, 2000; Lutkepohl y Kratzig, 2004). En el presente estudio se
utiliza el modelo de cambio de Markov para estimar las funciones de reaccion fiscal y monetaria.
Asi, se propone estimar cada uno de estos modelos mediante una especificacion que asume el
siguiente aspecto:

Yi=Dby(S,)+ Zf},:] by (S¢) Xme + (S )&, (7)

con g, ~ N(O,oz(St));

donde S, es una variable estocastica no observada que determina el estado k que el modelo asume
en cada periodo t.

Obsérvese que, por hipdtesis, la “variable latente” S, esta gobernada por un proceso estocastico
conocido como cadena de Markov ergddica y definido por una matriz de probabilidades de transicion
cuyos elementos estan dados por:

py=Pr(S...=jlS.=i), Zlepij -1 Vvije{1..k}

pijZOpara ,j=12,.,K (7.1)

Aqui, p; representa la probabilidad de que, en ¢ + 1 la cadena cambie del régimen i al régimen j.
La idea, por lo tanto, es que la probabilidad de existencia de un régimen S, cualquiera en el presente
depende solo del régimen que existié en el periodo anterior, es decir de S,_;. Con k regimenes existentes,
las probabilidades de transicion entre estados pueden representarse mediante la matriz de probabilidad
de transicion P, con dimension (k x k).

Los parametros del modelo anterior se estiman a partir de la maximizacion de la funcion de
verosimilitud del modelo mediante el algoritmo esperanza-maximizacion (EM) (Dempster, Laird y
Rubin, 1977), una técnica iterativa para modelos con variables omitidas o no observadas. Puede
mostrarse que el valor de la funcion de verosimilitud relevante aumenta con cada iteracion de este
proceso, lo que garantiza que el resultado final se aproxime lo suficiente al valor de maxima verosimilitud
en la vecindad relevante*. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que la funcion de verosimilitud
de un modelo de cambio de Markov no tiene un maximo global (Hamilton, 1991 y 1994; Koop 2003).
Afortunadamente, el uso del algoritmo EM a menudo lleva a la obtencion de un maximo local “razonable”
y los casos patolégicos son relativamente raros (Hamilton, 1994).

IV. Funcidén de reaccidén fiscal

Aunque relativamente menor con respecto a la llamada “funcion de reaccion del banco central”, existe
una literatura andloga que se ocupa de estimar la “funcion de reaccion fiscal” del Tesoro Nacional
(Bohn, 1998; Taylor, 2000; Gali y Perotti, 2003; Thams, 2007, entre otros).

4 En general, este método resulta robusto cuando los valores iniciales se arbitran de forma arbitraria o poco eficiente.
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LLa correcta estimacion de la funcion de reaccion fiscal es importante para el andlisis de la politica
macroeconoémica por al menos dos razones. La primera se relaciona con la sostenibilidad de la deuda
publica. En este caso, se desea saber si el superavit primario reacciona o no a las variaciones de la
relacion entre la deuda publica y el PIB de manera que esta Ultima variable se mantenga en niveles
sostenibles (Bohn, 1998). En segundo lugar, la estimacion de la funcion de reaccion fiscal permite
investigar si la politica fiscal persigue algun otro objetivo, como sostener la demanda agregada o ayudar
a la autoridad monetaria a controlar la inflacion.

Teniendo en cuenta que se aplica el modelo de Leeper para probar las reglas de politica para
el Brasil, es importante conocer las especificidades, los aspectos legales y, sobre todo, las metodologias
de calculo de los indicadores fiscales. En este contexto, Carvalho y Feij¢ (2015) realizan un estudio
minucioso de las metodologias “por debajo de la linea” utilizadas por el departamento econdmico
del banco central para calcular las necesidades de financiamiento del sector publico, es decir, los
resultados primario y nominal, y la deuda neta y bruta del sector publico. Los autores, en el citado
trabajo, también presentan las principales caracteristicas de la metodologia de célculo de los resultados
fiscales utilizados para la renegociacion de las deudas de los entes federales, realizada sobre la base
de la Ley num. 9496 de 1997 y la metodologia implicita de calculo del resultado fiscal establecida por
la Ley de Responsabilidad Fiscal — Ley Complementaria num. 101 del 4 de mayo de 2000.

Para el caso brasilefio, Mello (2005) estima la funcion de reaccion fiscal segun varias definiciones
de “sector publico” con datos mensuales para el periodo 1995-2004 y observa que en todos los
casos hay una fuerte respuesta positiva del superavit primario ante un aumento de la deuda neta del
sector publico®. Ademas, Mello verifica que el producto esta débil y positivamente correlacionado con
varias definiciones de superavit primario, lo que sugiere una instancia aciclica o ligeramente anticiclica
para la politica fiscal brasilefia en este periodo. Mello (2005) también reconoce la posibilidad de que
haya rupturas estructurales en las series empleadas y propone abordarlas trabajando con diferentes
submuestras de los datos. Al hacerlo, sin embargo, observa importantes variaciones en los parametros
relevantes, en particular un debilitamiento de la reaccion del superavit primario en relacion con la deuda
neta del sector publico a partir de 2002.

Para hacer frente a la incertidumbre sobre los posibles cambios de régimen que se han
producido, Mendonca, Santos y Sachsida (2009) estiman la funcién de reaccion fiscal mediante el
modelo de cambio de Markov utilizando datos mensuales de enero de 1995 a diciembre de 2007. Los
resultados obtenidos sugieren fuertemente que la politica fiscal en el Brasil presentd dos regimenes
distintos después del Plan Real y que el final de 2000 es el periodo mas probable de transicion entre
estos dos regimenes. El régimen posterior a 2000 se caracteriza por una escasa (0 incluso nula)
reaccion del superavit primario a las variaciones de la deuda neta del sector publico. En contraste, en
el régimen anterior a 2000 (de mayor volatilidad) la reaccion del superavit primario a las variaciones de
la deuda neta del sector publico es bastante evidente. También se observo que en ambos regimenes
el superavit primario parece responder positivamente a las variaciones del producto y que en ninguno
de ellos el gobierno parece haber utilizado explicitamente la politica fiscal como instrumento para
controlar la inflacion.

1. Analisis empirico

El analisis econométrico de la funcion de reaccion fiscal tiene el objetivo de probar las hipdtesis de que el
superavit primario se ajusta en respuesta a las variaciones de la deuda para garantizar la sostenibilidad
de esta ultima a largo plazo o que la politica fiscal se utiliza como instrumento de estabilizacion del

5 El concepto mas amplio de sector publico es el “consolidado”, que comprende la union, los estados, los municipios y las
empresas estatales. Mello también trabaja con el superavit primario de la “unién” (es decir, de la administracion publica federal)
y de los “gobiernos regionales” (es decir, el conjunto de administraciones publicas estatales y municipales).
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producto o la inflacion. Por tanto, de conformidad con la literatura empirica sobre el tema (Bohn, 1998;

Gali'y Perotti, 2003; Thams, 2007), se propone estimar la funcion de reaccion fiscal mediante un modelo
de cambio de Markov que asume la siguiente especificacion:

PRIM, = b,(s,) + b, (s, )DLSP, , + b, (s)INFLA12, , + by(s,)TXPIB12, , + 0(S, )z, ts)

donde, en esta investigacion, se utilizan datos mensuales de noviembre de 2002 a diciembre de 2015.

Las variables utilizadas en este estudio (cuyos graficos aparecen a continuacion) se describen de la
siguiente manera®:

PRIM: resultado primario del sector publico consolidado sin apreciacion cambiaria acumulado en los
Ultimos 12 meses dividido por el PIB (también acumulado de esa forma)’;

DLSP: relacion entre el valor mensual de la deuda neta del sector publico consolidado y el PIB (acumulado
en los Ultimos 12 meses y ajustado mediante el indice general de precios-disponibilidad interna (IGP-DI))8.

INFLA12: tasa de inflacion medida por el indice nacional amplio de precios al consumidor (IPCA) en
un perfodo de 12 meses®.

TXPIB12: tasa de crecimiento del PIB real en los Ultimos 12 meses'©.

En el grafico 1 se muestra la evolucion de la tasa de inflacion y la tasa de crecimiento del PIB real,
ambas acumuladas en los ultimos 12 meses. Ademas, se muestra el comportamiento del crecimiento

econdmico de la economia brasilena en el periodo comprendido entre noviembre de 2002 y diciembre
de 2015.

Grafico 1
Brasil: evolucién de la tasa de inflacion (Infla12), el crecimiento del PIB (TXPIB12)
y el superavit primario como porcentaje del PIB (PRIM),
datos mensuales anualizados, noviembre de 2002 a diciembre de 2015
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Fuente: Instituto de Investigacion Econdémica Aplicada (IPEA).

6 Los datos pueden obtenerse mediante solicitud directa a los autores.
7 Banco Central del Brasil.

8 Banco Central del Brasil.

9 Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE).
10 Fundacion Getulio Vargas.
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El resultado primario se define por la diferencia entre los ingresos totales y los gastos totales,
excluidos los gastos en intereses de la deuda publica, como proporcion del PIB. En este caso, un resultado
primario positivo significa generacion de superavit primario; en caso contrario, indica déficit primario.

Es posible observar algunos aspectos relevantes sobre la evolucion del superavit primario
representado por la linea fina. Hasta octubre de 2008, el superavit primario se mantuvo relativamente
estable alrededor del 3% del PIB, para luego alcanzar el 3,69% en noviembre de 2008. El objetivo de
superavit primario adoptado inicialmente en el Brasil era del 3% del PIB. El grafico 1 evidencia que, a
partir de 2009, la politica fiscal austera dejé de aplicarse sistematicamente. Los resultados empiricos,
Ccomo se vera a continuacion, muestran que los ejercicios de 2010, 2013, 2014 y 2015 presentaron
una politica fiscal activa (véase el cuadro 5).

Cabe sehalar que el Brasil comenzoé a sentir los efectos de la crisis de las hipotecas de alto
riesgo con mas fuerza en el Ultimo trimestre de 2008. La tasa de crecimiento (representada por la
linea discontinua), que en septiembre de 2008 era del 6,5% anual, se redujo hasta alcanzar el 0,8% del
PIB en junio de 2009. Entre julio y diciembre de 2009 las tasas de crecimiento fueron nulas o negativas.
El gobierno federal promovié politicas anticiclicas, entre las que destaca la reduccion del excedente
primario, que, en promedio, alcanza el 1,90% del PIB en el ejercicio de 2009'". Si bien hasta agosto
de 2011 se observa una recuperacion del excedente primario, que llega al 3,54% del PIB, a partir de
mediados de 2011 se aprecia un deterioro de la politica fiscal, de manera que en diciembre de 2015 el
Brasil tiene un déficit primario del -1,88% del PIB. Los resultados empiricos muestran que los ejercicios
de 2003 a 2009, 2011 y 2012 presentaron una politica fiscal pasiva. Para 2010, 2013 y 2014 hay
pruebas empiricas de dominancia fiscal (véase el cuadro 5).

En el ejercicio de 1999, el Brasil adopto el régimen de objetivos de inflacion, que era una de las
etapas del Plan Real, iniciado a mediados de 1994, con el que se buscaba una politica de estabilizacion
de precios y mejora de los fundamentos macroecondémicos del pais'2. El Plan Real se basaba en un
tripode macroecondmico: estabilidad monetaria, responsabilidad fiscal y tipo de cambio flotante. En
este contexto, el periodo que abarca este trabajo se rige por el sistema de objetivos de inflacion, la
politica fiscal con objetivos de superavit fiscal y un tipo de cambio de flotacion sucia, en el que el banco
central trata de evitar el exceso de volatilidad del tipo de cambio. Sin embargo, cabe sefalar que a
partir de la crisis de las hipotecas de alto riesgo, los responsables de la politica econdmica comenzaron
a minar gradualmente el tripode macroecondmico. Véanse mas detalles en Moreira y Soares (2012) y
Moreira, Souza y Ellery (2013).

En el grafico 1 también se puede observar un marcado aumento de la tasa de inflacion,
representada por la linea gruesa, entre noviembre de 2002 (8,03%) y octubre de 2003 (15,06%), seguido
de una tendencia a la baja hasta julio de 2007 (3,29%). A partir de mediados de 2007, se registra
una tendencia gradual al alza de la tasa de inflacion, que alcanzé el 9,083% en diciembre de 2015. Sin
embargo, a partir de 2014 se constata una marcada reduccion de la tasa de crecimiento, que pas6
del 3% en diciembre de 2013 al -3,8% en diciembre de 2015. Asimismo, el resultado primario pasd
de un superavit del 1,72% del PIB en diciembre de 2013 a un déficit primario del -1,88% en diciembre
de 2015. En ese mismo periodo, la inflacion paso del 6,20% al 9,03%. Por ultimo, cabe destacar que
la tasa de inflacion y la tasa de crecimiento del PIB pasaron del 5,44% vy el 2,3% del PIB en febrero
de 2013, respectivamente, al 9,03% vy el -3,8% en diciembre de 2015.

En el grafico 2 se muestra el comportamiento de la deuda neta del sector publico consolidado
como proporcion del PIB acumulado en los Ultimos 12 meses. Se observa una reduccion de la relacion
entre la deuda y el PIB entre noviembre de 2002 (59,85%) y noviembre de 2008 (36,96%). Sin embargo,

1 Para una mejor comprension de las politicas anticiclicas en este periodo, véase Moreira y Soares (2012).

12 F| sistema de objetivos de inflacion en el Brasil utiliza la tasa de interés basica, tasa Selic, como instrumento de control de la
oferta monetaria, haciéndola enddgena. El banco central fija un objetivo de inflacion (4,5% anual) con un sistema de bandas
del 2%. Asi, hay un limite superior del 6,5% anual y un limite inferior del 2,5% anual.
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con la crisis de las hipotecas de alto riesgo, la deuda crecio al 40,99% en noviembre de 2009. Entre
mayo de 2012 y noviembre de 2014 la deuda se estabilizd entre el 30% y el 32% del PIB. Desde finales
de 2014, la deuda neta del sector publico mostré una tendencia al alza, hasta alcanzar el 36,19% del
PIB en diciembre de 2015.

Grafico 2
Brasil: evoluciéon de la deuda neta del sector publico, noviembre de 2002 a noviembre de 2015
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Instituto de Investigacion Econémica Aplicada (IPEA).

En lugar del resultado primario, en algunos estudios que apuntan directamente al analisis de
las politicas de dominancia fiscal 0 monetaria se utilizan otras variables como instrumentos de politica
fiscal. Mientras Leeper (1991 y 2005) utiliza los ingresos de los impuestos directos, al igual que Moreira,
Souza y Aimeida (2007) en un estudio para el Brasil, Davig y Leeper (2011) utilizan los ingresos netos
del gobierno's. Al igual que Mendonga, Santos y Sachsida (2009), en este trabajo se considera que
el resultado primario es la variable mas adecuada como instrumento de politica fiscal. Asimismo, se
observa que el modelo tedrico de Leeper (1991 y 2005) utiliza la deuda real, mientras los estudios
empiricos, tal como se hace aqui, suelen utilizar la relacion entre la deuda y el PIB.

Antes de presentar los resultados econométricos es necesario hacer algunos comentarios. Se
espera que exista una relacion positiva entre el resultado primario, PRIM, y la deuda neta (es decir, que
b, > 0), visto que cuando la deuda aumenta es prudente aumentar los ingresos o el superavit primario
a fin de garantizar una trayectoria sostenible para la deuda.

Sobre la base de Leeper (1991 y 2005), si la politica fiscal esta comprometida con el mantenimiento
de una trayectoria sostenible o no explosiva de la deuda publica, el responsable de la formulaciéon
de politicas deberia actuar de forma pasiva, es decir, preocuparse solo de ajustar la relacion entre el
superavit primario y el PIB a fin de responder positivamente a los incrementos de la relacion entre la
deuda publica y el PIB en la magnitud necesaria para mantenerla bajo control. En este contexto, una
politica fiscal pasiva, adecuada a un modelo de dominancia monetaria, no deberia responder a otras
variables como la inflacion o el crecimiento del producto. La politica fiscal deberia ajustarse pasivamente

13 En el caso del Brasil, los ingresos netos del gobierno central se definen como los ingresos totales excluidos los ingresos de la

seguridad social menos los subsidios y los intereses netos de la deuda publica, el Fondo de Amparo al Trabajador (FAT) v el
seguro de desempleo.
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a las decisiones de politica monetaria. Si esto no ocurre, significa que la autoridad fiscal esta adoptando
una postura activa, es decir, esta mas interesada en controlar la demanda agregada para luchar contra
el desempleo, por ejemplo, que en controlar la trayectoria de la deuda publica. Al reducir la relacion
entre el superavit primario y el PIB para aumentar el nivel de actividad econdémica, una politica fiscal
activa genera dos efectos secundarios no deseados: presion inflacionaria y aumento de la relacion
entre la deuda publica y el PIB. Estos efectos secundarios comprometen la eficacia de la funcion de
reaccion del banco central basada en la regla de Taylor.

Cabe senalar que si la politica fiscal es pasiva, mediante el mantenimiento de un superavit primario
compatible con una trayectoria sostenible de la deuda publica, ya estara cooperando pasivamente con
el banco central al no generar presiones inflacionarias.

En este sentido, en un régimen de dominancia monetaria, no se espera que el resultado primario
reaccione a cambios en los niveles de precios o0 en el nivel del producto. En un régimen de dominancia
monetaria, que es compatible con el sistema de objetivos de inflacion, cabe solo al banco central ajustar
la tasa bésica de interés en respuesta a cambios en la tasa de inflacion (esperada) o en la brecha del
producto. En este sentido, la autoridad monetaria asume una politica monetaria activa, como debe
ser en un régimen de objetivos de inflacion.

La funcién de reaccion fiscal aqui adoptada es de tipo retrospectivo’. Cabe sefalar que la
estimacion de la funcion de reaccion anterior es defendible incluso en presencia de raiz unitaria en
las variables del modelo. El problema de la regresion espuria puede evitarse mediante la introduccion
de los valores rezagados de las variables I(1) entre las variables explicativas de la regresion
(Hamilton,1994; Sims, Stock y Watson,1990). En efecto, Hamilton (1994, pags. 561 y 562) sefala
que este procedimiento garantiza una estimacion consistente para el modelo sin cambios de régimen.
Ademas, se puede demostrar que en este caso las estadisticas “t” para los coeficientes individuales
son asintoticamente normales.

Otro argumento contra un énfasis excesivo en el orden de integracion de las variables en
cuestion es que las variables macroeconémicas en el Brasil han estado sujetas a fuertes rupturas de
régimen durante el periodo de la muestra, de manera que (al menos potencialmente) imponen un sesgo
considerable en los resultados de las pruebas de raiz unitaria convencionales’®.

2. Resultados econométricos

En esta seccidn se presentan los resultados de la estimacion de la funcion de reaccion fiscal realizada a
partir del modelo de cambio de Markov. En el cuadro 1 se presentan las estimaciones de los parametros
con los valores de p'8 de la ecuacion (8) para una especificacion del modelo Markov-switching intercept
autoregressive heteroskedasticity (MSIAH)'7, mientras en el anexo A1 se muestran los graficos de
la trayectoria de la probabilidad suavizada o, en otras palabras, la cronologia de los regimenes’®,
Tras la evaluacion de diversos modelos que competian entre si, el de dos estados o regimenes fue

4 Gali' y Perotti (2003) utilizan una especificacion prospectiva. Sin embargo, esta distincion no es particularmente importante en
el caso de modelos de una sola ecuacion, pues se puede probar que, en ese caso, las especificaciones prospectivas siempre
tienen equivalentes retrospectivas (Sims, 1999 y 2001).

15 Solo por citar la crisis econdémica mundial de 2007-2008, que naturalmente tuvo repercusiones en la economia brasilena.

16 | as estadisticas de error estandar se calcularon numéricamente mediante la matriz hessiana de la funcion logaritmica de
verosimilitud en el punto maximo. Lamentablemente, estas aproximaciones pueden no ser muy precisas.

17 Una especificacion que permite cambios en el intercepto (), los parametros de las variables (A) y las varianzas (H) en cada
régimen. Esta terminologia fue adoptada por Krolzig (1997).

'8 |_a probabilidad suavizada (smoothed) considera informacion de toda la muestra y se define de la siguiente manera: p,. [S,=j|W,/,
donde W, es el conjunto de informacion completo hasta el instante T. La probabilidad filtrada (filtered) es una inferencia 6ptima
sobre el estado de la variable en el tiempo t considerando la informacion hasta t, mientras la probabilidad predicha (predicted)
considera la informacion hasta t-1.
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el que mejor se ajustd a los datos teniendo en cuenta las distintas pruebas de especificacion’®. En
efecto, la aplicacion de la prueba de razén de verosimilitud (LR) rechaza la hipotesis nula de linealidad
(LR = 189,65,X2(7) = [0,000]** e X2(8) = [0,000]**)2°.

Cuadro 1
Modelo MS(2)-AIH(1)
Variable dependiente: PRIM

Régimen 1 Régimen 2
Constante -1,333 (0,183) -1,7741(0,317)
DLSP(-1) 0,221 (0,284) 0,299 (0,000)
INFLA12(-1) 0,453 (0,093) 0,065 (0,000)
TXPIB12(-1) 0,637 (0,000) 0,341 (0,000)
Desviacion estandar 0,123 (0,0000) 0,048 (0,000)
Observaciones 156
Verosimilitud 197,923

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos del Banco Central del Brasil.
Nota: Valor de p entre paréntesis.

Los resultados del cuadro 1, asi como los gréaficos de la probabilidad suavizada de los regimenes
en el anexo A1, permiten afirmar que existe una clara diferencia en la conduccion de la politica fiscal
entre los dos regimenes. A partir del andlisis de los resultados del cuadro 1, es posible hacer los
siguientes comentarios. Se verifica una clara diferencia en la reaccion del resultado primario con
respecto al endeudamiento entre los dos estados. Aunque la deuda neta del sector publico muestra
un signo positivo en ambos regimenes, esta variable solo es significativa en el régimen 2. Esto significa
que la autoridad fiscal reacciona al aumento del endeudamiento en este régimen, lo que da lugar a la
interpretacion de que en el régimen 2 la autoridad fiscal perseguia un objetivo fiscal. Por el contrario,
en el régimen 1 la politica fiscal no reacciona al aumento del endeudamiento publico, evidenciando
una politica fiscal activa.

Para hacer méas defendible esta tesis, se incluyd también en el anexo A1 el grafico de la relacion
entre la deuda neta y el PIB (deuda neta del sector publico). Al comparar ese grafico con los de la
cronologia de los regimenes, se observa que a partir de diciembre de 2013 se invirtio la tendencia a
la baja de la deuda neta del sector publico. En ese periodo, entra en juego el régimen 1, en el que el
Tesoro ya no toma la deuda neta como objetivo de politica fiscal. Cabe destacar que entre diciembre
de 20183 y diciembre de 2015 la deuda neta del sector publico aumentd seis puntos porcentuales.
Entre finales de 2002 y principios de 2009 predomina el régimen 2, en el que la deuda neta del sector
publico es estadisticamente significativa. Es interesante observar que es durante casi todo este periodo
que la deuda neta del sector publico registra una fuerte tendencia a la baja.

Volviendo al andlisis del cuadro 1, se observa que en ambos regimenes la deuda neta del
sector publico responde positivamente al producto, TXPIB12, lo que parece indicar que la politica
fiscal es anticiclica. Sin embargo, se aprecia que la autoridad fiscal reacciona con menor intensidad
al crecimiento del producto en el régimen 2 que en el régimen 1. En este caso, hay indicios de que la
autoridad fiscal puede estar méas preocupada por el desempeno de la economia durante el régimen 1

19 Se realizaron las pruebas tradicionales de Durbin-Watson de autocorrelacion serial, normalidad y la prueba de heterocedasticidad
condicional autorregresiva (ARCH) y no se observé ninglin problema de especificacion relevante. La introduccion de un mayor
numero de regimenes conduce a problemas en la rutina numérica de optimizacion haciendo que la matriz de probabilidad de
transicion se vuelva no ergdédica, lo que viola una de las principales hipétesis del modelo.

20 |_a prueba de razén de verosimilitud tiene aqui una distribucion no estandar y no puede caracterizarse analiticamente pues las
probabilidades de transicion no estan identificadas bajo la hipdtesis de linealidad. Sin embargo, es posible mostrar que esta
distribucion puede aproximarse, al estar en el intervalo entre dos chi-cuadrados. De ello se deduce que si estas distribuciones
rechazan la hipdtesis nula, la prueba de razén de verosimilitud debera necesariamente hacerlo. Por el contrario, de no haber
rechazo de la hipétesis de linealidad por ambas entonces debera ocurrir lo mismo para la prueba de razén de verosimilitud. En
cualquier otra situacion no se podra decir nada (Davies, 1977).
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que por los objetivos fiscales, lo que muestra indicios de una politica fiscal activa en el régimen 1y
pasiva en el régimen 2.

Si bien el coeficiente de inflacion estimado es positivo en ambos regimenes, su grado de
significacion en el régimen 1 es bajo, al resultar marginalmente significativo al nivel del 10%, mientras
en el régimen 2 dicho coeficiente es estadisticamente significativo al nivel del 1%. Sin embargo, la
reaccion del resultado fiscal a la inflacion en el régimen 2 es mucho menor.

En virtud de lo expuesto, los resultados muestran evidencia empirica de que en el régimen 2,
la participacion del superavit fiscal en el PIB reacciona fuertemente a los incrementos en la relacion
entre la deuda publica y el PIB, mientras en el régimen 1 no hay respuesta del respectivo indicador
fiscal a los cambios en la relacion entre la deuda y el PIB. Ademas, en el régimen 2 las respuestas del
indicador de superavit primario/PIB en relacion con la tasa de inflacion y en relacion con el crecimiento
del producto son mucho menores que las observadas en el régimen 1. En este contexto, se observa que
aunque la politica fiscal adopta una postura pasiva en el régimen 2, pues el coeficiente estimado de la
relacion entre la deuda y el PIB es positivo, no se puede decir que sea 100% pasiva, ya que responde
en menor magnitud a los cambios en la tasa de inflacion y el crecimiento del producto en comparacion
con el régimen 1. En forma simétrica, el régimen 1 muestra una politica fuertemente activa, que es una
condicion necesaria pero no suficiente para la observancia de un régimen de dominancia fiscal. Para
ello, seria necesario que en el mismo periodo del régimen 1, la politica monetaria se comportara de
forma pasiva, siguiendo a la politica fiscal.

Al pasar al analisis de la matriz de probabilidades de transicion (véase el cuadro 2), se observa
que, una vez dentro de uno de los dos regimenes, existe una alta probabilidad de permanecer en este.
En este caso, la hipdtesis nula supone que puede haber migracion de un régimen a otro. Sin embargo,
se observa que en caso de que la regla de politica fiscal esté en el régimen 1, la probabilidad estimada
de volver al régimen 2 es muy pequena. En el caso contrario, no se puede decir nada, pues el valor de
p de la probabilidad de transicion estimada del régimen 2 al régimen 1 no es significativo. El hecho de
que haya una reducida probabilidad de retorno al régimen 2 cuando la regla fiscal se encuentra en el
régimen 1 sugiere que el deterioro del marco fiscal puede adquirir un caracter estructural y permanente
y, por tanto, dificilmente reversible.

Cuadro 2
Probabilidades de transiciéon

P(S;=1IS,1=1) P(S;=1|S,,=2) =

0,973 0,018

(0,000) (0,156)
Pr(St:let—I: 1)= Pr(S[:2|St—1:2) =

0,023 0,982

(0,000) (0,000)

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: Valor de p entre paréntesis.

V. Funcidn de reaccidéon monetaria

En esta seccion se estima la regla de politica monetaria seguida por el Banco Central del Brasil para
definir si su principal instrumento de politica, la tasa Selic, responde a la tasa de inflacion para el periodo
comprendido entre noviembre de 2002 y diciembre de 2015. Se utiliza el mismo modelo de cambio de
Markov con el que se ha trabajado, en el que la alternancia de regimenes se determina mediante una
cadena de Markov, para modelar las posibles desviaciones a partir de una funcion de reaccion lineal
simple. Como ya se ha mencionado, este procedimiento tiene la ventaja de superar la incertidumbre
sobre las fechas en las que se produjeron los cambios en los parametros.
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La discusion sobre la existencia de una regla por la que el banco central estadounidense (Sistema
de la Reserva Federal) orienta su politica monetaria comenzo6 con Taylor (1993 y 2000) y dio lugar al
estudio de la manera en que la politica monetaria puede analizarse mediante una funcion de reaccion.
Taylor indico la fuerte relacion entre los cambios en las tasas de interés establecidas por el Sistema de
la Reserva Federal en respuesta a las variaciones en los niveles de precios y producto de la economia
estadounidense. En otras palabras, el instrumento de politica, principalmente la tasa basica de interés,
se ha incrementado en periodos de aumento de la tasa de inflacion. La tasa de interés también suele
aumentar cuando el producto esta muy por encima del potencial. Este procedimiento normalmente
adoptado por los bancos centrales tiene el objetivo de evitar un futuro aumento de la tasa de inflacion.

En el caso del Brasil, en la literatura sobre el tema se estima la funcién de reaccion del banco
central siguiendo de cerca la orientacion proporcionada por la regla de Taylor o una variante de esta. Hay
muchos trabajos en los que se estudia la regla de Taylor para el Brasil. Lima, Maka y Mendonca (2007)
sefalan que las principales diferencias entre estos estudios se relacionan con la metodologia econométrica
utilizada en la estimacion y la dependencia de la regla de politica de la inflacion actual o esperada.

Minella y otros (2002) estiman la funcién de reaccion del banco central con datos de julio de 1999
ajunio de 2002 y muestran que este reaccionod fuertemente a las expectativas de inflacion y que hubo
un alto grado de suavizacion de la tasa de interés. Los autores descubrieron que tanto la brecha del
producto como la variacion del tipo de cambio no eran componentes estadisticamente significativos
de la funcion de reaccion del banco central. Holland (2005) observa que a partir de la adopcion del
régimen de objetivos, el banco central tiene una postura agresiva de control de la inflacion.

Salgado, Garcia y Medeiros (2005) utilizan un modelo autorregresivo de umbrales (TAR) para
explicar el movimiento de la tasa de interés nominal tras el Plan Real. Los autores concluyen que la
politica monetaria brasilefa experimentd dos regimenes distintos después del Plan Real. El primero
se asocié con momentos de turbulencia internacional, como las crisis asiatica y rusa que afectaron
al Brasil mediante la pérdida de reservas internacionales. En el segundo régimen, el banco central se
preocupa por el movimiento de las variables internas habituales.

Policano y Bueno (2006) estiman una regla de politica para el Brasil utilizando el modelo de
parametros variables en el tiempo (TVP) y concluyen que, entre 1995 y 2005, la politica monetaria
brasilefa puede dividirse en dos regimenes. En el primer régimen, asociado a un tipo de cambio fijo,
la tasa de interés reacciont fuertemente al producto y a las reservas internacionales. En el segundo
régimen, la fijacion de la tasa Selic estuvo mas vinculada con el objetivo de control de la inflacion.

Teles y Zaidan (2010) utilizan el modelo de estado-espacio para estimar una funcién de reaccion
del banco central de tipo prospectivo. Segun este estudio, el rigor del banco central en el control de la
inflacion solo se registra a partir de 2003, cuando las expectativas de inflacion convergen a un equilibrio.

Lima, Maka y Mendonga (2007) utilizan un modelo de cambio de Markov para estimar la funcion
de reaccion del banco central entre julio de 1996 y junio de 2007. De acuerdo con los resultados
obtenidos, existen diferencias sustanciales en la forma en que la politica monetaria se condujo antes
y después de agosto de 1999, lo que indica que la politica monetaria se vio sustancialmente afectada
por la modificacion del régimen cambiario al migrar a la libre flotacion del tipo de cambio.

Sobre la base de un modelo de vectores autorregresivos (VAR) con parametros que varian en el
tiempo, Balbino, Colla'y Teles (2011) procuran determinar si existen diferencias entre las gestiones de
Arminio Fraga y Henrique Meirelles en la conduccién de la politica monetaria. Los resultados muestran
que no hubo diferencias significativas entre ambas gestiones. A partir de 2003, la tasa de interés se
mantuvo por encima de la necesaria para la convergencia de la inflacion. En la gestion de Arminio Fraga,
la inflacion se mantuvo por encima del objetivo debido al efecto de los choques exdgenos y no por
estar en desacuerdo con la regla de estabilizacion en la crisis de 2002.
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Con una intencion similar, Moreira, Souza y Ellery (2013) analizan el grado de tolerancia a la
inflacion por parte de los presidentes del Banco Central del Brasil en el periodo de 2001 a 2012. Los
resultados muestran que Henrique Meirelles fue menos tolerante con las tasas de inflacion mas altas
en comparacion con Arminio Fraga. A su vez, Alexandre Tombini adoptd una postura mas tolerante
que la de Arminio Fraga.

1. Resultados econométricos

Clarida, Gali'y Gertler (2000) estiman la funcion de reaccion monetaria con la especificacion prospectiva
en la que las acciones de politica actuales dependen de las expectativas de inflacion futuras. Como se
vio en la seccion anterior, en varios estudios se considera la inflacion esperada como objetivo de politica
monetaria en el Brasil. Asi, parece razonable que las expectativas de inflacion sean también una de
las variables a considerar en la estimacion de la funciéon de reaccion del banco central. Sin embargo,
de acuerdo con Sims (1999 y 2001), una especificacion prospectiva tiene una forma retrospectiva
equivalente. Por lo tanto, se adopta la siguiente especificacion como forma funcional para estimar la
funcion de reaccion monetaria:

SELIC, = by(s,) + b,(s,)INFLA12,_, + b,(s,) TXPIB12, , + 6(S.)e, ©)

donde SELIC es la tasa basica de interés anualizada arbitrada por el Banco Central del Brasil. Las
demas variables ya se definieron en la seccion IV.

A continuacion, se examinan los resultados de la estimacion de la funcion de reaccion monetaria
también estimada mediante el modelo de cambio de Markov. Los resultados de la estimacion se muestran
en el cuadro 2. Teniendo en cuenta las distintas pruebas de especificacion, el modelo con tres regimenes
fue el que mejor se ajusto a los datos?!. En efecto, la aplicacion de la prueba de razén de verosimilitud (LR)
rechaza la hipétesis nula de linealidad (LR = 241,45,X2(11) = [0,000]** e X2(12) = [0,000]**)22,
Los gréficos de la probabilidad suavizada que ilustran la cronologia de los regimenes se presentan en
el anexo A2.

En el cuadro 3 se observa que, sea cual sea el régimen, la tasa Selic se arbitra teniendo en
cuenta no solo la inflacion sino también el crecimiento del producto. En todos los casos los coeficientes
de las variables son significativos y los signos son los esperados.

Cuadro 3
Modelo MS(3)-AIH(1)
Variable dependiente: tasa Selic

Régimen 1 Régimen 2 Régimen 3
Constante 0,025 (0,000) 0,029 (0,000) 0,169 (0,008)
INFLA12(-1) 0,955 (0,000) 1,295 (0,000) 1,780 (0,000)
TXPIB12(-1) 0,600 (0,000) 0,651 (0,000) 0,811 (0,000)
Desviacion estandar 0,013 (0,000) 0,001 (0,000) 0,011 (0,000)
Observaciones 156
Verosimilitud 462,137

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE) y de la Fundacion
Getulio Vargas.
Nota: Valor de p entre paréntesis.

21 Véase la nota 12.
22 \/éase la nota 13.
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De acuerdo con la regla de Taylor, el banco central debe aumentar la tasa de interés en mas de
una unidad para un determinado aumento de la inflacion (o la inflacion esperada), a fin de garantizar
la estabilidad, singular y de equilibrio. Por lo tanto, en concordancia con la regla de Taylor, la politica
monetaria es activa o restrictiva si el coeficiente de inflacion de la ecuacion (9) es igual o mayor que
uno, y pasiva o acomodaticia cuando el coeficiente es menor que uno (Woodford, 2003).

Siguiendo la regla de Taylor, a partir del cuadro 3 se verifica la existencia de dos regimenes de
menor tolerancia a la inflacion (regimenes 2 y 3), mientras en un tercer régimen la actitud del banco
central hacia la politica monetaria es de acomodacion (régimen 1). Cabe sefalar, sin embargo, que el
régimen 2 se refiere solo a momentos esporadicos por los que paso la politica monetaria en el Brasil.
No obstante, el régimen 1 es de larga duracion, pues va desde finales de 2007 hasta diciembre
de 2014, y esta marcado en su mayor parte por la gestion de Alexandre Tombini, que esta al frente
del Banco Central del Brasil desde diciembre de 2010. Es interesante observar que, si bien la tasa de
inflacion ha retrocedido en algunas ocasiones desde entonces, presenta una tendencia estructural al
alza. Solo a partir de la segunda mitad de 2014 el Banco Central del Brasil comenzé a reaccionar con
fuerza incrementando gradualmente la tasa Selic. Durante todo el afno 2015, el banco central utilizd
una politica monetaria restrictiva teniendo en cuenta el anadlisis del régimen 3. Como se vera en la
siguiente seccion, la razén por la que la inflacion se ha mantenido al alza se relaciona con la falta de
control de la politica fiscal y también con los choques arancelarios que tuvieron lugar justo después
de las elecciones presidenciales de finales de 2014.

Antes de Alexandre Tombini fue Henrique Meirelles quien, desde 2003, presidio el Banco Central
del Brasil. La naturaleza restrictiva de la politica monetaria de Meirelles es una caracteristica importante
que la diferencia de la gestion de Tombini. Ademas, Meirelles también contaba con una politica fiscal
del Tesoro compatible con la sostenibilidad de la deuda.

En el cuadro 4 se presenta la matriz de probabilidad de transicion entre los estados asumidos
por la regla monetaria. Dado que el régimen 2 tiene lugar de manera puntual, para simplificar se
ilustran las probabilidades de transicion entre los regimenes 1y 3. Un punto que llama la atencion es
que la probabilidad de cambio del estado 1 al estado 3, y viceversa, es cero, mientras la suma de las
probabilidades de cada columna de la matriz de transicion es inferior a uno. Esto plantea la cuestion
de que la transicion entre esos dos estados no se produce sin un choque en la tasa Selic.

Cuadro 4
Probabilidades de transicién

P(S,=1|S,4=1) P(S;=1|S,4=3) =
0,979 0,000
(0,000) (0,000)

PUS:=3|S4=1) = PUS:=1|S4=3) =
0,000 0,962
(0,000) (0,000)

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Valor de p entre paréntesis.
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VI. Determinacién de la dominancia
fiscal y monetaria

En los cuadros 1 y 3 se obtuvieron los parametros estimados de las funciones de reaccion fiscal y
monetaria, respectivamente, para calcular los valores en términos absolutos de las raices del modelo de
Leeper (1991). Como se vio en la seccion I, la caracterizacion de las raices del sistema indicara cuando
la politica monetaria o fiscal se comporté de forma activa o pasiva. En este contexto, suponiendo una
tasa de descuento intertemporal 8 = 0,95, se pueden determinar las cuatro situaciones presentadas
en el modelo de Leeper (1991), una vez conocidos los valores estimados de a 'y y para cada una de las
funciones de reaccion de la politica (monetaria y fiscal) considerando también los respectivos regimenes.

Para determinar el periodo correspondiente a cada una de las cuatro combinaciones posibles
de politicas activa y pasiva, se deben comparar los graficos que se muestran en los anexos A1y A2.
Para cada par de reglas de politica (fiscal y monetaria) observado en el cuadro 5, se debe observar la
interseccion entre las areas sombreadas que relacionan un régimen determinado de la funcion de la
autoridad monetaria con un régimen determinado de la funcion de la autoridad fiscal.

Por ejemplo, considérese el régimen 1 de la funcion de reaccion del Tesoro y el régimen 3 de
la funcion de reaccion del banco central, donde y = 0,000, a = 1,781, considerandose 8 = 0,95,
gue naturalmente es la misma para todos los casos. Dicho esto, se observa que |aff| = 1,691 y
|81 -4 =1,052. A partir del modelo de Leeper (1991), considerando los parametros estimados, los
resultados muestran que en este caso tanto la politica monetaria como la politica fiscal actuaron
de forma activa, es decir, la politica monetaria prioriza la busqueda del objetivo de inflacién, pero la
politica fiscal no tiene como prioridad la busqueda de un superavit primario que esté alineado con la
sostenibilidad de la deuda publica. Pero, ¢a qué periodo corresponde esta situacion? En este contexto,
al comparar las areas sombreadas del grafico A1.1 del anexo A1 con las del grafico A2.3 del anexo A2,
se observa que solo el gjercicio de 2015 cumple la condicion de que ambas politicas sean activas.

El cuadro 5 ayuda a explicar por qué la tasa de inflacion se mantuvo al alza en 2015, incluso
cuando el banco central practicd una politica monetaria activa. El hecho es que, aunque la politica
monetaria haya sido restrictiva, la politica fiscal también se posicioné de modo activo en lugar de
acomodarse buscando el equilibrio presupuestario. Se trata de una situacion explosiva, en la que los
agentes exigiran intereses cada vez mas altos para asumir los titulos del gobierno y los intereses cada
vez mas altos aumentaran las expectativas de inflacion, poniendo en riesgo el control de la inflacion.
Asi, se observa que en 2015 tanto la politica monetaria como la fiscal actuaron de forma activa.

Esto puede explicar en cierto modo por qué la gestion de Tombini actud de forma acomodaticia,
incluso cuando la inflacion comenzé a presionar el techo del objetivo, indicando que posiblemente
“escaparia al control”. ;Deberia el Banco Central del Brasil haber actuado en esos momentos de forma
mas activa, aumentando en mayor medida la tasa de interés?

Como sefnalan Sargent y Wallace (1981), en una situacion en que la politica fiscal es laxa, la
imposicion de una politica monetaria restrictiva conduce a un aumento de la oferta monetaria y, en
consecuencia, a una mayor inflacion en el futuro. Por lo tanto, la cuestion acerca de la manera en
que el banco central debe actuar en la administracion de la politica monetaria debe tener en cuenta la
forma en que actua la politica fiscal. Asi, la actuacion de la autoridad monetaria puede verse seriamente
comprometida si la politica fiscal no actla para garantizar la sostenibilidad de la deuda publica, como
parece ser el caso de la politica fiscal en el Brasil desde 2013.

También se observa que entre el final del ejercicio de 2003 y el final del ejercicio de 2004 y
en el periodo de 2008 a 2012, excluido 2010, ambas politicas actuaron de forma pasiva. Se puede
verificar que el periodo referido se obtiene por la interseccion entre las areas sombreadas del grafico
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del régimen 2 con respecto a la funcion de reaccion de la politica fiscal y del régimen 1 con respecto
a la funcion de reaccion de la politica monetaria. Esto significa que la politica fiscal persiguié una
trayectoria sostenible de la deuda publica. Sin embargo, en el mismo periodo, el Banco Central del Brasil
no reacciond adecuadamente a los incrementos de la tasa de inflacion. Sobre la base del cuadro 5y
observando los gréaficos de la cronologia de los regimenes en los anexos A1y A2, se aprecia que hubo
dominancia fiscal en 2010 y entre 2013 y 2014. La dominancia monetaria se produce en gran parte
de 2003 y en el periodo de 2005 a 2007.

Cuadro 5
Brasil: definicién de las politicas como activas o pasivas sobre la base de Leeper (1991)
Parametros
Funcion de reaccion del banco central
Parametros Régimen 1 Régimen 2 Régimen 3
Funcion de reaccion del Tesoro a=0,955 a=1,295 a=1,781
Régimen 1 |of] = 0,907 |of] = 1,225 |of| = 1,691
y=0,000 |BT=1=1,052 [B1=y=1,052 |B'=v=1,052
DF Politicas fiscal y monetaria
Periodos: 2010; 2013y 2014 activas en 2015
Régimen 2 |e:f] = 0,907 |of| = 1,225 |oB| = 1,691
y=0,299 BT-y=0721 BT=y=0,721 |B1=+=0,721
Politicas fiscal y monetaria DM DM
pasivas: finales de 2003, 2004, Periodos: mayor parte de
2008, 2009, 2011y 2012 2003, 2005 a 2007

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de E. Leepef, “Equilibria under ‘active’ and ‘passive’ monetary and fiscal policies”,
Journal of Monetary Economics, vol. 27, N° 1, Amsterdam, Elsevier, 1991.
Nota: = 0,95; DF: dominancia fiscal, DM: dominancia monetaria.

El grafico 3 muestra que a partir de finales de 2014 la economia brasilefia comienza a tener
déficits primarios. Esto caracteriza fuertemente una politica fiscal activa y, al mismo tiempo, una politica
monetaria mas restrictiva en ese mismo periodo, dado que la tasa Selic aumenta del 10,92% en octubre
de 2014 al 14,15% en diciembre de 201523, Los resultados muestran evidencia empirica de una politica
monetaria y una politica fiscal activas en 2015.

La tasa Selic sufrié una marcada reduccion desde mediados de 2003 y en gran parte de 2004,
asi como desde el Ultimo trimestre de 2008 hasta mediados de 2009. A continuacion se mantuvo
estable en el 8,65% hasta el primer trimestre de 2010 (crisis de las hipotecas de alto riesgo). Desde
mediados de 2011 hasta mediados de 2013, la tasa Selic se redujo considerablemente, en el contexto
de una elevada tasa de inflacion de alrededor del 6%. A pesar de que la tasa de interés aumento hasta
finales de 2013 y se mantuvo relativamente estable en 2014, es evidente que dicho aumento no fue
suficiente para frenar la tasa de inflacion, lo que indica posiblemente que la politica monetaria podria
haber sido mas activa. Estos son indicios de una politica monetaria pasiva.

Los resultados empiricos presentados sugieren, en un analisis ex post, que hay indicios de
coordinacion o intentos de coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria, asi como indicios de falta
de coordinacion de dichas politicas, especialmente cuando queda claro el conflicto de intereses entre
las politicas econdmicas. Como ejemplo de falta de coordinacion de las politicas fiscal y monetaria,
a mediados de 2013 el Banco Central del Brasil comienza a revertir las sucesivas reducciones de la
tasa Selic y trata de aumentarla gradualmente en un intento de reducir la tasa de inflacion. Al mismo
tiempo, el gobierno federal continla reduciendo el superavit primario en un intento de aumentar el
nivel de actividad econdmica, que a su vez presiona el aumento de la inflacion. Los resultados de este
conflicto de intereses entre las politicas econdmicas fueron la recesion, el deterioro fiscal y las altas
tasas de inflacion.

23 | a tasa Selic es la tasa basica de interés utilizada por el Banco Central del Brasil como instrumento de politica monetaria. La
fuente de los datos es el Banco Central del Brasil.
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Grafico 3
Brasil: evolucién de la tasa de inflacion, la tasa Selic y el superavit primario (como porcentaje
del PIB), datos mensuales anualizados, noviembre de 2002 a septiembre de 2015
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Fuente: Instituto de Investigacion Econdmica Aplicada (IPEA).

VII. Consideraciones finales

En este articulo se evallan las politicas monetaria y fiscal implementadas en el Brasil en el periodo
comprendido entre noviembre de 2002 y diciembre de 2015. En este contexto, considerando que las
reglas de politica monetaria y fiscal en el Brasil pueden haber estado sujetas a diferentes regimenes,

en el presente estudio se utilizd el modelo de Leeper (1991 y 2005) para establecer la cronologia de
las reglas de politica en cuanto a su caracter activo o pasivo.

Las reglas de politica se estiman mediante el modelo de cambio de Markov en el que los
regimenes se generan de manera endogena. Los resultados obtenidos permiten afirmar que hubo
dominancia fiscal en 2010 y entre 2013 y 2014. La dominancia monetaria se produjo en gran parte de
2003 y en el periodo de 2005 a 2007. En el resto del periodo se observd que las politicas monetaria

y fiscal actuaron a veces en forma activa (2015) y a veces en forma pasiva (finales de 2003, 2004,
2008, 2009, 2011y 2012).
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Anexo A1l. Funcidn de reaccion fiscal

Probabilidad suavizada de los regimenes
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Resumen

En este articulo se propone desarrollar un modelo de crecimiento restringido por
la balanza de pagos con el objetivo de analizar la importancia de la relacion entre
la desalineacion del tipo de cambio real y la participacion de la industria en el
producto. A partir del trabajo de Gabriel, Jayme y Oreiro (2016) se amplia el modelo
con la finalidad de abordar: i) la influencia de la competitividad de los precios en
las exportaciones netas; ii) la movilidad de capitales; iii) la flexibilidad del tipo de
cambio nominal; iv) el salario nominal como fraccion del valor de la productividad del
trabajo, y v) una relacion cuadratica entre la tasa de crecimiento de la participacion
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I. Introduccidén

El objetivo de este trabajo consiste en investigar, a partir del modelo de Gabriel (2016) y Gabriel, Jayme
y Oreiro (2016), nuevos canales de influencia entre el tipo de cambio real y la participacion de la industria
en el producto y su importancia para el crecimiento sostenible de las economias en desarrollo. Se hace
hincapié en la influencia de los regimenes de cambio fijo y flotante en la determinacion de la estabilidad
a largo plazo de estas economias, especificamente cuando se tiene en cuenta la presencia de flujos
de capital y de un régimen de acumulacion basado en los beneficios.

Rodrik (2009) y Szirmai (2012) destacan el papel de la industria como “motor” del crecimiento
econdmico a largo plazo. De acuerdo con Szirmai (2012), se produce una transferencia de recursos
del sector agricola al sector industrial, que da origen a la “bonificacion” del cambio estructural,
debido a la mayor productividad del trabajo en la industria. Por lo tanto, al observar un aumento de la
productividad agregada y de la renta per capita, el cambio estructural se vuelve fundamental para el
crecimiento economico.

Thirlwall (1979) argumenta que, por regla general, el crecimiento a largo plazo suele estar restringido
por la balanza de pagos. En consecuencia, el autor propone que el crecimiento econémico a largo
plazo se defina por la relacion entre la tasa de crecimiento de las exportaciones y la elasticidad-ingreso
de las importaciones. Asi, segun Thirlwall (2011), el equilibrio de la balanza de pagos desempefa un
papel fundamental para el crecimiento econémico de los paises en desarrollo.

Kaldor (1966 y 1970) analiza el papel de las exportaciones como elemento central para el
aumento de la participacion de la industria en el producto de una economia. Este aumento contribuye
al incremento de la productividad agregada ante la presencia, inherente a este sector, de rendimientos
dinamicos de escala. En consecuencia, la acumulacion de capital y el crecimiento econdmico tienden
a intensificarse.

Segun Frenkel y Rapetti (2014), para que aumente la participacion de la industria en el Sur',
el tipo de cambio real debera ser estable y estar infravalorado, de manera que el nivel debera ser
necesariamente igual o superior al tipo de cambio real de equilibrio industrial?. Asi, el tipo de cambio real
debe mantenerse por encima de su nivel competitivo (dado por el tipo de cambio de equilibrio industrial),
en el que estimula la produccién y comercializacion de bienes con mayor dotacion tecnoldgica. Esta
especializacion productiva esta acompanada por el cambio estructural de la economia en desarrollo
y, €N consecuencia, por el crecimiento econdmico.

Palley (2002) observa que el modelo de crecimiento econdémico orientado por la demanda y
restringido por la balanza de pagos puede plantear obstaculos al crecimiento. En primer lugar, el autor
afirma que la economia mundial puede considerarse como un sistema cerrado, en el que no todos los
paises del mundo realizaran exportaciones al mismo tiempo. De este modo, estos modelos se adecuan
mejor a las economias abiertas mas pequenas, que realizan transacciones comerciales y financieras
con el resto del mundo.

Otro argumento importante destacado por el autor corresponde a la no consideracion del lado
de la oferta en esos modelos. Si la tasa de crecimiento de la productividad es mayor que la tasa de
crecimiento de la demanda, habra un incremento constante de la oferta potencial y del desempleo en
la economia. En efecto, Palley (2002) afirma que, a largo plazo, la demanda vy la oferta deben crecer
de manera conjunta.

1 En la tradicion de los modelos estructuralistas de centro-periferia, los paises desarrollados se denominan Norte y los paises en
desarrollo, Sur.

2 Es el tipo de cambio real al que una empresa que opera en la frontera tecnoldgica es competitiva a nivel internacional.
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Gabriel (2016) y Gabriel, Jayme y Oreiro (2016) parten del argumento desarrollado por
Palley (1996 y 2002) para examinar las interrelaciones entre el tipo de cambio real y la participacion
de la industria en el producto interno bruto (PIB) en presencia y en ausencia de variaciones en la
brecha tecnoldgica.

En particular, esos trabajos presentan una relacion lineal entre la participacion de la industria en
el PIBy el tipo de cambio real, es decir, cuanto mas depreciado esté el tipo de cambio real, mayor sera
la participacion de la industria en el PIB. Ciertamente, esta simplificacion no parece ser la mas adecuada
para reflejar la verdadera relacion entre estas dos variables. Cuando se produce una depreciacion
excesiva del tipo de cambio real, los sectores intensivos en insumos y bienes de capital importados
tenderan a perder competitividad en mayor medida que las ganancias de los sectores orientados a la
exportacion, reduciendo asi la participacion de la industria en el PIB.

El modelo de crecimiento econémico restringido a la balanza de pagos que se desarrollara supone
una economia con movilidad de capitales y un tipo de cambio nominal susceptible de variacion. De este
modo, la ecuacion de equilibrio de la balanza de pagos, que compone las ecuaciones estructurales del
modelo, depende de la tasa de crecimiento de los flujos de capital y de las variaciones de los términos
de intercambio y el tipo de cambio nominal.

A diferencia de Gabriel (2016) y Gabriel, Jayme y Oreiro (2016), se asumira que el salario
nominal del Sur depende del valor de la productividad del trabajo. De este modo, el presente modelo
se alejara del supuesto de paridad salarial entre las naciones del Norte y del Sur al medir en la misma
moneda y asumira, en cambio, que la variacion del salario nominal es siempre inferior a la variacion
del valor de la productividad. Este supuesto impone la vigencia de un régimen de acumulacion
basado en los beneficios.

Una de las contribuciones del trabajo es la formulacion de una ecuacion que representa la tasa
de crecimiento de la participacion de la industria en el PIB como una funcion cuadratica de la desviacion
del tipo de cambio real con respecto al tipo de cambio real de equilibrio industrial. En efecto, después
del punto considerado critico, todo aumento del desequilibrio cambiario llevara a una reduccion de la
tasa de crecimiento de la participacion de la industria en el PIB. De esta manera, esta ecuacion permite
la formacion de una trayectoria de equilibrio estable a largo plazo para las economias en desarrollo.

Otro punto pertinente corresponde a los regimenes cambiarios. En este trabajo se observara
la importancia para las economias en desarrollo del tipo de régimen cambiario adoptado como
estrategia de desarrollo. De esta forma, al analizar el modelo con el tipo de cambio flexible, el equilibrio
a largo plazo presentara una trayectoria estable cuando la economia tenga un tipo de cambio real
suficientemente depreciado y la participacion de las industrias en el PIB sea relativamente baja. En
contrapartida, al mantener el tipo de cambio fijo, el modelo presentara una trayectoria de equilibrio
estable a largo plazo. Esta trayectoria sera congruente con un tipo de cambio real suficientemente
depreciado y una participacion de las industrias en el PIB relativamente mayor con respecto a la
obtenida con el cambio flexible.

El articulo se divide en cuatro secciones, incluida esta introduccion. En la segunda seccion
se presentan los conceptos necesarios para el desarrollo del modelo propuesto y se destacan el
crecimiento econémico, el cambio estructural, la movilidad de capitales y los regimenes cambiarios. En
la tercera seccion se expone y desarrolla el modelo de crecimiento econdmico Norte-Sur restringido por
la balanza de pagos y por la oferta, que supone movilidad de capitales, cambio estructural, oferta de
moneda parcialmente enddgena y tipo de cambio flexible. En la cuarta y ultima seccién se presentan
las principales conclusiones.
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II. Estructura del modelo

Se asume, como en Palley (1996 y 2002), que la tasa de crecimiento del grado de utilizacion de la
capacidad productiva esta restringida tanto por el lado de la demanda como por el lado de la oferta. La
demanda esta restringida por la balanza de pagos, mientras la oferta esta delimitada por la condicion de
Harrod, segun la cual es necesario que la tasa de crecimiento actual sea igual a la tasa de crecimiento
del producto potencial.

La estructura a largo plazo del modelo del Sur se presentara como:

X;=apgy+a;(é-ps) a,>0ya;>0 ©)
Mg =byg,+b;y(Ps—€) by>0yb;>0 @)
po+X +f=in +é 3)
;15=co+clhsgs O<cy<lyO<cy<1 (4)
o= A+, 5)

Donde %, (m,) corresponde, respectivamente, a la tasa de crecimiento de las exportaciones
(importaciones) del Sur; a, (b,) es la elasticidad-ingreso de las exportaciones (importaciones); a,(b,)
representa la elasticidad-precio de las exportaciones (importaciones); g (g,) corresponde a la tasa de
crecimiento del Norte (Sur); p es la tasa de inflacién del Sur; e representa la tasa de crecimiento del
cambio nominal; f es la tasa de crecimiento de los flujos de capitales; c, es el parametro autébnomo que
capta las variables que afectan el crecimiento de la productividad del trabajo distintas del crecimiento
del PIB del Sur; ¢, representa el coeficiente de Kaldor-Verdoorn; h, consiste en la participacion de la
industria en el producto del Sur; ;15 corresponde a la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo
del Sur; y por ultimo n, es el crecimiento de la fuerza de trabajo.

Las expresiones (1), (2) y (3) siguen el trabajo de Thirlwall y Hussain (1982). Asi, en la ecuacion (1)
el crecimiento econémico del Norte y la tasa de variacion del tipo de cambio real inciden positivamente
en la tasa de crecimiento de las exportaciones del Sur. En la ecuacion (2), el crecimiento econémico
del Sury la apreciacion del tipo de cambio real acarrean un aumento de la tasa de crecimiento de las
importaciones del Sur. Por otra parte, la ecuacion (3) expresa el equilibrio intertemporal de la balanza
de pagos.

La ecuacion (4) se baso en los trabajos de Gabriel (2016) y Gabriel, Jayme y Oreiro (2016),
que corresponde a la ley de Kaldor-Verdoorn dado que capta la sensibilidad del crecimiento de la
productividad en relacion con el crecimiento del producto interno del Sur (Dixon y Thirlwall, 1975;
Fingleton y Mccombie, 1998; Harris y Liu, 1999; Ledn-Ledesma, 2000; Ciriaci, 2006). Sin embargo, el
efecto Kaldor-Verdoorn tiende a ser mas intenso a medida que aumenta la participacion de la industria
en el producto interno de los paises del Sur.

La ecuacion (5) demuestra la existencia de una trayectoria de crecimiento equilibrado a partir
del momento en que la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo sumada al crecimiento de

3 Para simplificar se supone que la tasa de crecimiento de la inflacion del Norte es cero (iJN = 0). De este modo, la tasa de margen
de beneficio del Norte es constante y, en consecuencia, el crecimiento del salario es igual al crecimiento de la productividad
del trabajo.
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la poblacion (o crecimiento de la fuerza de trabajo) es igual a la tasa de crecimiento econémico del
Sur. De este modo, esa ecuacion utiliza el supuesto de que la tasa de desempleo es constante a lo
largo del tiempo.

Aligual que Kalecki (1954), la ecuacion (6) supone que el precio del bien producido en el Sur es
una funcion de una tasa de margen de beneficio sobre los costos unitarios de produccion?.

p=(1+)Y) x>0 ©

Donde u es la tasa de margen de beneficio y A es la productividad del trabajo.

Se supone explicitamente que el precio esta determinado por el costo unitario de la mano de obra
mas un margen sobre este costo. De este modo, se asume implicitamente que no hay importaciones
de bienes intermedios.

LLa ecuacion de inflacion del Sur empleada por Dixon y Thirlwall (1975), Ledn-Ledesma (2000)
y Ciriaci (2006) relativa al modelo Norte-Sur sugiere:

Dy=Z,+W,— A, (7)
Donde Z, corresponde a la tasa de crecimiento del margen de beneficio; W, representa la tasa de
crecimiento del salario nominal, A, es la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo y el
subindice s denota la economia del Sur.

En un contexto en que el riesgo pais es cero y, en promedio, la expectativa de depreciacion del
tipo de cambio también es cero, la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal esta determinada,
exclusivamente, por la diferencia entre las tasas de interés reales del Norte y del Sur. El supuesto es
que los eventuales déficits o superavits en la balanza comercial son compensados por el banco central.

e=¢ey(ry-r) 8

Donde é es la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal; r; (r) es la tasa de interés real del
Sur (Norte) y ¢, es un coeficiente positivo que mide el régimen cambiario imperante. En efecto, si la
sensibilidad del tipo de cambio real al diferencial de interés es igual a cero (mayor que cero) el tipo
de cambio sera fijo (flexible). En el caso de que la sensibilidad del tipo de cambio real al diferencial de
interés tienda a infinito, el tipo de cambio sera flexible y habra movilidad perfecta de capitales.

Conforme Krugman y Obstfeld (2003) y Romer (2012), la ecuacion de Fisher demuestra que la
tasa de interés real es aproximadamente igual a la tasa de interés nominal menos la tasa de inflacion,
como se muestra a continuacion para el caso de la economia del Sur:

ro=1i,-p, ©)

Donde: i, corresponde a la tasa de interés nominal del Sur.

En las condiciones anteriores, la tasa de crecimiento del flujo de capital es:

f=¢;(is-py) (10)

Donde ¢; es un coeficiente positivo. Se supuso, sin pérdida de generalidad, que la tasa de interés real
del Norte es cero.

4 Latasa de margen de beneficio se utiliza como variable indirecta del poder de mercado de las empresas. Asi, el valor de esta tasa
igual a cero describe una estructura de mercado con competencia perfecta. Ademas, es conveniente definir Z=1+ ¢ > 1.
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La ecuacion de comportamiento que presentara la endogeneidad de la tasa de interés nominal
del Sur puede describirse de la siguiente forma:

is=j0+j1us (11)
Donde j, es un parametro autdbnomo; u, es el grado de utilidad de la capacidad productiva; j; es la

sensibilidad de la tasa de interés nominal del Sur a la demanda efectiva/créditod.

De acuerdo con Bresser-Pereira, Oreiro y Marconi (2014), la tasa de crecimiento del margen de
beneficio varia de acuerdo con la desalineacion del tipo de cambio, entendida como la diferencia entre
el tipo de cambio real efectivo y el tipo de cambio de equilibrio industrial. A continuacion se detalla la
expresion que la representa:

z,=ap=a(0-0m) a>0 (12)

Donde ¢ es la desalineacion del tipo de cambio, entendida como la diferencia entre el tipo de cambio
real efectivo (0) y el tipo de cambio de equilibrio industrial (69 y « es un coeficiente de sensibilidad
de la tasa de crecimiento del margen de beneficio del Sur en relacion con la desalineacion del tipo de
cambio.

En el mercado de trabajo, se asume que las empresas tienen cierto poder de mercado que
impide que el salario nominal sea equivalente al valor de la productividad del trabajo, como se indica
a continuacion:

W, = (ASPS)¢ (13)

Donde ¢ es la elasticidad del salario nominal en relacion con el valor de la productividad del trabajo del
Sur (0 < ¢ <1) y A, es la productividad marginal del trabajo del Sur.

Por lo tanto, la tasa de crecimiento del salario nominal del Sur es®:
W, = (A, + by (13.1)

Asi, la tasa de crecimiento del salario nominal del Sur (w,) depende de la suma de la tasa de
crecimiento de la productividad del trabajo (A4,) y la tasa de inflacion del Sur (| P ), ambas ponderadas
por la elasticidad ¢.

Al sustituir las ecuaciones (1), (2), (4), (7), (8), (9), (10), (11) y (12) en (3), se obtiene la expresion
de la demanda.

1 .
us=7[a<pA—(C0+c1hsgs)B+aogN—bogs —Jo 3.1)

Donde:
1-(a;+b;)(1-¢&y)-(€p+&;)
1-¢

B=1-(a;+b;)(1-¢&y)-(gp+&;)

C=¢ep(a;+b;)-(g+&;)

A

5 Aqui u acttia como una variable indirecta de la demanda de crédito y, para simplificar, se supondré que j, es igual a uno.

6 De acuerdo con la ecuacion (13.1) se puede observar que la relacion funcional (13) es coherente con un régimen de acumulacion
basado en los beneficios.
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Para encontrar la ecuacion del lado de la oferta es necesario sustituir la ecuacion (4) en la
expresion (5). Asi, se obtiene la tasa de crecimiento econdmico del Sur que es igual a la tasa natural
de crecimiento econémico del Sur (g,,,). De este modo, la funcion se escribe como:

Co* s ) (5.1)

Al observar la expresion anterior, se comprende que la participacion de la industria incide
positivamente en la tasa de crecimiento. De este modo, cuanto mayor sea el valor de la participacion
de la industria en el producto ponderado por el coeficiente de Kaldor-Verdoorn, mayor sera la tasa
natural de crecimiento. Cabe destacar que la ecuacion descrita anteriormente esta en consonancia
con los argumentos defendidos por Kaldor (1966 y 1970), que destaca el papel de la industria como
“motor” del crecimiento econdmico a largo plazo.

Al sustituir la expresion (5.1) en la ecuacion (3.1), se evitan los obstaculos al crecimiento econdémico
en los modelos con restriccion a la balanza de pagos descritos por Palley (1996 y 2002).

a/goA—coB—<Lﬂh>(clhsB—b0)+a0‘gN —Jo (3.2

1 s
[
S ¢ 1_C1 s

Para que los parametros A y B sean positivos, la suma de las elasticidades-precio de las
exportaciones e importaciones (condicion de Marshall-Lerner) debe ser suficientemente pequena o
la sensibilidad de la tasa de variacion del tipo de cambio nominal al diferencial de interés, asociado a
la movilidad de capitales, debe asumir valores convenientemente pequefios. Para que el parametro C
asuma valores positivos, la suma de las elasticidades precio de las exportaciones e importaciones debe
ser mayor que la relacion entre la elasticidad del flujo de capital (correspondiente a la tasa de interés
real en el Sur), sobre la elasticidad del tipo de cambio nominal (con relacion a la diferencia entre las
tasas de interés reales Norte y Sur), sumado uno, o sea, a; + b; > % +1.

La dificultad para presentar resultados concretos con respecto a los valores de las elasticidades-
precio de las exportaciones e importaciones de una nacion se debe a la gran variabilidad entre los
valores obtenidos en la literatura empirica. Tras analizar los trabajos de Zini Jr. (1988), Fullerton,
Sawyer y Sprinkle (1999), Castro y Cavalcanti (1997), De Campos y Arienti (2002), Skiendziel (2008),
Dos Santos y otros (2011) y Kawamoto, Santana y Fonseca (2013), se encontraron diferentes valores
correspondientes a la elasticidad-precio de las exportaciones e importaciones.

III. Ecuaciones dindmicas

Dado que la industria presenta rendimientos crecientes de escala productiva y, ademas, aporta
dinamismo a la economia mediante el progreso tecnoldgico, el aprendizaje y los efectos indirectos
en los demas sectores de la economia, la industrializacion se convierte en un elemento fundamental
para la recuperacion y la convergencia en el modelo Norte-Sur (Szirmai, 2012; Felipe y otros, 2007)".

En su trabajo empirico, Rodrik (2009) observa que el crecimiento acelerado que tuvo lugar en
las economias en desarrollo a partir de la década de 1960 se debid a la transferencia de recursos
productivos entre sectores. Visto que para el crecimiento de las naciones en desarrollo es necesario
que la economia mundial pueda absorber rapidamente su oferta de bienes comercializables. Asi, para

7 Sobre este tema, hay otros autores que analizan las leyes desarrolladas por Kaldor, a saber: Fingleton y McCombie (1998),
Harris y Liu (1999), Ledn-Ledesma (2000), entre otros.
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estos paises en desarrollo, la estrategia que aun existe es la depreciacion del tipo de cambio, en la
que aumenta la cantidad exportada, lo que a su vez estimula la industrializacion. Tras esta indicacion,
se puede concluir que las actividades industriales, que operan con un rendimiento creciente a escala,
se han convertido en el “motor” del crecimiento econémico a largo plazo.

Szirmai (2012) destaca la participacion industrial como elemento fundamental para el crecimiento
econdmico a largo plazo. Segun este autor, al producirse la transferencia de recursos y mano de obra
del sector agricola al industrial, se produce una bonificacion de cambio estructural debido a que la
productividad del trabajo en el sector agricola es inferior a la productividad del trabajo en la industria.

Segun Felipe y otros (2007), se considera que el sector industrial es el que presenta el mayor
impacto en el crecimiento econdmico, seguido por el sector de servicios y la industria manufacturera.
De acuerdo con los autores, esto se debe a los encadenamientos que el sector industrial proporciona
a la economia. En su estudio, las actividades responsables de tales vinculos fueron los sectores
relacionados con la electricidad y la infraestructura.

De acuerdo con Gabriel (2016), la dinamica de la tasa de crecimiento de la industria en el
producto del Sur es una funcién de la diferencia entre la competitividad de los precios y la competitividad
independientemente de los precios. Ademas, al suponer que el tipo de cambio esta sobrevalorado
con respecto al tipo de cambio de equilibrio industrial, se reduce la participacion de la industria
en el producto, visto que se produce una transferencia-salida de la actividad productiva al exterior
(Bresser-Pereira, Oreiro y Marconi, 2014).

De esta manera, la sobrevaloracion del tipo de cambio genera un cambio negativo en la estructura
de la economia, provocando lo que Palma (2005) denomina “desindustrializacion prematura’®. Frenkel
y Rapetti (2014) demuestran que para que aumente la participacion de la industria en el Sur, el tipo
de cambio debe ser estable y estar infravalorado, con un nivel igual o ligeramente superior al tipo de
cambio real de equilibrio industrial.

De acuerdo con los argumentos expuestos, la dinamica de la participacion industrial del Sur esta
dada por una funcion no lineal (cuadratica) de la desalineacion del tipo de cambio.

hy=0(¢-¢?) (14)

Donde o representa la sensibilidad de la desalineacion del tipo de cambio a las politicas de
desarrollo del sector industrial.

Asi, la tasa de crecimiento de la participacion de la industria en el producto tiende a aumentar a
medida que el tipo de cambio real efectivo se deprecia en relacion con el tipo de cambio de equilibrio
industrial. A partir de un determinado punto critico, las eventuales depreciaciones del tipo de cambio
real efectivo tienden a reducir la participacion de la industria en el producto. Esta relacion funcional
capta, por lo tanto, el efecto dual de la desalineacion del tipo de cambio en la participacion de la
industria en el PIB. Para valores de desalineacion del tipo de cambio inferiores (superiores) al valor
critico, las ganancias de competitividad precio compensan con creces (N0 compensan) el aumento
de los costos de los insumos importados. Esto causa el aumento (la reduccion) de la participacion de
la industria en el producto.

Bajo el supuesto de que la inflacion del Norte es cero, la tasa de crecimiento del tipo de cambio
real es la siguiente:

f=2-p (1)

N

8 Otros textos en los que se describen las consecuencias de la sobrevaloracion del tipo de cambio y la desindustrializacion son:
Bresser-Pereira (2007) y Marconi y Rocha (2011).
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Al sustituir las ecuaciones (3.2), (7) y (13.1) en (15) es posible encontrar la expresion que describe
la tasa de crecimiento del tipo de cambio real compatible con el equilibrio de la balanza de pagos y el
equilibrio entre la oferta y la demanda agregada.

6 =—a¢[60(%—ﬁ)+ﬁ +c0[1 +€0<%—1>]+
E9apgn

<m>{60[c1hs(g—1)—? +c1hs}— c

A partir de la ecuacion anterior, se observa que la tasa de crecimiento del tipo de cambio real
resulta afectada positivamente por el margen de beneficio y la participacion de la industria en el PIB. De
esta forma, al suponer una variacion positiva de la desalineacion del tipo de cambio o de la participacion
de laindustria en el PIB, se producira una depreciacion de la tasa de crecimiento del tipo de cambio real.

(15.1)

Las ecuaciones (14) y (15.1) forman un sistema bidimensional de ecuaciones diferenciales no
lineales.

1. Analisis dindmico con movilidad de
capitales y tipo de cambio flotante

La ecuacion que representa el lugar de f;s se describe a continuacion:
(1+26™M)0 - 67 = gt 4 oind” (16)

Al derivar la ecuacion (16), que corresponde al lugar de la participacion de la industria en el PIB
con respecto al tipo de cambio real, se obtienen la inclinacion, la concavidad de la curva y el punto
critico. Como se puede observar a continuacion:

ah .

s d

a =—20+1+20" (16.1)
?h,
S =—2<0 (16.2)

Asi, se puede constatar que la curva corresponde a una parabola con la concavidad orientada
hacia abajo. Esta parabola presenta un punto critico para el tipo de cambio real, que hace que su
influencia en la tasa de crecimiento de la participacion de la industria en el PIB pase de positiva a
negativa, segun esté por encima o por debajo de este nivel critico®.

Ademas, hay dos raices distintas que hacen que el lugar de la participacion industrial en el
PIB sea cero'©. Los valores de las raices solo pudieron determinarse tras la normalizacién del tipo de
cambio de equilibrio para que fuera igual a uno (0% = 1). Por lo tanto, en el plano (f;s, 6) se encontraran
equilibrios multiples.

En contrapartida, el lugar de § se produce cuando la variacion del tipo de cambio real es
constante (@ = 0). A continuacion se muestra la expresion que la representa:

9 El valor critico del tipo de cambio es: 6 = %+ gind
10 as raices reales distintas son: 8 = 1y 6’ = 2.
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Epa .
+c1hs}—%glv}+t9”’d (17)

0= %{00[1 +50(%_1>]+<1Ci27;5 ){eo[clh <%_ 1)_%

Donde: D = 0/[80 (% - ﬁ) + ﬁ]

Las pendientes de los lugares /35 =0y § =0 son, respectivamente:
a0
ah,
h

N

-0 (16a)

LA

g CI(COJ”?S)[ o(ﬁ 1 ﬁ)+1 (17a)

b " D(1-ch LT C

Como se puede observar, la derivada (16a) presentara una recta que seré paralela al plano h,,
dado que su pendiente es igual a cero. Por otra parte, para verificar la pendiente del lugar de la tasa de
crecimiento del tipo de cambio con respecto a la participacion industrial en el PIB (17a) es necesario
analizar el valor del parametro (D) y el término % — 1. Alligual que los demas parametros, (D) también
sera positivo.

o . B
Por lo tanto, para que se cumpla la condicién de Marshall-Lerner' es necesario que - 1 <0.

< &yb,, satisface mejor las condiciones asumidas. De esta forma,

. B by
Ademas, C[So (T -1- T) +1
cuanto mayor sea la condicién de Marshall-Lerner, mayor sera la posibilidad de que la pendiente del
lugar @ = 0 sea negativa y concava.

El sistema de ecuaciones compuesto por las ecuaciones (14) y (15.1) se derivara con respecto a h;
y 6, a fin de descubrir los elementos que componen la matriz jacobiana, que se muestra a continuacion:

) 0 O_(ecri_@) h —h*
IR TR "

D(1-c;h,f

De acuerdo con la ecuacion (18), y recordando el supuesto de que el parametro (D) es positivo,
se observa que: i) la traza es negativa (-D) y ii) el determinante puede presentar tanto valor negativo
como positivo. Dado que depende de la derivada de la tasa de crecimiento de la participacion de la
industria del Sur con respecto al tipo de cambio (elemento],,) y de la tasa de crecimiento del tipo de
cambio real con respecto a la participacion de la industria del Sur (elemento],;)'?. A continuacion se
encuentran las condiciones de los términos.

Asi, a partir de las condiciones presentadas en el cuadro 1 y sabiendo que el valor de la
traza es negativo, el determinante para presentar una trayectoria de equilibrio de largo plazo debe
ser, obligatoriamente, positivo. De esta forma, por suposicion, el valor del término J,; seré positivo,
puesto que el término % — 1 asume el valor negativo. Por lo tanto, el andlisis del régimen cambiario es
fundamental para verificar la trayectoria de equilibrio a largo plazo.

11 La depreciacion del tipo de cambio real generara un aumento de las exportaciones netas si, y solo si, la suma de las elasticidades-
precio de las exportaciones e importaciones es, en médulo, superior a una unidad.

12 De acuerdo con Gandolfo (1997) y Chiang (2005).
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Cuadro 1
Posibles valores de J;, y J,,
Signo del término Condicion necesaria
(1) o (1+20M-20)>0 6< O°K!
@) o(1+20M-20)<0 0> g’
&) [eo(%—l—%)u >0et-1<0 1>eo(b—c"-%+1)
@ [eo(%—1—%)+1 <o0el-1<0 1< (%211

Fuente: Elaboracion propia.

Asimismo, cuanto menor sea el valor del coeficiente de sensibilidad del tipo de cambio nominal
(€,), es decir, cuanto menos se acerque la variacion del tipo de cambio nominal al valor equivalente al
régimen de cambio fijo (¢, = 0 ), mas facil seré que se cumpla la condicion (3). En contrapartida, cuanto
mayor es la sensibilidad del tipo de cambio nominal, acercandose a uno, similar al caso del régimen
de tipo de cambio flexible, mas facil se vuelve alcanzar la condicion (4) .

Cuando el tipo de cambio real es menor que el tipo de cambio real critico, se encuentra una
trayectoria de equilibrio inestable. En contrapartida, cuando ocurre lo contrario, es decir que el tipo de
cambio real es mayor que el tipo de cambio real critico, se observa una trayectoria de equilibrio estable
a largo plazo. Por lo tanto, en el gréfico 1 se encuentran dos equilibrios.

Grafico 1
Trayectoria de equilibrio a largo plazo para una economia
con movilidad de capitales y tipo de cambio flexible

GERI ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

QN0 = g
0

Fuente: Elaboracion propia.

En virtud de lo expuesto, el sistema se encuentra en equilibrio estable cuando el tipo de cambio
real se deprecia por encima del valor critico. En este caso la participacion de la industria en el PIB se
encuentra por debajo, en comparacion con el segundo caso. Este Ultimo presenta el tipo de cambio
real apreciado y por debajo del nivel critico, donde la participacion de la industria en el PIB es bastante
alta en la economia. Ninguno de los dos resultados esta en consonancia con la hipétesis principal del
trabajo, en la que el tipo de cambio real y la participacion de la industria en el PIB deben ser elevados.
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Cuando se trata del régimen de cambio flexible, la relacion entre el tipo de cambio real y la
participacion de la industria en el PIB es inversa, de modo que al aumentar el tipo de cambio real se
reduce la participacion de la industria en la economia. Ademas, el equilibrio estable a largo plazo se
encuentra solo cuando el tipo de cambio real esta bastante depreciado y la participacion de la industria
en el PIB es baja.

Cabe investigar también el modelo con movilidad de capitales y tipo de cambio fijo, recordando
que en este caso el valor de la elasticidad del tipo de cambio nominal seré igual a cero (¢, = 0). A
continuacién se analizan los lugares de h y 9, la dinamica de equilibrio y el diagrama de fases para
una economia con movilidad de capitales y tipo de cambio fijo.

2. Anadlisis dindmico con movilidad de
capitales y tipo de cambio fijo
La ecuacion del lugar de ils cuando g, = 0 es la siguiente:

(1 +25ind)6 _f2_pind 6ind2 (19)

El lugar de @ puede verificarse a continuacion:

1 Co+7g .
(9'=3{co+<1fclhs>clhs}+gmd 20)

Donde: D = ﬁ

La dinamica de los lugares se muestra en el gréfico 2, en el que se representa la relacion entre el
tipo de cambio real y la participacion de la industria en el producto del Sur, como se realizd anteriormente:
a0
™0 19a)
P (

N

Ea
o, Cz(co+7/s)
§  D(1-c;hY (202)

Como en el caso anterior, la derivada (19a) seré una recta horizontal en el plano ( ils, 9]. De este
modo, ninguna variacion en la participacion industrial afectara el tipo de cambio de equilibrio. Al analizar
las derivadas (20a) se constata que la pendiente sera, ciertamente, positiva y convexa.

El sistema compuesto por las ecuaciones (14) y (15.2) se derivara con respecto a ils % 9, teniendo
como supuesto la existencia de un régimen de cambio fijo. Esto se puede obtener al suponer ¢, = 0.

|

Al observar la ecuacion (21) y tener en cuenta el valor negativo del elemento J,,, se aprecia que
la traza sera negativa y el determinante depende de la relacion entre la depreciacion del tipo de cambio
real con respecto al tipo de cambio de equilibrio industrial (/).

] 0 o‘(ﬁm—ﬁ) [hs_h*s]
1)

= 51(60"75)
D(1-c;h, ) ~()

N
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De esta forma, el equilibrio inestable se produce cuando el tipo de cambio real es menor en
comparacion con el tipo de cambio real critico, en que la participacion de la industria en el PIB es
relativamente pequena. Por otra parte, cuando el tipo de cambio real esta suficientemente depreciado
y la participacion de la industria en el producto del Sur es relativamente mas alta, el equilibrio sera
estable a largo plazo. De esta manera, en el segundo caso, cuando el tipo de cambio y la participacion
de la industria en el PIB son altos, el resultado converge a la hipdtesis presentada en este trabajo.

En este caso, el modelo con movilidad de capitales vy tipo de cambio fijo se muestra en el grafico 2,
que representa la trayectoria de equilibrio a largo plazo, puesto que se encuentran equilibrios multiples.

Gréafico 2
Trayectoria de equilibrio a largo plazo para una economia
con movilidad de capitales y tipo de cambio fijo

QCRrI

QN0 = @
0

Fuente: Elaboracion propia.

Cuando la economia tiene un régimen de cambio fijo y este se encuentra depreciado se verifica
una elevada participacion de la industria en la economia, que constituye el punto estable en la trayectoria
de equilibrio a largo plazo. De este modo, la relacion entre el tipo de cambio real y la participacion de
la industria en el PIB es positiva. Sin embargo, cuando el tipo de cambio real disminuye por debajo del
punto critico, la trayectoria se vuelve inestable a largo plazo.

IV. Conclusiones

El objetivo del presente trabajo era analizar las interrelaciones existentes entre diferentes regimenes
cambiarios y la participacion de la industria en el PIB y, por este medio, verificar las condiciones para
el crecimiento econémico autosostenible de una economia en desarrollo.

El modelo propuesto en este trabajo indica distintos equilibrios a largo plazo segun los regimenes
cambiarios empleados. Al suponer un régimen de cambio flexible (fijo), la relacion de equilibrio entre el
tipo de cambio real y la participacion de la industria en el producto es inversa (directa).

Asi, con un tipo de cambio flexible, el equilibrio a largo plazo presentara una trayectoria estable
cuando el tipo de cambio real esté depreciado por encima del nivel del tipo de cambio real critico vy,
al mismo tiempo, la participacion de la industria en el producto sea relativamente baja. Por otra parte,
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con un tipo de cambio fijo, el equilibrio sera estable cuando el tipo de cambio real esté por encima del
nivel del tipo de cambio real critico y, al mismo tiempo, la participacion de la industria en la economia
sea relativamente alta.

De esta manera, el modelo desarrollado con movilidad de capitales y cambio fijo cumplid mejor
la hipotesis inicial, puesto que esta supone un tipo de cambio real depreciado, observado en los dos
casos presentados, pero con una participacion de la industria en el PIB elevada, encontrada solo en
el caso en que el tipo de cambio se considera fijo. Asi, los agentes monetarios deben fijar el valor del
tipo de cambio nominal y depreciar el tipo de cambio real por encima del tipo de cambio critico, para
que haya una trayectoria de equilibrio a largo plazo.

LLa depreciacion del tipo de cambio real aumenta la demanda efectiva de equilibrio, puesto que
la depreciacion estimula las exportaciones netas. La participacion de la industria en el PIB del Sur
tiene un efecto ambiguo. Si la elasticidad-ingreso de las importaciones es suficientemente alta (baja),
el aumento (la reduccion) de la participacion de la industria tiende a aumentar (reducir) el grado de
utilizacion de la capacidad instalada de equilibrio.

Un resultado particularmente interesante del modelo es la importancia de las elasticidades-
precio de las exportaciones y de las importaciones para la estabilidad a largo plazo. Una vez que se
cumple la condicion de Marshall-Lerner, el lugar 8 = 0 sera ciertamente negativo en el plano (hy, §) en
presencia de un tipo de cambio fijo. Sila suma de las elasticidades-precio de las exportaciones y de las
importaciones es alta, habra una mayor posibilidad de que el lugar f = 0 esté inclinado negativamente
en el plano (135, 9) cuando se adopta el tipo de cambio flotante.

Por ultimo, se verificaron equilibrios multiples a largo plazo en relacion con los dos regimenes
cambiarios propuestos. En particular se observé que bajo el régimen de cambio flexible (fijo), el equilibrio
estable se encuentra cuando la participacion de la industria en el PIB del Sur es relativamente baja (alta).
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Resumen

Demanda de dinero en efectivo:
hechos estilizados y sustitucion
por medios de pago electrénicos!

Luis Cabezas y Alejandro Jara

En este articulo se investiga el impacto del creciente uso de medios de pago
electronicos sobre la demanda de dinero en efectivo (billetes y monedas) a partir
de la estimacion de dos modelos, uno con datos de panel y otro con datos de
corte transversal. Ambas metodologias ofrecen visiones complementarias en la
evaluacion de la incidencia de los medios de pago electronicos como determinantes
del circulante. Se encuentra que existe un intenso proceso de sustitucion entre
circulante y medios de pago electronicos, que es comun a la mayoria de las
economias analizadas. Sin embargo, existen factores idiosincraticos que explican
la alta heterogeneidad de la demanda de circulante entre paises. En economias
emergentes el uso de medios de pago electréonicos es aun incipiente, por lo que
se espera que la demanda de circulante continle reduciéndose. Sin embargo, lo
anterior no es antecedente para que en el corto plazo estas economias lleguen a
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I. Introduccidén

Los hogares demandan circulante (billetes y monedas)? principalmente por tres razones: por motivos
transaccionales, para utilizarlo como reserva de valor y por motivos precautorios. La informacion
disponible de los ultimos afios muestra que en la mayoria de los paises el uso de circulante como
porcentaje del agregado monetario M13 ha disminuido y que esta caida incluso se ha acentuado
en economias emergentes. La menor demanda de circulante como porcentaje de M1 se explica
fundamentalmente por el crecimiento del uso de medios de pago electrénicos, ya que el circulante
por motivos transaccionales compite, por ejemplo, con el uso de tarjetas de crédito, tarjetas de débito
y los pagos realizados a través de Internet®. Este proceso plantea importantes desafios de politica
monetaria y regulacion financiera. De hecho, investigaciones recientes sugieren que un mayor uso
de medios de pago electronicos aumenta la elasticidad de la demanda de dinero ante cambios de la
tasa de interés (Attanasio, Guiso y Jappelli, 2002), lo que puede llegar a afectar la estabilidad general
de precios (Carstens, 2018). En consecuencia, es importante entender qué factores estan detras del
aumento del uso de medios de pago electronicos y como estos han contribuido a la evolucion de la
demanda de dinero en un conjunto amplio de paises.

A pesar de que la tendencia mundial muestra que el uso de medios de pago electronicos ha
aumentado en desmedro del uso de billetes y monedas en practicamente todas las economias, todavia
existen diferencias significativas de un pais a otro (Jobst y Stix, 2017; Bech'y otros, 2018). En particular,
existen brechas importantes en el uso de medios de pago electronicos en la mayoria de las economias
respecto de los paises nordicos (Suecia, por ejemplo), que son los que han liderado el proceso de
digitalizacion de los medios de pago a nivel minorista. El aumento del uso de medios de pago electronicos
ha sido motivado por innovaciones en los mercados financieros y las tecnologias de la informacion. Este
proceso de transformacion se ha venido desarrollando desde hace varias décadas. Humphrey, Pulley
y Vesala (1996), a partir del analisis de los sistemas de pago de 14 paises desarrollados, muestran
que se produce una sustitucion del uso de circulante por el de otros medios de pago de alrededor
del 8% (un 10% de reduccion de la tenencia de circulante se asocia a un 6,8% de aumento del uso
de otros medios de pago). Esta tendencia hacia un mayor uso de medios de pago electréonicos se ha
producido incluso en paises menos desarrollados, donde se observa un uso creciente de medios de
pago a través de teléfonos moviles (Bagnall y otros, 2016). Sin embargo, la informacion disponible a
nivel internacional muestra que la sustitucion entre medios de pago electrénicos y el uso de billetes y
monedas varia en el tiempo y, en consecuencia, no es perfecta (Jonker y otros, 2017). Por una parte,
existen elementos culturales e institucionales que favorecen el uso del circulante en algunos paises
(Bagnall y otros, 2016). Por ejemplo, los hogares mantienen una porcion considerable de sus activos
como dinero en efectivo, en particular para realizar transacciones de bajo valor. Stix (2013) muestra
ademas que la falta de confianza en las instituciones bancarias, el recuerdo de crisis financieras pasadas
y la debilidad del sistema de recoleccion de impuestos pueden dificultar la sustitucion de circulante
por medios de pago electronicos.

En este articulo se presentan una serie de hechos estilizados sobre la demanda de circulante y
el papel de los medios de pago electronicos como potencial sustituto del uso de dinero en efectivo.

2 En este articulo se utilizan indistintamente las siguientes expresiones: dinero en efectivo, billetes y monedas en circulacion
y circulante. En todos los casos se hace referencia a los billetes y monedas en circulacion que se encuentran fuera del
sistema bancario.

3 M1 es una definicion restringida de la oferta monetaria en la que se incluye el dinero en efectivo, los depdsitos a la vista, los
cheques de viaje y otros depdsitos girables.

4 Lo anterior, sin embargo, contrasta con la tendencia observada en cuanto al circulante como porcentaje del PIB, que ha
aumentado en la mayoria de los paises, en parte por el crecimiento de la economia informal, la mayor demanda de circulante
por motivos precautorios y la demanda de billetes y monedas como reserva de valor (Goodhart y Ashworth, 2017; Jobst y
Stix, 2017).
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El andlisis se realiza para un conjunto de economias avanzadas y emergentes durante el periodo
2000-2016. Ademas, se examinan los factores que han contribuido a disminuir la demanda de
circulante como porcentaje del agregado monetario M1 a partir de estimaciones econométricas de
datos de panel y de corte transversal. En estas estimaciones se enfatiza el papel de aquellos factores
que podrian incrementar la sustitucion del circulante por medios de pago electronicos, asociados
tradicionalmente a un mayor acceso al sistema financiero, un mayor uso de medios de pago a través
de Internet y el interés por lograr que las transferencias estatales y los salarios que recibe el publico
favorezcan el uso de medios de pago electronicos®.

Los resultados de las estimaciones de panel y de corte transversal permiten observar el impacto
que podrian tener distintos factores en la demanda de circulante. Las estimaciones efectuadas en este
estudio indican que, en promedio, si todos los paises incorporados en la muestra de panel tuvieran
caracteristicas relacionadas con el uso de medios de pago electronicos similares a las que presentaba
en 2014 Suecia (el pais con menor demanda de circulante a la fecha de realizacion del estudio), la
demanda de circulante como porcentaje del agregado monetario M1 caeria del 30% al 23%. La
principal implicacion de esto es que el mayor uso de medios de pago electronicos reduciria el uso de
circulante como porcentaje de M1, pero eso no significa que este desapareceria. Dicho resultado es
concordante con lo documentado en la literatura en que se usa informacion declarada en encuestas
de uso de medios de pago para estimar modelos de inferencia causal a fin de analizar innovaciones
en medios de pago y modelos de decision de pago (véanse Fung, Huynh y Sabetti, 2014 y Wakamori
y Welte, 2017).

Enla seccion Il de este articulo se examinan en detalle las tendencias que ha presentado la demanda
de circulante en las economias emergentes y avanzadas en el periodo 2000-2016. Adicionalmente,
se analizan los resultados de la encuesta de medios de pago Global Findex del Banco Mundial. En la
seccion lll se presentan los principales resultados de las estimaciones econométricas de nuestro modelo
con datos de panel y de corte transversal. Finalmente, en la seccion IV se exponen las conclusiones.

II. Datos y hechos estilizados

1. Los datos

En esta seccion se presentan un conjunto de hechos estilizados relativos a la demanda de billetes y
monedas y al uso de medios de pago electronicos en un conjunto de economias. Para el andlisis de las
distintas medidas de uso del circulante combinamos informacion publicada por el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), el Banco de Pagos Internacionales (BPI) y el Banco Mundial,
correspondiente al periodo 2000-2016. Esta base de datos incluye a 21 paises, de los cuales 13 son
economias emergentes (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Hong Kong (China), India, México, Peru,
Republica de Corea, Singapur, Sudéfrica, Turquia y Uruguay) y 8 son economias 0 grupos de economias
avanzadas (Australia, Canada, Estados Unidos, Japodn, Suecia, Suiza, Reino Unido y la zona del euro).

Para el analisis del uso de medios de pago electronicos utilizamos la informacion correspondiente
a 2014 publicada por el Banco Mundial en la base de datos Global Findex®. Esta base de datos incluye
informacion sobre 170 economias de distintas zonas geograficas y niveles de desarrollo, pero esta
disponible solo para un numero acotado de afnos. Los hechos estilizados basados en esta informacion

5 En este articulo no se consideran las implicaciones que podria tener sobre la demanda de circulante el desarrollo reciente de
monedas digitales (criptomonedas), por considerarse que este desarrollo es aun incipiente y porque las monedas digitales
actualmente no son utilizadas de manera generalizada como medio de pago por la poblacién (BPI, 2018). Sin embargo, es
razonable pensar que en el futuro su efecto sobre la demanda de circulante sera significativo.

6 Véanse mas detalles del contenido de esta base de datos en Demirguc-Kunt y Klapper (2012).
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que se presentan en la seccion siguiente consideran la informacion de estas 170 economias. Las
estimaciones de corte transversal que se presentan en la siguiente seccion y que se basan en la
informacion de Global Findex estan limitadas por la disponibilidad de informacién macrofinanciera
complementaria que se utilizé en las regresiones y, en consecuencia, se basan en un subgrupo de
54 economias.

En el cuadro 1 se describen en detalle las variables consideradas en el andlisis y se indican las
fuentes utilizadas en cada caso.

Cuadro 1

Descripcién de las variables consideradas en el anélisis

Nombre de la variable

Descripcion

Fuente

Efectivo

Billetes y monedas en circulacion, monto a fines
de ario expresado como porcentaje del agregado
monetario M1y como porcentaje del PIB.

Banco Mundial/Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA), Yellow Book
Statistics 2019y Banco de Pagos Internacionales
(BIS), Red Book, varios afios.

PIB per capita

PIB dividido por la poblacién de mediados de afio.

Banco Mundial, “World Development Indicators”,
2021 [en linea] http://data.worldbank.org/
data-catalog/world-development-indicators.

Cajeros automaticos

Terminales de cajeros automaticos localizadas
en el pais: nimero de terminales por
millén de habitantes, a fines de afio.

Banco Mundial/Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA), Yellow Book
Statistics 2019y Banco de Pagos Internacionales
(BIS), Red Book, varios afios.

Tarjetas de crédito

Tarjetas con una funcion de crédito emitidas en el pais:

numero de tarjetas por habitante, a fines de afo.

Banco Mundial/Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA), Yellow Book
Statistics 2019y Banco de Pagos Internacionales
(BIS), Red Book, varios afios.

Tarjetas de débito

Tarjetas con una funcién de débito emitidas en el pais:

numero de tarjetas por habitante, a fines de afio.

Banco Mundial/Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA), Yellow Book
Statistics 2019y Banco de Pagos Internacionales
(BIS), Red Book, varios afios.

Profundidad financiera

Crédito interno otorgado por el sector
financiero (como porcentaje del PIB).

Banco Mundial, “World Development Indicators”,
2021 [en linea] http://data.worldbank.org/
data-catalog/world-development-indicators.

Tasa de politica monetaria

Tasa de interés de politica monetaria.

Estadisticas de tasas de interés de politica monetaria
del Banco de Pagos Internacionales (BP).

Inflacion

Inflacién, precios al consumidor, porcentaje anual.

Banco Mundial, “World Development Indicators”,
2021 [en linea] http://data.worldbank.org/
data-catalog/world-development-indicators.

Cuenta en institucion
financiera

Porcentaje de la poblacién de mas de 15 afios
que tiene cuenta en una institucion financiera.

Global Findex, base de datos publicada
por el Banco Mundial.

Usa tarjeta de crédito

Porcentaje de la poblacién de mas de 15 afios
que utilizé tarjeta de crédito en el Ultimo afio.

Global Findex, base de datos publicada
por el Banco Mundial.

Usa tarjeta de débito

Porcentaje de la poblacién de mas de 15 afios
que utilizé tarjeta de débito en el Gltimo afio.

Global Findex, base de datos publicada
por el Banco Mundial.

Transacciones mediante
teléfonos celulares

Porcentaje de la poblacion de mas de 15 afios
que realiza transacciones en una institucion
financiera usando teléfono celular.

Global Findex, base de datos publicada
por el Banco Mundial.

Uso de Internet

Porcentaje de la poblacién de mas de 15 afios que
utiliza Internet para pagar cuentas y compras.

Global Findex, base de datos publicada
por el Banco Mundial.

Transferencias de
gobierno en efectivo

Porcentaje de la poblacion de mas de 15 afios que
recibe transferencias de gobierno en efectivo.

Global Findex, base de datos publicada
por el Banco Mundial.

Salarios recibidos
en efectivo

Porcentaje de la poblacién de mas de
15 afios que recibe salario en efectivo.

Global Findex, base de datos publicada
por el Banco Mundial.

Fuente: Elaboracion propia.

2. Hechos estilizados

La importancia relativa del uso de billetes y monedas en circulacion en una economia se puede
medir de distintas formas. A nivel agregado, el circulante se mide tradicionalmente en ddlares, como
porcentaje de la poblacion, como porcentaje del PIB y como porcentaje de algun agregado monetario,

Demanda de dinero en efectivo: hechos estilizados y sustitucion por medios de pago electronicos



Revista de la CEPAL N° 135 e diciembre de 2021 133

tipicamente M1. A nivel micro, la importancia relativa del dinero en efectivo como medio de pago
(en monto o numero de transacciones) se mide por medio de encuestas que hacen seguimiento del
comportamiento de pago de los hogares’.

a) Denominacién de los billetes y monedas

Un primer hecho estilizado que se constata es que los billetes y monedas de mayor denominacion
representan una proporcion mayor de las existencias totales, tanto en economias avanzadas como
emergentes. En el grafico 1 se muestra el porcentaje promedio que representan los billetes clasificados
de acuerdo con su denominacion®. En promedio, en las economias avanzadas la denominacion mas alta
representa un porcentaje superior al 40% de las existencias de billetes y monedas en circulacion, mientras
que en las economias emergentes la segunda denominacion mas alta es la de mayor importancia. Sin
embargo, la importancia relativa de los billetes de mayor denominacion en las economias emergentes
ha aumentado en los afos mas recientes. Por otra parte, las monedas en circulacion representan una
proporcion mucho menor del total.

Grafico 1
Composiciéon del circulante en economias emergentes y avanzadas, 2011-2015
(En porcentajes)

B0 - oo
o7
K [0 e
2077
L
O T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015
— - Primero (economias emergentes) Segundo (economias emergentes)
— Primero (economias avanzadas) Segundo (economias avanzadas)
= = Tercero (economias emergentes) Monedas (economias emergentes)
=== Tercero (economias avanzadas) Monedas (economias avanzadas)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI), el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA) y el Banco Mundial.

Nota: En el célculo de la composicion del circulante se incluyen también los saldos mantenidos en caja por los bancos.
Las economias emergentes incluidas son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Hong Kong (China), India, México, Peru,
Republica de Corea, Singapur, Sudafrica, Turquia y Uruguay. Las economias avanzadas incluidas son: Australia, Canada,
Estados Unidos, Japén, Suecia, Suiza, Reino Unido y la zona del euro.

La expresion “primero” corresponde a los billetes de mas alta denominacion; “segundo” y “tercero” corresponden a los
billetes cuya denominacion es la segunda o la tercera mas alta, respectivamente.

7 Estas encuestan también permiten evaluar el uso del efectivo como reserva de valor.

8 |os billetes de mas alta denominacion se agrupan en la variable “primero” y aquellos cuya denominacion es la segunda mas
alta en “segundo”.
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b) Circulante per capita

En segundo lugar, la demanda de circulante en relacion con la poblacion (circulante per capita)
crecio significativamente en ambos grupos de paises. En los paises avanzados el nivel de circulante
per cépita es mayor, aunque crece a un ritmo menor que en los paises emergentes (véase el grafico 2).

Grafico 2
Circulante per capita en economias emergentes y avanzadas, 2000-2016
(En délares)

5000 == oo
4000
3000
2000
000 -
T T T T
2000 2005 2010 2015
— Economias avanzadas Economias emergentes

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI), el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA) y el Banco Mundial.

Nota: Las economias emergentes incluidas son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Hong Kong (China), India, México, Peru,
Republica de Corea, Singapur, Sudéafrica, Turquia y Uruguay. Las economias avanzadas incluidas son: Australia, Canada,
Estados Unidos, Japén, Suecia, Suiza, Reino Unido y la zona del euro.

c) Circulante como porcentaje del PIB

El valor de los billetes y monedas en circulacion como porcentaje del PIB en economias emergentes
y avanzadas aumento entre 2000 y 2016, y presentd un gran avance en el Ultimo periodo en los paises
desarrollados (véase el grafico 3). De igual modo, en la mayoria de los paises se produjo un aumento
del efectivo como porcentaje del PIB en la Gltima década®. Sin embargo, existen algunas excepciones.
En Suecia, Sudaéfrica, la India y China el efectivo como porcentaje del PIB cayé de forma significativa.
En la India y China, la caida responde a politicas explicitas que han afectado la circulacion de billetes
de alta denominacién, en parte como forma de combatir el comercio ilegal'®. En ambos casos, el uso
del efectivo como porcentaje del PIB se mantiene en niveles relativamente altos (alrededor del 8% y
el 10% respectivamente).

Otro punto destacado, que puede observarse en el grafico 4, es que existe una alta dispersion
entre los paises en el uso de efectivo como porcentaje del PIB. En el Japdn, por ejemplo, el efectivo
como porcentaje del PIB se encuentra en torno al 20%, mientras que la informacion mas reciente de
Suecia situa este indicador por debajo del 2%.

9 Una de las principales limitaciones que se enfrentan al comparar la demanda de efectivo en economias como las de
los Estados Unidos y Europa se relaciona con la caracteristica del dolar estadounidense y el euro como divisas. Existe, en este
sentido, una demanda de divisas que va mas alla del volumen de las economias de los Estados Unidos o de Europa, y que se
ve afectada por factores como el turismo y la inversion de reservas internacionales.

10 \gase el caso de la India en Dasgupta (2017).
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Grafico 3
Circulante en economias emergentes y avanzadas como proporciéon del PIB, 2000-2016
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI), el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA) y el Banco Mundial.

Nota: Las economias emergentes incluidas son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Hong Kong (China), India, México, Peru,
Republica de Corea, Singapur, Sudéafrica, Turquia y Uruguay. Las economias avanzadas incluidas son: Australia, Canada,
Estados Unidos, Japoén, Suecia, Suiza, Reino Unido y la zona del euro.

Gréafico 4
Comparacién internacional del circulante como proporcién del PIB en 2005 y 2016
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI), el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA) y el Banco Mundial.

Nota: Se incluyen las siguientes economias emergentes: Argentina (AR), Brasil (BR), Chile (CL), Colombia (CO), Hong Kong
(China) (HK), India (IN), México (MX), Pert (PE), Republica de Corea (KR), Singapur (SG), Sudafrica (ZA), Turquia (TR) y
Uruguay (UY); y las siguientes economias avanzadas: Australia (AU), Canada (CA), Estados Unidos (US), Japén (JP),
Suecia (SE), Suiza (CH), Reino Unido (GB) y la zona del euro (EA).
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El aumento del circulante como porcentaje del PIB en la mayoria de las economias se debe,
en cierta medida, al uso del circulante como reserva de valor. En particular, el motivo de contar con
una reserva de valor esta detras del aumento de la demanda de billetes de alta denominacion. De
hecho, en un contexto de bajas tasas de interés y menores alternativas de inversion, como ha sido la
caracteristica mundial en los Ultimos anos, las personas optan por mantener una mayor proporcion
de su riqueza en la forma de billetes (Jobst y Stix, 2017). Por otro lado, la falta de confianza en las
instituciones bancarias, el recuerdo de crisis bancarias pasadas y el debilitamiento de la capacidad
de recolectar impuestos incrementan la demanda de dinero en efectivo por motivos precautorios
(Stix, 2013; Esselink y Hernandez, 2017).

El segundo motivo es el papel de la economia subterranea (shadow economy). El anonimato
que caracteriza las transacciones realizadas en efectivo favorece el uso de billetes y monedas como
una forma de evadir impuestos y poder desarrollar actividades ilicitas (Goodhart y Ashworth, 2017).
En particular, Goodhart y Ashworth (2014) enfatizan este papel en el caso del Reino Unido, donde
estiman que la economia subterranea ha crecido alrededor de un 3% desde la crisis financiera mundial.

d) Circulante como porcentaje del agregado monetario M1

El circulante como porcentaje del agregado monetario M1 en economias emergentes y avanzadas
muestra un panorama diametralmente opuesto al que presenta la razén entre circulante y PIB, ya que
en el primer caso se observa una caida en ambos grupos de paises entre 2000 y 2016. Este indicador
muestra una disminucion sostenida en el tiempo, aungque menos pronunciada en el periodo mas
reciente, en el que incluso se produjo un leve aumento en el promedio de las economias avanzadas
en los Ultimos afos (véase el gréfico 5).

Gréfico 5
Circulante en economias emergentes y avanzadas
como proporcién del agregado monetario M1, 2000-2016
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI) y el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA).

Nota: Las economias emergentes incluidas son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Hong Kong (China), India, México, Per,
Republica de Corea, Singapur, Sudéafrica, Turquia y Uruguay. Las economias avanzadas incluidas son: Australia, Canada,
Estados Unidos, Japdn, Suecia, Suiza, Reino Unido y la zona del euro.
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La caida observada es comun a la gran mayoria de las economias, aunque el nivel de circulante
como proporcion de M1 presenta una alta heterogeneidad de un pais a otro (véase el grafico 6). Mientras
que en Suecia el circulante como porcentaje de M1 se encuentra por debajo del 4% a fines de 2016,
en el Peru alcanza el 70%.

Gréafico 6
Comparacién internacional del circulante
como proporcién del agregado monetario M1 en 2005 y 2016
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI) y el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA).

Nota: Se incluyen las siguientes economias emergentes: Argentina (AR), Brasil (BR), Chile (CL), Colombia (CO), Hong Kong
(China) (HK), India (IN), México (MX), Pert (PE), Republica de Corea (KR), Singapur (SG), Sudafrica (ZA), Turquia (TR) y
Uruguay (UY); y las siguientes economias avanzadas: Australia (AU), Canada (CA), Estados Unidos (US), Japén (JP),
Suecia (SE), Suiza (CH), Reino Unido (GB) y la zona del euro (EA).

LLa caida observada del dinero circulante como porcentaje de M1 es compatible con el aumento
del circulante como porcentaje del PIB, en la medida en que la velocidad de circulacion (V) que postula
la teorfa cuantitativa monetaria clasica no es constante’. Si bien existe informacion concluyente en
el sentido de que la relacion entre la demanda de dinero vy la tasa de interés es estable en el largo
plazo (Benatiy otros, 2017), pueden producirse desviaciones importantes en el corto plazo. De hecho,
empiricamente se observa que la velocidad de circulacion no es constante en el tiempo. En particular,
en el grafico 7 se muestra la velocidad de circulacion del dinero en economias emergentes y avanzadas
desde el ano 2000. Se observa que la velocidad de circulacion ha caido en ambos grupos de economias.
Ademas, la velocidad de circulacion es sustancialmente menor en las economias avanzadas que en
las economias emergentes.

Por otro lado, en el grafico 8 se observa esta diferenciacion a nivel desagregado. Las economias
avanzadas estan agrupadas en la parte inferior del grafico, mientras que las emergentes se encuentran
distribuidas en la parte superior.

A partir de la teoria cuantitativa del dinero es posible reformular la velocidad de circulacion de la siguiente forma:
V=(C/M1)/(C/PIB), donde C es el dinero en circulacion, V la velocidad de circulacién y PIB el producto interno bruto nominal.

Luis Cabezas y Alejandro Jara



138 Revista de la CEPAL N° 135 e diciembre de 2021

Grafico 7
Velocidad de circulacién del dinero en economias emergentes y avanzadas, 2000-2016
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI) y el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA).

Nota: Las economias emergentes incluidas son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Hong Kong (China), India, México, Per,
Republica de Corea, Singapur, Sudéfrica, Turquia y Uruguay. Las economias avanzadas incluidas son: Australia, Canada,
Estados Unidos, Japdn, Suecia, Suiza, Reino Unido y la zona del euro.

Grafico 8
Comparaciéon internacional de la velocidad de circulacion en 2005 y 2016
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI) y el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA).

Nota: Se incluyen las siguientes economias emergentes: Argentina (AR), Brasil (BR), Chile (CL), Colombia (CO), Hong Kong
(China) (HK), India (IN), México (MX), Pert (PE), Republica de Corea (KR), Singapur (SG), Sudéfrica (ZA), Turquia (TR) y
Uruguay (UY); vy las siguientes economias avanzadas: Australia (AU), Canada (CA), Estados Unidos (US), Japén (JP),
Suecia (SE), Suiza (CH), Reino Unido (GB) y la zona del euro (EA).
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Hechos estilizados a partir de encuestas

A continuacion, se enumeran algunos de los hechos estilizados mas relevantes sobre el uso del

circulante como medio de pago que se encuentran en diversas encuestas'?:

)

i)

Vi)

vi

Frecuencia y uso del circulante por motivos transaccionales

Si bien existe una tendencia hacia un mayor uso de medios electronicos en el pago de
transacciones, la demanda de efectivo permanece fuerte. La informacion disponible muestra
que la principal razon por la que los hogares demandan efectivo son los motivos transaccionales
y que el dinero en efectivo es ademas el medio de pago utilizado con mayor frecuencia.

Porcentaje que representa el circulante en el monto y el nimero de transacciones

En Europa, el 79% del numero de transacciones y el 54% del valor de las transacciones
corresponden al pago con dinero en efectivo. Existe, sin embargo, una alta heterogeneidad
entre las economias. Mientras que en Alemania el efectivo se utiliza en mas del 80% de las
transacciones, en los Paises Bajos y Finlandia esta cifra es inferior al 50%. De igual forma,
en Australia el 46% de las transacciones se hacen con dinero en efectivo, mientras que en
Dinamarca el efectivo representa el 20% del total de las transacciones minoristas.

Razones por las que los hogares utilizan dinero en efectivo

Las dos principales caracteristicas del efectivo que contribuyen a que este sea el principal
medio de pago en las transacciones realizadas son su capacidad de proveer liquidez y el hecho
de que el circulante es un medio de pago altamente aceptable.

Efecto del monto de las transacciones

Si bien no existe una relacion lineal, puede afirmarse que cuanto mas elevado sea el monto de
las transacciones mayor sera el uso de medios de pago electronicos. De hecho, la informacion
disponible a nivel internacional es bastante clara al respecto: las transacciones por montos
pequenos se realizan en su gran mayoria con dinero en efectivo. De cualquier manera, esta
tendencia no es absoluta, ya que el desarrollo de tecnologias como el pago a través de teléfonos
celulares o el uso de tarjetas con tecnologia sin contacto ha demostrado que los medios de
pago electronicos pueden llegar a competir con el efectivo en el pago de transacciones de
menos monto.

Efecto de factores demograficos en el uso de medios de pago electronicos

Si bien existen diferencias en la comparacion transversal, el uso de medios de pago electronicos
ha aumentado en todas las cohortes. No es un fendbmeno que se circunscriba a personas de
menor edad, mayor educacion o mayor ingreso.

Funcién del circulante como reserva de valor

La demanda de billetes de alta denominacion ha presentado un aumento en las economias
avanzadas, probablemente asociado al incremento de la demanda de efectivo como reserva
de valor producto de las bajas tasas de interés que han mantenido dichas economias en los
ultimos anos.

Otros factores

Otros factores que contribuyen a una mayor demanda de circulante son aquellos que se asocian
al anonimato de las personas involucradas en las transacciones, en particular el crecimiento de
la economia informal y de actividades asociadas al crimen organizado.

12 \jéase mayor informacion en Esselink y Hernandez (2017).
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Por otro lado, la encuesta Global Findex, que el Banco Mundial aplicé a un conjunto amplio
de economias y que se ha publicado en 2011, 2014 y 2017, permite comparar el uso de medios de
pago electronicos en una diversidad de paises (véanse los graficos 9, 10y 11). En primer lugar, esta
informacion muestra que las economias que forman parte de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econdémicos (OCDE) poseen un nivel de uso y acceso a medios de pago electronicos sustancialmente
superior al del resto de las economias, como se observa tanto en el porcentaje de la poblacion que
tiene cuenta en alguna institucion financiera como en el de aquella que ha utilizado tarjeta de débito
en el ultimo ano (véanse los gréficos 9A y 9B, respectivamente).

Por otra parte, en las economias emergentes, el porcentaje de la poblacion que recibe transferencias
del Estado en efectivo o que recibe salarios en efectivo es sustancialmente mayor que en la OCDE
(véanse los graficos 10A y 10B, respectivamente). En este Ultimo caso, mientras que en economias
de la OCDE alrededor del 10% de las personas que reciben salario lo reciben en billetes y monedas,
en economias de Asia meridional esta proporcion alcanza al 90% en promedio.

En materia del uso de medios de pago a través de teléfonos celulares, se observa una alta
penetracion en las economias de Africa y de Asia Oriental, que es cercana a la que se registra en las
economias mas avanzadas. Algo muy distinto se observa respecto al uso de Internet para el pago
de cuentas y compras, que aun presenta un notorio retraso en el caso de las economias emergentes
(véanse los graficos 11A 'y 11B, respectivamente).

Grafico 9
Disponibilidad y uso de medios de pago electrénicos, promedio de 2011, 2014 y 20172

A. Poblacién mayor de 15 afios que tiene cuenta en una institucién financiera
(En porcentajes)
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Grafico 9 (conclusién)

B. Poblacién mayor de 15 afios que usé una tarjeta de débito en el dltimo afio
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Mundial, Global Findex Database [en linea] https://globalfindex.worldbank.org/#data_sec_focus.
Nota: Las clasificaciones de paises corresponden a aquellas informadas por el Banco Mundial.
a8 | os promedios incluyen los afios indicados dependiendo de la disponibilidad de informacién en cada caso.

Grafico 10
Uso de efectivo en la recepcién de los ingresos, promedio de 2014 y 2017

A. Poblacién mayor de 15 afios receptora de transferencias estatales

que recibe dichas transferencias en efectivo
(En porcentajes)
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Gréafico 10 (conclusién)

B. Poblacién mayor de 15 afios receptora de salarios que recibe el salario en efectivo
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Mundial, Global Findex Database [en linea] https://globalfindex.worldbank.org/#data_sec_focus.
Nota: Las clasificaciones de paises corresponden a aquellas informadas por el Banco Mundial. No se cuenta con informacion
de Asia Meridional, Oriente Medio y Africa para el grafico 10A.

Gréafico 11
Papel de los avances tecnolégicos en las formas de pago, promedio de 2014 y 2017

A. Poblacién mayor de 15 afios que hizo transacciones desde una cuenta en instituciones financieras
mediante teléfono celular
(En porcentajes)
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Gréafico 11 (conclusién)

B. Poblacién mayor de 15 afios que usé Internet para el pago de cuentas y compras
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Mundial, Global Findex Database [en linea] https://globalfindex.worldbank.org/#data_sec_focus.
Nota: Las clasificaciones de paises corresponden a aquellas informadas por el Banco Mundial.

III. Demanda de circulante y sustitucion
por medios de pago electrénicos

A continuacion, se analiza el grado de sustitucion que podria existir entre el circulante y el uso de medios
de pago electronicos a partir de una serie de estimaciones de panel y de corte transversal sobre el
circulante como porcentaje del agregado monetario M1.

1. Estimaciones de panel

En lo que sigue, se presentan una serie de estimaciones de panel, con efectos fijos a nivel de pais y
tiempo, para el nivel de circulante como porcentaje del agregado monetario M1 en el periodo 2000-2015.
En particular, se estima la siguiente ecuacion:

C
In (m)it =a;+ BZit Vet € (1)

donde (C/M1) corresponde a los billetes y monedas en circulacion como porcentaje del agregado
monetario M1 del pais i en el ano t; a; corresponde al efecto fijo del pais i, y Z,, corresponde al set
de determinantes del efectivo, en el que se incluyen: i) el nivel de profundidad financiera, ii) el ingreso
per capita, iii) el nUmero de cajeros automaticos, iv) el nimero de tarjetas de crédito per capita y v) el
numero de tarjetas de débito per cépita. Finalmente, y, y ¢, corresponden al efecto fijo tiempo vy al
error, respectivamente™®,

13 Para medir la robustez de nuestras estimaciones también consideramos estimaciones alternativas que incluian la inflacion y la
tasa de politica monetaria como determinantes del circulante. Los resultados de estas estimaciones son coherentes con los
que se presentan en el cuadro 3y pueden solicitarse a los autores por correo electrénico.
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Estas estimaciones se hicieron sobre la base de informacion de 21 economias. Nuestro panel es
desbalanceado y considera un total de 229 observaciones. En el cuadro 2 se muestran las principales
estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en las regresiones de panel. Se desataca el menor
nivel de efectivo como porcentaje de M1 de las economias avanzadas, asi como su mayor nivel de
profundidad financiera.

Cuadro 2
Estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en la estimacién de panel, 2000-2015

Efectivo Efectivo Nimero Nﬂmero de Nﬂmero de . »
(como ; (como ; de cajeros tarlje_tas de ta'rje_tas de Pr_ofund_ldad PIB per capita
ptz'g%t;/e p(;;c}efr’iﬂtga)/e P Cr?:(:':;(i) tger de:;g: tger financiera (en ddlares)
Muestra total
Observaciones 229 229 229 229 229 229 229
Media 28,9 6,4 713,4 1,0 1,1 123,9 28 697
Mediana 218 49 484,3 0,7 0,9 17,1 27770
Desviacion estandar 19,8 3,8 551,3 1,0 0,8 72,7 20 694
Economias emergentes
Observaciones 123 123 123 123 123 123 123
Media 38,7 5,8 517,4 0,7 0,9 73,4 13539
Mediana 36,9 5,1 3328 0,6 0,7 71,0 10 243
Desviacion estandar 18,9 2,7 564,6 0,6 0,7 35,4 12 241
Economias avanzadas
Observaciones 106 106 106 106 106 106 106
Media 17,5 72 940,9 1,4 1,3 182,6 46 286
Mediana 15,5 46 10156 1,0 1,1 166,9 42593
Desviacion estandar 13,7 47 438,5 1,1 0,8 59,7 13202

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI), el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA) y el Banco Mundial.

Antes de presentar |los resultados de las estimaciones, se aborda la potencial presencia de raiz
unitaria de la variable dependiente (circulante como porcentaje de M1)'4. Dado que nuestro panel es
desbalanceado, aplicamos las pruebas de Im, Pesaran y Shin (2003) y las pruebas de Fisher, como
propone Choi (2001)™®. Los resultados de estas pruebas de raiz unitaria se presentan en los cuadros
del anexo A1. En particular, la columna (1) del cuadro A1.1 muestra que la hipétesis nula de que todos
los paneles contienen raices unitarias se rechaza al 1% cuando se incluye el efecto fijo promedio por
panel (demean) y la tendencia temporal (frend), y se asume que los errores no presentan correlacion
serial. La columna (2) del cuadro A1.1 muestra resultados similares cuando se mantienen los supuestos
sobre la inclusion de demean y trend, pero esta vez se considera la posibilidad de rezagos en el orden
del proceso autorregresivo en la especificacion de Dickey-Fuller aumentada (conocida como ADF)
de los errores’®. Las estimaciones que se presentan en el cuadro A1.2 del anexo A1 muestran un
conjunto de estadisticos asociados a la prueba de Fisher para raiz unitaria en panel. Los estadisticos
presentados difieren en términos de la distribucion utilizada para el calculo de los valores de confianza,
mientras que las especificaciones de las columnas (1) a (4) difieren en la inclusion o no de demean

4 La intuicion de la prueba se relaciona con el grado de informacion que el rezago de la variable de interés aporta para entender
su dinamica. Si el rezago es importante para entender la dinamica, se dice que la serie presenta reversion a la media vy, en
consecuencia, es estacionaria. En este caso se rechaza la hipétesis nula de que la serie presenta raiz unitaria. En caso contrario,
cuando el rezago no aporta informacion y, por consiguiente, el coeficiente que acompafa al rezago en el proceso autorregresivo
no es distinto de cero, se dice que la serie no es estacionaria y, en consecuencia, no se puede rechazar la hipétesis nula de
presencia de raiz unitaria.

15 De manera alternativa, las pruebas de raiz unitaria propuestas por Levin-Lin-Chu (2002) y Hadri (2000), entre otras, solo son
aplicables a paneles balanceados.

16 Bl nimero 6ptimo de rezagos para cada panel se obtiene a partir del criterio de informacion de Akaike (AIC).
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y trend y si la variable presenta deriva (drift)'” 18, Los resultados son coherentes en la mayoria de los
estadisticos, en el sentido de que se rechaza con un alto nivel de confianza la hipotesis nula de que
todos los paneles presentan raices unitarias.

En consecuencia, los resultados de la estimacion de la ecuacion (1) se presentan en el cuadro 3.
En particular, se presentan siete especificaciones distintas, que difieren en términos de la inclusion o no
del efecto fijo “tiempo” y de la consideracion o no de aquellas variables que no presentan significancia
estadistica. Los errores estandares estan agrupados a nivel de pais (cluster pais).

Cuadro 3

Determinantes de la demanda de circulante como porcentaje del agregado monetario M1
Variables (1) ) 3) (4 (5) (6) (7)
Profundidad financiera (In) -0,2620* -0,3006**  -0,1625* -0,2966*  -0,1963**
PIB per cépita (In) -0,1353* -0,0542 0,1889
Cajeros automaticos (In) 0,0517 0,1446* 0,1348 0,1182* 0,2031*
Tarjetas de crédito -0,4011**  -0,3608"*  -0,3276™*  -0,3839"*  -0,2587***
Tarjetas de débito -0,0452 0,0254 0,1956
year = 2001 -0,0552
year = 2002 -0,0518
year = 2003 -0,0884
year = 2004 -0,1368**
year = 2005 -0,2215***
year = 2006 -0,2174**
year = 2007 -0,2042***
year = 2008 -0,1870**
year = 2009 -0,2205***
year = 2010 -0,2475"*
year = 2011 -0,2525**
year = 2012 -0,2419**
year = 2013 -0,2647***
year = 2014 -0,2744***
year = 2015 -0,2904***
R-cuadrado 0,959 0,967 0,971 0,974 0,980 0,974 0,978
R-cuadrado ajustado 0,956 0,964 0,969 0,971 0,976 0,972 0,974
Efecto fijo del pais Si Si Si Si Si Si Si
Efecto fijo del tiempo No No No No Si No Si
Errores estandares Cluster pais ~ Cluster pais ~ Cluster pais  Claster pais  Cluster pais  Cluster pais  Cluster pais

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: " p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

De los resultados presentados en el cuadro 3 se desprende lo siguiente:

e Papel de la profundidad financiera. Una mayor profundidad financiera (crédito bancario
como porcentaje del PIB) esta asociada a una menor demanda de circulante como
porcentaje de M1 de manera estable y coherente en todas nuestras estimaciones.

e Papel del ingreso per capita. La relacion de esta variable con la demanda de circulante
es negativa, pero no significativa. En parte, esto refleja el dominio de variables que
capturan mejor el nivel de desarrollo financiero y el hecho de que ciertas economias mas
desarrolladas presentan una mayor demanda de billetes y monedas, ya sea porque su

17 Maddala y Wu (1999) encuentran que las pruebas de Fisher con valores criticos basados en el método de bootstrap se
desempefian mejor y, en consecuencia, son la opcion preferida para someter a prueba raices unitarias en estimaciones
de panel.

8 Notese que asumir la presencia de drift parece un supuesto razonable, dado que la variable que se pondré a prueba (circulante
como porcentaje de M1) presenta una media distinta de cero.
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moneda es considerada divisa o porque la demanda de circulante por motivos precautorios
es relativamente mayor en estos paises.

e Papel del niUmero de cajeros automaticos. En nuestras estimaciones esta variable es
siempre positiva, pero su significancia estadistica no es estable. Lo anterior es razonable
ya que, si bien un mayor nimero de cajeros automaticos esta asociado a la posibilidad de
acceder a dinero en efectivo, este efecto también depende de factores geograficos que
determinan si la poblacion esta a mayor o menor distancia del cajero automatico para girar
dinero en efectivo. Adicionalmente, se observa que en una etapa inicial de bancarizacion
el numero de cajeros automaticos aumenta, pero en etapas mas avanzadas de desarrollo
financiero disminuye.

e Papel de las tarjetas de crédito. El nUmero de tarjetas de crédito por habitante esta
asociado negativamente con la demanda de circulante. El coeficiente estimado es estable
y significativo estadisticamente al 1% en todas las especificaciones.

e Papel de las tarjetas de débito. El nimero de tarjetas de débito no tiene una relacion
estadisticamente significativa con la demanda de efectivo como porcentaje de M1. En
parte, esto se debe a que las tarjetas de débito pueden ser consideradas un sustituto o
un complemento del dinero como medio de pago. Esto Ultimo ocurre cuando las personas
reciben sus ingresos a través de algun medio electronico, pero debido a sus habitos de
pago giran una proporcion elevada de sus ingresos para hacer sus pagos en efectivo.

e Papel de los efectos fijos. La columna (1) del cuadro 3 muestra que gran parte de la
variacion observada en las diferentes economias en cuanto a la demanda de circulante
como porcentaje de M1 se debe a factores idiosincraticos no observados en la estimacion.
Esto puede atribuirse tanto a factores culturales como a politicas especificas que afectan
la demanda de efectivo como medio de pago'®. Adicionalmente, existen un gran nimero
de variables estructurales relevantes que no es posible medir en el tiempo. Esta discusion
se profundiza mas adelante cuando se comentan las estimaciones de corte transversal?,
Adicionalmente, en la columna (7) del cuadro 3 se presenta el detalle de los coeficientes
y la significancia estadistica de los efectos fijos temporales en la demanda de efectivo
como porcentaje de M1. El signo vy la significancia estadistica de las variables destacadas
en las columnas (1) a (6) del cuadro 3 (profundidad financiera, tarjetas de crédito y
cajeros automaticos) son robustas ante la incorporacion de efectos fijos temporales en la
estimacion. Los efectos fijos temporales son negativos y particularmente significativos a
partir de 2004, mientras que la magnitud del coeficiente, y en consecuencia la significancia
del factor temporal no observable, ha ido aumentando en el tiempo.

Los ejercicios incluidos en el cuadro 3 presentan un ajuste del modelo, medido a través del
R-cuadrado ajustado alto (sobre 0,95), lo que se explica en gran medida por la relevancia de los efectos
idiosincraticos de cada pais. Lo anterior es expresion de la alta heterogeneidad existente en la demanda
de circulante de los distintos paises, que incluso se observa dentro de las economias emergentes y
avanzadas. Es importante notar que, ademas de las variables incorporadas en el modelo, el error de
prediccion da cuenta de lo relevantes que son los factores especificos en el tiempo para cada pais?'.

19 En Suecia, por ejemplo, el comercio no tiene la obligacion de recibir efectivo, a pesar de que los billetes y las monedas emitidos
por el banco central son, como en la mayoria de los paises, la Unica moneda de curso legal. Adicionalmente, se observa que
en algunos paises existen restricciones que limitan el uso de efectivo en ciertas actividades de gobierno, lo que puede tener
un impacto significativo en la demanda de circulante en esas economias.

20 Viéase, por ejemplo, la discusion sobre el efecto del uso de medios de pago a través de teléfonos celulares o Internet y sobre
la funcion del efectivo en el pago de salarios y en las transferencias del Estado en los comentarios sobre las estimaciones de
corte transversal que se presentan mas adelante (en el apartado 3 de esta seccion lll).

21 En el grafico A1.1 del anexo A1 se presentan el nivel observado de efectivo como porcentaje de M1 (eje derecho), la prediccion
de la estimacion de panel del cuadro 3 (columna (7)) (eje derecho) y el error de prediccion (eje izquierdo) para todas las economias
consideradas en la estimacion.
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En otras palabras, la dinamica que presenta la demanda de circulante en los paises considerados
responde a factores que van mas alla de la dinamica observada en la profundidad financiera, el nimero
de tarjetas de crédito, el nUmero de cajeros automaticos y el efecto fijo estimado en el cuadro 3.

Finalmente, desarrollamos un ejercicio para evaluar cual seria el impacto econdmico si todos
los paises considerados en la estimacion del cuadro 3 (columna (7)) tuvieran las caracteristicas que
presentaba en 2014 Suecia, pais que exhibe la menor demanda de circulante en la muestra utilizada.
Nuestros resultados indican que en este escenario hipotético el circulante como porcentaje de M1
caeria de un promedio del 30% a uno del 23%. Una implicacion de este resultado es que existe una
preferencia de los consumidores por el uso de circulante??. Este resultado apunta en el mismo sentido
que la informacion presentada por modelos de inferencia causal para analizar innovaciones en medios
de pago y modelos de decision de pago en los que se usa informacion recopilada mediante encuestas
sobre uso de medios de pago. Fung, Huynh y Sabetti (2014) muestran que el uso de tarjetas de
crédito sin contacto y tarjetas de prepago reduce el empleo de circulante. Por otro lado, Wakamori y
Welte (2017) encuentran que si se impusiera la aceptacion universal de las tarjetas en los comercios
el uso de efectivo disminuiria en cerca del 8%. Similar conclusion obtuvieron Huynh, Schmidt-Dengler
y Stix (2014), quienes por medio de un modelo de inventario estimaron que la demanda de circulante
caeria ante una mayor aceptacion de las tarjetas en los puntos de venta.

2. Estimacién de corte transversal

A continuacion, se utiliza la informacion disponible en el Global Findex del Banco Mundial?® de 2014 sobre
un conjunto de 54 economias emergentes y avanzadas para evaluar los determinantes de la demanda
de efectivo como porcentaje del agregado monetario M1 en una estimacion de corte transversal®?.

Las variables de control consideradas se agrupan en tres categorias:

i) Uso y acceso a medios de pago electronicos. En particular, se utiliza el porcentaje de la
poblacion mayor de 15 aflos que: i) tiene una cuenta en una institucion financiera, ii) utilizé una
tarjeta de crédito en el ultimo ano vy ii) utilizd una tarjeta de débito en el Ultimo ano.

i) Variables que determinan la forma en que se reciben los salarios y las transferencias del Estado.
Se incluye el porcentaje de la poblacion mayor de 15 afos que: i) recibe transferencias del
Estado en efectivo v ii) recibe el pago de su salario en efectivo.

i) Variables que capturan la intensidad del uso de medios de pago basados en tecnologia
(teléfonos celulares e Internet). Se mide el porcentaje de la poblacion mayor de 15 afios que:
i) realiza transacciones con medios de pago a través del teléfono celular v ii) utiliza Internet para
pagar cuentas y realizar compras.

En el cuadro 4 se presentan las estadisticas descriptivas de estas variables para un nimero
maximo de 54 economias para las cuales se realizd el analisis que se describe a continuacion.

22 \Wakamori y Welte (2017) afirman que esta preferencia por circulante se da principalmente en transacciones de pequefio valor.
Por otro lado, Huynh, Schmidt-Dengler y Stix (2014) indican que demanda de circulante con fines precautorios o las compras
abultadas infrecuentes también conducen a un aumento de la demanda.

23 Esta informacion es recopilada en asociacion con Gallup World Poll (GWP). Los indicadores se basan en entrevistas realizadas
amas de 150.000 adultos representativos seleccionados al azar a nivel nacional en mas de 140 economias.

24 |_as economias consideradas son: Afganistan, Arabia Saudita, Argelia, Argentina, Australia, Belice, Bolivia (Estado Plurinacional
de), Brasil, Bulgaria, Canada, Chequia, Chile, China, Colombia, Costa Rica, Dinamarca, Egipto, Estados Unidos, Federacion
de Rusia, Guatemala, Honduras, Hong Kong (China), Hungria, India, Indonesia, Iraq, Israel, Japoén, Kazajstan, Kenya, Letonia,
Malasia, Marruecos, México, Nicaragua, Nigeria, Noruega, Nueva Zelandia, Pakistan, Paraguay, Peru, Polonia, Reino Unido,
Republica de Corea, Republica de Moldova, Republica Dominicana, Singapur, Sudafrica, Suecia, Suiza, Tailandia, Turquia,
Ucrania y Uruguay.
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Cuadro 4
Estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en las estimaciones de corte transversal
| ) Desviacion - -
Numero Promedio e Minimo Méaximo
Circulante (porcentajes de M1) 54 36 24 4 93
Cuenta en instituciones financieras
(porcentajes de la poblacion mayor de 15 aiios) 54 60 2 10 100
Uso de tarjeta de crédito en el Ultimo afio
(porcentajes de la poblacion mayor de 15 aiios) 52 22 2 0 8
Uso de tarjeta de débito en el Ultimo afio
(porcentajes de la poblacion mayor de 15 aiios) 5 3 30 1 9%
Transacciones desde teléfonos celulares
(porcentajes de la poblacion mayor de 15 aiios) 49 15 1 0 40
Uso de Internet para el pago de cuentas y compras
(porcentajes de la poblacion mayor de 15 aiios) 52 24 25 1 ”
Transferencias del Estado recibidas en efectivo
(porcentajes de la poblacion mayor de 15 aiios) 37 28 26 0 93
Salarios recibidos en efectivo 51 43 07 3 9

(porcentajes de la poblacion mayor de 15 aiios)

Fuente: Elaboracion propia.

Enlos cuadros 5, 6y 7 se presentan una serie de estimaciones de corte transversal con el objeto
de medir la relacion entre las variables consideradas y la demanda de circulante como porcentaje del
agregado monetario M1.

En el cuadro 5 se presenta el andlisis del papel de las variables que miden el acceso y el uso de
medios de pago electrénicos. Los resultados se pueden resumir de la siguiente forma:

Cuadro 5

Determinantes del efectivo: papel del acceso a medios de pago electrénicos
Variables (1) 2 3 (4 (5)
Cuenta en instituciones financieras (en logaritmos) -0,5940*** -0,1878
Tarjeta de crédito usada en el dltimo afo (en logaritmos) -0,2242** 0,1579 0,1422
Tarjeta de débito usada en el Gltimo afio (en logaritmos) -0,3660**  -0,4400* -0,5205***
Observaciones 52 52 52 52 52
R-2 0,225 0,149 0,258 0,276 0,272
R-2 ajustado 0,21 0,132 0,243 0,231 0,242

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: ™ p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

e Papel del acceso al sistema financiero: las economias donde un mayor porcentaje de la
poblacion tiene acceso a alguna cuenta en el sistema financiero presentan en promedio
menos demanda de circulante como porcentaje de M1.

e Papel de las tarjetas de crédito y débito: las economias donde un mayor porcentaje de la
poblacion utiliza estas tarjetas tienen en promedio menos demanda de circulante como
porcentaje de M1.

e Existe alta colinealidad entre las variables de uso y acceso a medios de pago electronicos,
lo que se refleja en la pérdida de significancia estadistica cuando méas de una de estas
variables es considerada en la regresion.
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En el cuadro 6 se analiza el papel de las variables que miden la forma de recibir los ingresos
y las transferencias del Estado. Como se puede observar, las economias que presentan un mayor
porcentaje de personas que reciben transferencias del Estado y salarios en efectivo estan asociadas
a una mayor demanda de circulante.

Cuadro 6
Determinantes del efectivo: papel de la forma de recibir los ingresos
Variables (1) 2 3
Transferencias del Estado recibidas en efectivo (en logaritmos) 0,3225"* 0,068
Salarios recibidos en efectivo (en logaritmos) 0,5259*** 0,4447*
Observaciones 37 37 37
R-2 0,284 0,361 0,365
R-2 ajustado 0,263 0,343 0,328

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Finalmente, en el cuadro 7 se analiza el papel de los avances tecnolégicos en la demanda de
circulante. Los paises donde un mayor porcentaje de la poblacion utiliza medios de pago a través de
teléfonos celulares o Internet tienden a presentar una menor demanda de efectivo. No obstante, a
diferencia de lo que ocurre en el caso de las variables anteriores, la colinealidad entre estas variables es
menor, ya que al considerarlas juntas en la regresion contintan siendo estadisticamente significativas.
Esto se debe al hecho de que en ciertas economias de menor desarrollo econdmico (por ejemplo,
aquellas situadas en Africa), el uso del teléfono celular se ha masificado como medio de pago. Con
todo, tanto el mayor uso del teléfono celular como el mayor uso de la Internet estan asociados a una
menor demanda de efectivo®.

Cuadro 7

Determinantes del efectivo: papel de los avances tecnologicos
Variables (1) (2) 3) (4)
Transacciones desde instituciones financieras -0,5696*** -0,3516™ -0,3931*
mediante teléfono celular (en logaritmos)
Uso de Internet para el pago de cuentas y compras (en logaritmos) -0,3855"** -0,2588***
Cuenta en instituciones financieras (en logaritmos) -0,4523*
Observaciones 49 49 49 49
R-2 0,306 0,328 0,409 0,357
R-2 ajustado 0,291 0,313 0,383 0,329

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: " p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

3. Analisis de factores idiosincraticos

Como observamos anteriormente, el modelo de la ecuacion (1) genera una serie de efectos fijos a nivel
de pais, que son expresion de un importante componente idiosincratico que no es capturado por la
profundidad financiera, la disponibilidad de cajeros automaticos o la tenencia de tarjetas de crédito
(véase la columna (7) del cuadro 3). De hecho, el modelo que solo incorpora efectos fijos a nivel de
pais genera una bondad de ajuste del 95,9% (véase la columna (1) del cuadro 3), a diferencia de los
efectos fijos temporales, cuyo aporte marginal al R-cuadrado ajustado es menor.

25 La experiencia de China con el uso de teléfonos celulares inteligentes también muestra como alternativas que facilitan la
transferencia de dinero se pueden traducir en una reduccion del uso de dinero fisico. Este fendmeno se ha caracterizado por el
uso masivo de teléfonos celulares inteligentes como medio para realizar las transacciones, el que, combinado con aplicaciones
como WeChat y Alipay (los equivalentes a lo que son Whatsapp y Amazon en el hemisferio occidental) y la tecnologia de
coédigos QR (Quick Response) permite realizar transferencias electronicas de manera instantéanea. Segun estimaciones basadas
en encuestas, en 2017 WeChat y Alipay llegaron a cerca del 55% del valor de las transacciones (Korella, 2017).
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Un aspecto importante que se debe tener en consideracion es la alta heterogeneidad entre los
factores idiosincraticos de cada pais. En primer lugar, esta heterogeneidad esté determinada por la
varianza existente en la razén entre circulante y PIB ya discutida anteriormente. En este sentido, el
efecto fijo esta directamente relacionado con el valor de dicha razén (véase el grafico 12). En segundo
lugar, la heterogeneidad esta dominada por factores que van mas alla de las variables “fundamentales”
que se evaluaron en el modelo de datos de panel. De este modo, la clasificacion de los paises segun
la razoén del efecto fijo de cada pais respecto del valor observado de la razon entre circulante y M1
es completamente diferente a la que se observa al comparar solo los efectos fijos de cada pais. En
particular, esta razon es mucho mas elevada en aquellos paises que tienen componentes institucionales
o culturales muy diferentes a los del pais promedio, por ejemplo, Suecia, el Japoén o los Estados Unidos,
entre otros (véase el grafico 13). Dado lo anterior, se analizé si las variables idiosincraticas informadas
por la encuesta del Banco Mundial permiten explicar dicha heterogeneidad.

Gréafico 12
Efectos fijos de cada pais respecto de Suecia, 2000-2015
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la estimacion de datos de panel de billetes y monedas en circulacion.

Nota: Valores estadisticamente significativos al 10% de confianza. Las estimaciones se presentan como porcentaje del
agregado monetario M1 del pais, teniendo como determinantes el efecto fijo del pais y el tiempo, el nivel de profundidad
financiera, el nUmero de cajeros automaticos y el nUmero de tarjetas de crédito per capita.
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Grafico 13
Efectos fijos de cada pais respecto de su razon entre circulante y M1, 2000-2015
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la estimacion de datos de panel de billetes y monedas en circulacion.

Nota: Valores estadisticamente significativos al 10% de confianza. Las estimaciones se presentan como porcentaje del
agregado monetario M1 del pais, teniendo como determinantes el efecto fijo del pais y el tiempo, el nivel de profundidad
financiera, el nUmero de cajeros automaticos y el nimero de tarjetas de crédito per capita.

En secciones anteriores se emplearon dos modelos, uno con datos de panel y otro con datos de
corte transversal. La ventaja del primer modelo es la existencia de una evolucion temporal de variables
estructurales que explican la demanda de efectivo como porcentaje del agregado monetario M1.
Por otro lado, en el segundo caso se aprovecha la existencia de una encuesta reciente sobre el
comportamiento de pago en un gran numero de paises, que N0 posee una extension temporal que
permita complementarla con el primer enfoque.

Los resultados se presentan en el cuadro 8 y son bastante llamativos. Muestran que cada una
de las variables afecta al componente idiosincratico en el mismo sentido observado en las estimaciones
de corte transversal. Esto se puede entender como un aporte al poder explicativo del circulante como
porcentaje de M1. Asi, parte de este efecto fijo se puede asociar al uso de tarjetas de crédito y de
deébito, a la recepcion de salarios en efectivo y al uso de Internet para el pago de cuentas, que son las
variables que presentan una mayor significancia estadistica. Lo anterior plantea un gran desafio para
seguir avanzando en la comprension de las tendencias del uso de efectivo, en que cobra particular
relevancia la generacion de informacion mas precisa sobre el comportamiento de pago de los agentes.
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Cuadro 8
Determinantes del factor idiosincratico
Variables (1) ) (3) (4) (5) (6) 7)
Cuenta en instituciones financieras (en logaritmos) ~ -0,6974
(0,4030)
Uso de tarjeta de crédito en el Gltimo afio -0,5481***
(porcentajes de la poblacion mayor de 15 aiios) (0,1783)
Uso de tarjeta de débito en el tltimo afio -0,5968**
(porcentajes de la poblacion mayor de 15 afios) (0,2115)
Transacciones desde teléfonos celulares 0,1104
(porcentajes de la poblacion mayor de 15 afios) (0,1376)
Uso de Internet para el pago de cuentas y compras 0,3972**
(porcentajes de la poblacion mayor de 15 afios) (0,1350)
Transferencias del Estado recibidas en efectivo -0,5657*
(porcentajes de la poblacion mayor de 15 aiios) 0.2171)
Salarios recibidos en efectivo (porcentajes -0,4220*
de la poblacion mayor de 15 afios) 0,1064)
Observaciones 14 14 14 Ik 14 14 14
R-cuadrado 0,200 0,441 0,399 0,067 0,419 0,361 0,567
R-cuadrado ajustado 0,133 0,394 0,349 -0,0369 0,371 0,308 0,531

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

IV. Conclusiones

Durante la Ultima década la demanda de circulante expresada como porcentaje del agregado monetario
M1 se ha reducido considerablemente. Se observa la situacion opuesta cuando se analiza dicha demanda
como porcentaje del PIB, que ha mostrado un aumento. En este articulo se analizan los factores que
podrian explicar la evolucion del circulante como porcentaje de M1. Los resultados muestran que el
creciente uso de medios de pago electronicos reduce la demanda de circulante. A pesar de lo anterior,
existen factores idiosincraticos que van mas alla de los observables, que son dificiles de medir y que
explican las diferencias entre las distintas economias. Una implicacién de nuestras estimaciones es
que la demanda de circulante esta muy distante de llegar a niveles cercanos a cero, en gran medida
debido a que existen factores asociados a las preferencias de los consumidores que lo impiden en el
mediano plazo.

En el caso de las economias emergentes, es posible identificar varias brechas en el uso de
medios de pago electronicos. La reduccion de estas brechas contribuira a que la demanda de efectivo
como porcentaje de M1 siga disminuyendo. En la practica, se observa que existen algunos factores
que podrian acelerar esta transicion, como la creciente bancarizacion que se ha producido en algunos
de estos paises, asi como el mayor uso de teléfonos celulares inteligentes como medio de pago. Todos
estos factores tienen el potencial de contribuir a un mayor uso de medios de pago electronicos en
economias emergentes y, en consecuencia, a reducir el uso de efectivo. Sin embargo, existen factores
idiosincraticos y culturales que condicionan las preferencias de los consumidores en relacion con su
demanda de circulante. Estos factores asociados a las preferencias de los consumidores incluso
estan presentes en economias mas avanzadas. Lo anterior es coherente con el hecho de que el uso
de billetes y monedas como medio de pago continla existiendo en las economias avanzadas y se
espera que lo siga haciendo.
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Anexo Al

Cuadro Al1.1
Prueba de raiz unitaria de Im, Pesaran y Shin sobre el circulante como porcentaje de M1
(En logaritmos)

) @

Estadistico valor-p Estadistico valor-p
t-bar -2,6721
t-tilde-bar -2,0093
Z-t-tilde-bar -4,0539 0,0000
W-t-bar -2,4685 0,0068
Promedio del panel Si Si
Tendencia temporal Si Si
Rezagos en las regresiones en la especificacion No Promedio 0,62 segun el criterio

de Dickey-Fuller aumentada de informacion de Akaike (AIC)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI) y el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA).

Nota: La hipotesis nula es que todos los paneles contienen raices unitarias, mientras que la hipdtesis alternativa es que
algunos paneles son estacionarios. El nimero total de paneles es 21, mientras que el nUmero promedio de periodos es
15,19. En la prueba de Im, Pesaran y Shin se asume que el parametro del coeficiente autorregresivo es especifico para
cada panel.

Cuadro A1.2
Prueba de raiz unitaria de Fisher sobre el circulante como porcentaje de M1
(En logaritmos)

(1) @ () (4
Estadistico  valor-p Estadistico  valor-p Estadistico  valor-p Estadistico  valor-p
Chi-cuadrada (42) inversa P 83,1011 0,0002 70,5694 0,0038 93,1937 00,0000  127,7282 0,0000
Normal inversa Z 12141 0,124 -1,7425 00,0407 -2,8197  0,0024 -6,444  0,0000
Logit t(104) inversa L -2,7154 0,0039 -2,4814 00,0073 -3,7323  0,0002 -6,6919  0,0000
Chi-cuadrada inversa modificada Pm  4,4845 0,0000 3,1172  0,0009 5,56857  0,0000 9,3537  0,0000
Promedio del panel No Si Si Si
Tendencia temporal No No Si No
Drift No No No Si
Rezagos en las regresiones No No No No

en la especificacion de
Dickey-Fuller aumentada

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI) y el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA).

Nota: Estimaciones basadas en la prueba de Dickey-Fuller aumentada. La hipétesis nula es que todos los paneles contienen
raices unitarias, mientras que la hipdtesis alternativa es que al menos un panel es estacionario. EI nimero total de
paneles es 21, mientras que el nimero promedio de periodos es 15,19.
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Grafico Al1.1
Circulante estimado y observado como proporcién de M1, 2000-2015
(En porcentajes)
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Grafico A1.1-A (conclusién)
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Grafico A1.1-B (conclusién)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI), el Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos (CEMLA) y el Banco Mundial.
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I. Introduccidén

China es uno de los principales socios comerciales de América Latina. Las relaciones comerciales entre
ese pais y la region son “estratégicas”, pues América Latina posee abundantes recursos naturales
esenciales para las industrias chinas, como la soja, el mineral de hierro y el petréleo. En contrapartida,
América Latina representa un mercado de consumo para los productos chinos, que son en gran
medida bienes manufacturados.

Ademas de los flujos comerciales, China esta intensificando sus relaciones diplomaticas
y politicas con los gobiernos de los paises latinoamericanos. Los representantes chinos utilizan
expresiones como “beneficiosas para todos” para destacar los beneficios mutuos en las relaciones
entre América Latina y China.

En 2008, China publicé el primer Documento sobre la politica de China hacia América Latina y
el Caribe (también denominado Libro Blanco sobre América Latina y el Caribe) y en 2016 el segundo.
En ambos documentos se destacan los puntos en los que podria haber una mayor cooperacion entre
el pais y la regién, incluidos una mayor proximidad politica, la intensificacion del comercio bilateral, las
inversiones en infraestructura productiva, la asistencia financiera, el apoyo y los intercambios en las
areas social, cultural, de cooperacion en el ambito internacional, y en materia de acuerdos de paz y
seguridad (Ministerio de Relaciones Exteriores, 2016).

Las inversiones chinas en América Latina se basan en la participacion en concesiones de servicios
publicos (energia, telecomunicaciones y transporte) e inversiones directas a partir de la financiacion de
emprendimientos para consolidar las redes viales y ferroviarias y la explotacion de recursos minerales
(Silveira, 2017).

Sin embargo, la cuestion que se plantea es si las relaciones comerciales entre el pais y la region
son mutuamente beneficiosas o refuerzan la dependencia de América Latina en el escenario internacional,
al ser una region caracterizada por la exportacion de bienes primarios y tecnoldégicamente dependiente
del mercado externo desde la época colonial (Blazquez-Lidoy, Rodriguez y Santiso, 2006; Jenkins,
Peters y Moreira, 2008; Ferchen, 2011; Cintra, 2013; Kim y Lee, 2014, Silveira, 2017).

Asi, con este trabajo se procura evaluar la estructura de interdependencia de las relaciones
comerciales entre un grupo de paises de América Latina —Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de),
Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Paraguay, Peru, Uruguay y
Venezuela (Republica Bolivariana de)— y China, mediante un enfoque de equilibrio general computable,
utilizando el modelo del Proyecto de Anélisis del Comercio Global.

La estrategia empirica consiste en simular el efecto del crecimiento de la economia china mediante
la expansion de su masa de capital en un 10%, que corresponde a la media de crecimiento anual
de su masa de capital en las Ultimas décadas, segun los datos de la Penn World Table version 9.0
(Feenstra, Inklaar y Timmer, 2015). El objetivo es evaluar el impacto del crecimiento de la economia
china en la produccioén sectorial, las exportaciones e importaciones y la variacion del bienestar de los
paises latinoamericanos seleccionados y de la propia China.

La hipdtesis analizada es que, si bien el crecimiento econdmico de China ha llevado a la expansion
de sus relaciones comerciales con América Latina, principalmente debido a la demanda de productos
basicos y a la mejora de los términos de intercambio (auge de los precios de los productos basicos),
también ha contribuido a la disminucion de la actividad industrial y al aumento de las importaciones
de productos manufacturados “made in China” en América Latina. De esta manera, las relaciones
comerciales entre el pais y la region podrian agravar la histérica dependencia de América Latina en
el escenario internacional, en contraste con el discurso chino acerca de los beneficios mutuos de
estas relaciones.

América Latina y China: ¢ beneficio mutuo o dependencia?
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En la segunda seccidon que sigue a esta introduccion se realizan algunas consideraciones sobre
las relaciones entre América Latina y China. En la tercera se describen la base de datos, la metodologia
y la estrategia empirica utilizadas, mientras en la cuarta se exponen los resultados del modelo. En la
quinta y Ultima seccion se presentan las consideraciones finales.

II. Las relaciones comerciales entre
América Latina y China

Esta seccion comienza con un analisis de los datos de las relaciones comerciales entre América Latina
y China. Posteriormente, se contextualiza el caracter antagonico de esta relacion.

1. Las relaciones comerciales entre
América Latina y China en cifras

La estructura econémica y social de China ha experimentado considerables cambios, sobre todo a
partir de la década de 1990. El desarrollo industrial chino es fruto de la planificacion. La famosa frase
pronunciada por el gobernante Deng Xiaoping en 1978, “da igual que el gato sea blanco o negro, lo
importante es que cace ratones”, ilustra la economia china que, en un puente entre una economia
centralizada y una economia de mercado, es hoy la segunda economia mundial en términos de produccion.

Desde el punto de vista estructural, se destacan algunos factores responsables del éxito de
China, como la creacion de zonas econdmicas especiales —que consistian en complejos productivos
(clusters) estratégicamente concentrados cerca de Hong Kong (Region Administrativa Especial de
China)— para atraer inversiones externas y aprovechar los efectos indirectos positivos, la apertura
comercial gradual, la apropiacion intelectual de las técnicas de produccion y la inversion del gobierno
en ciencia y tecnologia, ademas de otros incentivos (Nonnenberg, 2010).

En este contexto de expansion, China amplié sus relaciones comerciales y financieras con diversos
paises, incluidos algunos de América Latina. Las relaciones comerciales entre América Latina y China
comenzaron a intensificarse a partir de 2002, con el ingreso de China en la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC) y la visita de Hu Jintao a la region en 2004, en la que se firmaron acuerdos comerciales
y de inversion (Medeiros y Cintra, 2015).

En el periodo de 2000 a 2016, la participacion de las exportaciones de los paises analizados
a China es heterogénea. Mientras algunos no tienen una trayectoria definida de crecimiento de las
exportaciones, como Colombia, Panama, el Paraguay y la Republica Bolivariana de Venezuela, otros,
como Chile, el Peru y el Brasil, se destacan por el aumento de dicha participacion tras la crisis de
2008 (véase el gréfico 1).

En el grafico 2 se observa que los paises latinoamericanos estudiados presentan una tendencia
al crecimiento relativo de las importaciones procedentes de China a lo largo del periodo 2000-2016. En
la mayor parte de los paises las importaciones procedentes de China superaron el 10% en el periodo
posterior a la crisis 20082. Se aprecia que la participacion de China en el total importado por los paises
de América Latina es mayor con respecto a las exportaciones. En general, como se muestra en los
graficos 3y 4, China es menos “dependiente” de América Latina en términos de flujos de comercio.

2 Los datos relativos a la Republica Bolivariana de Venezuela correspondientes al periodo 2014-2016 no se encuentran disponibles
en la Base de Datos Estadisticos sobre el Comercio Internacional (UN Comtrade).

Damares Lopes Afonso, Suzana Quinet de Andrade Bastos y Fernando Salgueiro Perobelli



162 Revista de la CEPAL N° 135 e diciembre de 2021

Grafico 1
América Latina (13 paises): exportaciones a China, 2000-2016
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Naciones Unidas, UN Comtrade - Base de Datos Estadisticos sobre el Comercio
Internacional [en linea] https://comtrade.un.org/data.

Grafico 2
América Latina (13 paises): importaciones procedentes de China, 2000-2016
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Naciones Unidas, UN Comtrade - Base de Datos Estadisticos sobre el Comercio
Internacional [en linea] https://comtrade.un.org/data.
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Grafico 3
China: exportaciones a 13 paises de América Latina, 2000-2016
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Naciones Unidas, UN Comtrade - Base de Datos Estadisticos sobre el Comercio
Internacional [en linea] https://comtrade.un.org/data.

Gréfico 4
China: importaciones procedentes de 13 paises de América Latina, 2000-2016
(En porcentajes)
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La participacion de los paises seleccionados de América Latina en el volumen exportado e
importado por China varia entre el 0% vy el 4,5%. Entre los destinos de las exportaciones chinas
sobresalen el Brasil, México, Panama, Chile y la Argentina. Con respecto al origen de las importaciones
chinas, se destacan el Brasil y Chile (véanse los gréficos 3y 4).

A partir de 2010 se observa una disminucion de la participacion de las exportaciones chinas
destinadas a los paises latinoamericanos estudiados, que puede explicarse por el aumento del
total exportado por China a otros paises y no por la pérdida de importancia de las ventas chinas a
América Latina, que aumentaron significativamente en el periodo posterior a la crisis de 2008.

Llama la atencion la reduccion de las ventas de Costa Rica a China en 2015-2016, que puede
estar vinculada con la salida de Intel de Costa Rica en 2014.

Ademaés de las diferencias en las cantidades exportadas e importadas, el patrén comercial de
América Latina y China presenta diferencias cualitativas, como se muestra en los gréficos 5 y 6°. Los
datos, cuyo afo de referencia es 2011, se tomaron de la base de datos del Proyecto de Analisis del
Comercio Global, version 9 (GTAP 9).

Grafico 5
Exportaciones de América Latina y el resto del mundo a China, 2011
(En porcentajes)
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Journal of Global Economic Analysis, vol. 1, N° 1, 2016 [en linea] https://www.gtap.agecon.purdue.edu/databases/v9/
v9_doco.asp.

3 Véanse los detalles de la agregacion sectorial en el cuadro 1 de la seccion II.3.
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Gréfico 6
Importaciones de América Latina y el resto del mundo procedentes de China, 2011
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de A. Aguiar, B. Narayanan y R. McDougall, “An overview of the GTAP 9 database”,

Journal of Global Economic Analysis, vol. 1, N° 1, 2016 [en linea] https://www.gtap.agecon.purdue.edu/databases/v9/
v9_doco.asp.

Los paises latinoamericanos, a excepcion de Costa Rica y México, presentan un patréon de
exportacion de productos primarios y productos industriales de media-baja intensidad tecnoldgica a China
(véase el grafico 5). Mientras los productos primarios representan la mayor parte de las exportaciones
de la Argentina, el Estado Plurinacional de Bolivia, Colombia, México, el Perl y la Republica Bolivariana
de Venezuela, las exportaciones de México y el resto del mundo a China son mas diversificadas, pues
estan mas distribuidas entre los distintos sectores de la economia. Costa Rica es el Unico pais en que
la mayor parte de las exportaciones a China proceden del sector industrial de alta tecnologia.

Por el contrario, el patréon tecnolégico de las importaciones procedentes de China (véase el
grafico 6) es opuesto al de las exportaciones destinadas a ese pais, pues se concentran principalmente
en los sectores industriales: productos de alta, media y baja tecnologia. Los productos primarios y
los servicios constituyen menos del 10% de las importaciones originarias de China realizadas por los
paises latinoamericanos examinados.

En general, la importancia comercial de China para América Latina es mayor que la de la
region para el pais asiatico. Ademas, el patron comercial entre el pais y la region se caracteriza por
un antagonismo, que refleja la posicion primario-exportadora de América Latina frente al patron de
comercio industrial y de mayor contenido tecnolédgico de las importaciones procedentes de China.
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2. Beneficios mutuos o dependencia?

Hay estudios sobre el antagonismo presente en las relaciones comerciales entre América Latina y China
que se remontan a los estudiosos de la “dependencia”, como Raul Prebisch y Celso Furtado, autores
de la tradicion de la Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)*. De acuerdo con la
vision tradicional de la CEPAL, la economia mundial estaria organizada en un sistema centro-periferia.
Los centros estan formados por paises que dominan las técnicas de produccion capitalistas, presentan
una estructura productiva diversificada y, en su mayoria, son exportadores de bienes manufacturados.
La periferia, por otra parte, abarca a los paises atrasados en el dominio de las técnicas de produccion,
en los que el desarrollo de dichas técnicas se concentra principalmente en los sectores exportadores
de productos primarios.

El andlisis de la CEPAL se centra en el reconocimiento del caracter dindmico de las relaciones entre
el centro y la periferia, que alimenta las distinciones entre esos paises, actuando como un mecanismo de
causalidad circular y acumulativa (Myrdal, 1959). Ese caracter dinamico esta directamente influenciado
por la diferencia en el ritmo de incorporacion del progreso técnico, pues el aumento de la productividad es
mucho mayor en las economias industriales (centro) que en las economias especializadas en productos
primarios (periferia), lo que por si solo llevaria a una diferenciacion secular de ingresos favorable a las
primeras (Colistete, 2001).

Ademéas de esa diferencia, se observa una baja elasticidad-ingreso de los productos primarios
exportados por la periferia en relacion con los productos industriales exportados por el centro. De
esta forma, se produce una tendencia al desequilibrio externo en la periferia, con efectos directos en
los términos de intercambio, sujeta a un aumento del poder de compra en los periodos de auge de la
demanda de productos basicos y a una disminucion en los periodos de recesion.

La clave para invertir este mecanismo seria la industrializacion de los paises periféricos. Los
autores clasicos del desarrollo consideran la industrializacion y el consiguiente avance tecnologico
como motores del arranque y la madurez de los paises (Rostow, 1973; Schumpeter, 1957). Asi, la
industrializacion explica las diferentes trayectorias de crecimiento econémico y la insercion externa de
América Latina y China.

Entre las décadas de 1960 y 1980, muchos paises latinoamericanos se industrializaron en un
proceso denominado de sustitucion de importaciones. Sin embargo, debido a factores internos y
externos, como las crisis del petréleo (1973, 1979) y el creciente endeudamiento, experimentaron la
“década perdida” en los anos ochenta. En los afos noventa, con la ola liberal, las politicas industriales
de América Latina se enfriaron.

Por otra parte, en ese mismo periodo, China realizé ingentes inversiones en la reestructuracion
de la estructura productiva de los sectores industriales. El aumento de la capacidad productiva china
se guio por un modelo extensivo de los factores de produccion, es decir, por la amplia utilizacion de
mano de obra barata y el incremento de la inversion. China crecié principalmente gracias a las elevadas
inversiones, de manera que la formacion bruta de capital fijo aumentd del 29% del producto interno
bruto (PIB) en 1980 al 42% en 2010 (Beim, 2011).

Dado su considerable crecimiento en la década de 2000, China no solo amplié sus relaciones
comerciales con América Latina, sino que también aumento sus inversiones en la region, en particular
tras la crisis de 2008. De acuerdo con la CEPAL (2011), los destinos sectoriales y los montos de
inversion extranjera directa (IED) en América Latian varian segun la subregion receptora y son mayores
en América del Sur, donde se concentran en recursos naturales y servicios.

4 Segun Tavares (2000), de la teoria del subdesarrollo de Furtado se podia inferir una teoria de la dependencia, incluso antes de
que André Gunder Frank, Fernando Henrique Cardoso y Enzo Falleto elaboraran sus versiones.
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Las relaciones comerciales y de inversion de China con América Latina se enmarcan en la
cooperacion Sur-Sur, que a su vez conlleva la idea de beneficios mutuos para ambas regiones. Sin
embargo, en el plano comercial, esas relaciones parecen fortalecer el patron de comercio centro-periferia,
que puede perjudicar el desarrollo industrial y tecnoldgico de América Latina a largo plazo.

Sobre ese debate, Blazquez-Lidoy, Rodriguez y Santiso (2006) evaltan si China constituye un
“angel” o un “demonio” para las economias emergentes. Los autores observan que, a corto plazo,
China tendria una influencia positiva en América Latina, principalmente en los paises exportadores de
productos basicos, en virtud del “shock de demanda”, con una mejora de los términos de intercambio y
un incremento del volumen exportado (auge de los precios de los productos basicos). El efecto negativo
a corto plazo se produciria sobre todo en los paises donde la produccion y las exportaciones compiten
con los productos chinos, como México, Costa Rica y el Brasil. Sin embargo, los autores afirman que
lo que se obtiene a largo plazo es un incentivo a la reprimarizacion de la estructura de produccion y
exportacion, que aumentaria la vulnerabilidad de estas economias a los choques (recesiones y auges)
de los precios de los productos basicos.

Jenkins, Peters y Moreira (2008) también parten de la perspectiva de que el comercio entre
América Latina y China conlleva ganadores y perdedores. Ademas, los autores cuestionan la tesis de
que los productores y exportadores de materias primas, como los paises de América del Sur (Argentina,
Brasil, Chile y Venezuela (Republica Bolivariana de)), fueron los “ganadores” y que México y los paises
centroamericanos, especializados en cadenas de mercancias, fueron los “perdedores”. Los autores
subrayan que, ademas de que la naturaleza del comercio bilateral entre América Latina y China reproduce
el patron centro-periferia, con un intercambio de productos primarios por manufacturas, no se tiene en
cuenta la sostenibilidad ecoldgica, econdmica y social de esta relacion a largo plazo.

III. Base de datos y metodologia

1. El modelo del Proyecto de Analisis del Comercio Global

Los modelos de equilibrio general computable describen todas las actividades econémicas, como el
consumo, la produccion, el empleo, los impuestos, el comercio interno y externo y el ahorro. Estos
modelos implican dos estructuras de ecuaciones dadas por las relaciones contables de las matrices
de contabilidad social de los paises y la microfundamentacion de la economia, a fin de caracterizar y
compatibilizar estas matrices entre los diversos agentes (Castilho, 1994).

El modelo del Proyecto de Andlisis del Comercio Global es un modelo de equilibrio general
computable multirregional y multisectorial. Los supuestos del modelo son la competencia perfecta y
los rendimientos constantes a escala. En el diagrama 1 se presenta la estructura de una economia
modelada por el Proyecto de Andlisis del Comercio Global.

En la parte superior del diagrama se encuentra el “agente regional”, responsable de la captacion
y distribucion de todos los gastos e ingresos de la economia, que proceden de los pagos de las
empresas por el uso de los factores de produccion (VOA) y la recaudacion de impuestos (TAXES), y
que forman el ingreso regional.

El ingreso regional se distribuye entre los agentes privados (PRIVEXP), el gobierno (GOVEXP)
y el ahorro global (SAVE). La demanda del gobierno se modela mediante la funcién de utilidad
Cobb-Douglas, puesto que se considera que las elasticidades precio e ingreso son unitarias,
es decir, varian en la misma proporcion. La demanda de los hogares se basa en una funcion de
diferencia constante no homotética de elasticidad (DCE) flexibles ante los cambios de precios e
ingresos (Liu y otros, 1998).
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Diagrama 1
Economia multirregional abierta
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de M. Brockmeier, “A graphical exposition of the GTAP model”, GTAP Technical Paper,
N° 8, West Lafayette, Universidad Purdue, 2001.

Otro agente del modelo es el sector de produccion de bienes y servicios, cuyos ingresos
proceden de la venta de sus productos a los agentes privados (VDPA), el gobierno (VDGA), productores
(VDFA) y al resto del mundo (VXMD). Ademas, el sector productivo cuenta con el financiamiento del
ahorro global (NETINV), los gastos del sector de produccion se destinan al pago de los factores
primarios de produccion, tierra, capital y trabajo (VOA), y a los insumos intermedios nacionales (VDFA)
e importados (VIFA).

Las funciones de produccion de las empresas se modelan mediante tecnologia de tipo Leontief,
con elasticidad de sustitucion constante, tanto para la demanda de bienes intermedios (insumos de
otras industrias o de las propias) como para los factores primarios de produccion (tierra, capital y
trabajo) (Hertel, Tsigas y Narayanan, 2012). Ademas, por la hipotesis de separabilidad, no se admite
la sustitucion entre bienes intermedios y factores de produccion.

El comercio bilateral de bienes intermedios se caracteriza por el supuesto de Armington, que
trata los bienes de origenes distintos como sustitutos imperfectos. Esta premisa del modelo da
mayor realismo a la modelizacion, pues se trata de diferentes regiones con patrones de consumo y
produccion distintos.

El sector externo de la economia también interactia con los agentes privados y con el
gobierno mediante la compra de bienes y servicios importados (valor del gasto en productos
comercializables importados (VIPA) y valor del gasto del gobierno en productos comercializables
importados (VIGA), respectivamente.

En el modelo también se tratan los margenes de comercio y los impuestos o subsidios de la
produccion nacional o extranjera. Las exportaciones se valoran a precio franco a bordo (FOB) y las
importaciones a precio de costo, seguro y flete (CIF), que incluyen los costos de seguro o flete, si los
hay. Los impuestos a las exportaciones (XTAX) y a las importaciones (MTAX) también se dirigen al
agente regional.

Ademas, el Proyecto de Analisis del Comercio Global presenta un sector bancario mundial, que
intermedia el ahorro y el comercio globales, sin dejar lagunas entre la oferta y la demanda de bienes
(Hertel y Tsigas, 1997).
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El cierre del modelo, es decir, la eleccion de las variables enddgenas y exdgenas considera la
masa de capital como fija. Si bien el modelo estandar permite variaciones en la inversion en las diferentes
regiones, al tratarse de un modelo estatico, esta inversion no se retroalimenta en la economia.

2. Base de datos

La base de datos es proporcionada por el Proyecto de Analisis del Comercio Global, coordinado
por el Centro para el Andlisis del Comercio Global del Departamento de Economia Agricola de la
Universidad Purdue. El proyecto dispone de un modelo estandar multirregional y multisectorial de
analisis de equilibrio general computable. Se utilizan el programa informatico RunGTAP y la version 9
del modelo del Proyecto de Analisis del Comercio Global, cuyo ano de referencia es 2011 y que incluye
140 regiones, 57 sectores y factores primarios de produccion.

Las 140 regiones que componen la base de datos del Proyecto de Andlisis del Comercio Global
se agruparon en 16 regiones, a saber: Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, China,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Paraguay, Peru, Uruguay, Venezuela (Republica
Bolivariana de), resto de América Latina y resto del mundo. La agregacion regional se detalla en el cuadro 1.

Cuadro 1
Agregacién regional y sectorial de la base de datos del Proyecto de Anélisis
del Comercio Global, version 9 (GTAP 9)

Agregacion regional

Agregacion sectorial

Paises seleccionados de América Latina: Argentina, Bolivia (Estado
Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México,
Panamd, Paraguay, Pert, Uruguay, Venezuela (Republica Bolivariana de).

China

Resto de América Latina: resto de América del Sur, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, EI Salvador, resto de Centroamérica y Republica Dominicana.

Resto del mundo: Australia, Nueva Zelandia, resto de Oceania, Hong
Kong (Region Administrativa Especial de China), Japon, Republica de
Corea, Mongolia, provincia china de Taiwan, resto de Asia Oriental,
Brunei Darussalam, Camboya, Indonesia, Repuiblica Democratica Popular
Lao, Malasia, Filipinas, Singapur, Tailandia, Viet Nam, resto de Asia
Sudoriental, Bangladesh, India, Nepal, Pakistan, Sri Lanka, resto de
Asia Meridional, Canadd, Estados Unidos, resto de América del Norte,
Jamaica, Puerto Rico, Trinidad y Tabago, el Caribe, Austria, Bélgica,
Chipre, Chequia, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Francia, Alemania,
Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta,
Paises Bajos, Polonia, Eslovenia, Portugal, Eslovaquia, Espafia, Suecia,
Reino Unido, Suiza, Noruega, resto de la Union Europea, Albania,
Bulgaria, Belarts, Rumania, Croacia, Federacion de Rusia, Ucrania,
resto de Europa Oriental, resto de Europa, Kazajstan, Kirguistan,
resto de la antigua Unién Soviética, Armenia, Azerbaiyan, Georgia,
Bahrein, Irdn (Republica Islamica del), Isragl, Jordama Kuwait, Oman,
Qatar, Arabla Saudita, Turquia, Emiratos Arabes Unidos, resto de A3|a
Occidental, Egipto, Marruecos, Tunez, resto del Norte de Africa, Benin,
Burkina Faso, Camerun, Cote d'Ivoi,re, Ghana, Guinea, Nigeria, Senegal,
Togo, resto de Africa Occidental, Africa Central, sur de Africa Central,
Etiopia, Kenya, Madagascar, Malawi, Mauricio, Mozambique, Rwanda,
Republica Unida de Tanzania, Uganda Zamb|a Zimbabwe, resto de
Africa Oriental, Botswana, Namibia, Sudafrica y resto del mundo

Productos primarios: arroz crudo (pdr), trigo y centeno (wht), otros
cereales (gro), verduras y frutas (v_f), semillas oleaginosas (0sd), cafia
de azticar y remolacha (c_b), fibras vegetales (pfb), otros cultivos (ocr),
cria de animales (ctl), otros productos animales (oap), leche cruda (rmk),
otros productos animales (wol), silvicultura (frs), fishing (fsh), carbon
(coa), petroleo y servicios relacionados (oil), gas y servicios relacionados
(gas), otras actividades de mineria (oxt, antes omn), carne: bovina, ovina,
caprina, equina (cmt), otros productos carnicos (omt).

Industrias de baja tecnologia: aceites vegetales (vol), productos lacteos
(mil), arroz procesado (pcr), aztcar (sgr), otros alimentos (ofd), bebidas
y tabaco (b_1), textiles (tex), prendas de vestir (wap), productos de cuero
(lea), madera serrada y productos de madera y corcho (lum), papel y
productos de papeleria (ppp).

Industrias de media-baja tecnologia: petréleo y coque refinados (p_c),
minerales no metalicos (nmm), hierro y acero (i_s), metales no ferrosos
(nfm), productos de metal (fmp).

Industrias de media-alta tecnologia: productos quimicos, caucho
y plasticos (crp), vehiculos automotores (mvh), otros equipos de
transporte (otn).

Industrias de alta tecnologia: equipos electronicos (ele), otras méaquinas
y equipos (ome), otras manufacturas (omf).

Servicios: electricidad (ely), distribucion de gas (gdt), agua (recoleccion,
tratamiento y distribucion) (wtr), construccion (cns), comercio (trd), otros
tipos de transporte (otp), transporte maritimo (wtp), transporte aéreo
(atp), comunicacion (cmn), servicios financieros (ofi), seguros (isr),
otros servicios para empresas (0bs), recreacion y otros servicios (ros),
administracion publica (0sg), habitacion (dwe).

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de A. Aguiar, B. Narayanan y R. McDougall, “An overview of the GTAP 9 database”,
Journal of Global Economic Analysis, vol. 1, N° 1, 2016 [en linea] https://www.gtap.agecon.purdue.edu/databases/v9/
v9_doco.asp.

Los 57 sectores se agruparon en seis categorias. Los sectores industriales se dividieron en
cuatro categorias de intensidad tecnoldgica: baja, media-baja, media-alta y alta tecnologia, basadas en
los parametros de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE, 2011). Ademas,
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se analizan por separado el sector de servicios y el sector de produccion de bienes primarios. Los
productos asignados a cada sector se presentan en el cuadro 1.

Los factores primarios de produccion se dividen en tres categorias: tierra, capital y trabajo. El
trabajo y el capital son factores de produccion moviles, cuya movilidad esta dada por una elasticidad
de transformacion constante. El factor tierra es inmovil y solo esta presente en el sector de produccion
de bienes primarios.

3. Estrategia empirica

La estrategia consiste en simular el crecimiento de la economia china mediante la expansion de las
inversiones en capital (aumento de la masa de capital total). La tasa media de crecimiento anual de la
masa de capital china entre 1981 y 2014 fue del 9,6%, de manera que la estrategia empirica consiste
en simular un crecimiento del 10% (redondeado) de la masa de capital de China y verificar los efectos
de dicho crecimiento en la produccion sectorial, las exportaciones e importaciones y el bienestar de
los paises seleccionados de América Latina y de la propia China.

El parametro utilizado para el choque es go (“Capital”, “China”) = 10%, de manera que el aumento
de la masa de capital sea proporcional a la masa de capital utilizada en cada sector.

En el diagrama 2 se presentan los principales mecanismos de relaciones causales del modelo
del Proyecto de Andlisis del Comercio Global tras la variacion en la masa de capital de China. Como se
puede observar, tras el choque positivo en la masa de capital china se produce una reduccion del nivel
de precios del capital en esta economia, que lleva a un aumento de la produccion, sobre todo en los
sectores intensivos en capital. Este aumento de la produccion disminuye los precios de los productos
y, dado que la economia china esta muy orientada a la exportacion, se produce un aumento de las
exportaciones chinas al resto del mundo. Asimismo, el aumento de la produccion en China determina
el incremento de sus importaciones del resto del mundo, incluida América Latina, de donde importa
principalmente productos basicos.

Diagrama 2
Mecanismos de relaciones causales del modelo del Proyecto de Anélisis del Comercio Global
tras la variacién en la masa de capital de China
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Fuente: Elaboracion propia.
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IV. Resultados

En el cuadro 2 se presentan los efectos del crecimiento chino en la produccion sectorial de los paises
seleccionados de América Latina, China'y el resto del mundo.

Cuadro 2
Variacion de la produccién sectorial de paises seleccionados de América Latina,
China y el resto del mundo, 2011
(En porcentajes)

Industrias de Industrias de

. Industrias de h A, Industrias de - Productos
Pl alta tecnologia Eﬁgﬁbag?: %iﬂg&e}f baja tecnologia Servicios primarios
Argentina -1,14 -0,68 -0,5 -0,62 0,12 0,06
Bolivia (Estado Plurinacional de) -1,53 -0,98 -0,51 -0,23 0,04 0,04
Brasil -0,77 -0,55 -0,55 -0,46 0,12 0,04
Chile -2,16 -0,83 -0,74 -0,71 0,14 0,52
China 7,27 5,58 5,23 3,49 3,26 2,57
Colombia -1,67 -0,82 -0,7 -0,34 0,16 -0,11
Costa Rica -0,99 0,24 0,45 0,01 0,07 0,52
Ecuador -1,28 -0,73 -0,3 -0,5 0,12 -0,01
México -1,37 0 -0,07 -0,08 0,09 0,38
Panama -1,32 -0,59 -0,21 -0,56 0,08 0,08
Paraguay -1,87 -0,74 0,04 -0,39 0,06 0,01
Pert -0,55 -0,42 -0,77 -0,23 0,2 0,33
Uruguay -1,88 -0,95 -0,38 -1,01 0,19 0,15
Venezuela (Republica Bolivariana de) -1,36 -0,33 -0,63 -0,09 0,14 -0,04
Resto de América Latina -1,33 -0,28 -0,06 -0,31 0,05 0,27
Resto del mundo -1,19 -0,29 -0,31 -0,23 0,09 0,29

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados.

En el cuadro 2 se observa una disminucion de la produccion de los sectores industriales en los
segmentos de alta, media y baja tecnologia, tanto en los paises latinoamericanos como en el resto
del mundo. La disminucion de la produccion de los paises latinoamericanos es mas acentuada en el
sector de alta tecnologia. Las unicas variaciones positivas de la produccion industrial se registran en
los sectores de media-alta, media-baja y baja tecnologia de Costa Rica y en el sector de media-baja
tecnologia del Paraguay.

Asimismo, se observa un incremento de la produccion del sector de servicios en los paises
analizados. La produccion de productos primarios también aumento, excepto en Colombia (-0,11%),
el Ecuador (-0,01%) y la Republica Bolivariana de Venezuela (-0,04%).

En China, el aumento de la masa de capital propiciod una expansion de la produccion de todos
los sectores, principalmente los sectores industriales de alta y media-alta tecnologia.

En relacion con los efectos en las exportaciones y las importaciones, en el cuadro 3 se observa
que las exportaciones de América Latina presentaron variaciones negativas en los sectores industriales
y de servicios tras el choque de expansion de la masa de capital china, a excepcion de Costa Rica,
donde se registrd un aumento de las exportaciones en los sectores industriales de media-alta y
media-baja tecnologia y en el sector de servicios, y México, donde las exportaciones industriales de
baja tecnologia y de servicios presentaron variaciones positivas.
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Cuadro 3
Variaciéon de las exportaciones sectoriales de paises seleccionados de América Latina,
China y el resto del mundo, 2011
(En porcentajes)

Industrias de Industrias de

. Industrias de " A Industrias de - Productos
falses alta tecnologia Eiﬂg;g?: rgi?:g@"}f baja tecnologia Senvicios primarios
Argentina -3,59 -1,53 -1,59 -2,14 -1,33 1,07
Bolivia (Estado Plurinacional de) -4,41 -1,91 -1,53 -1 -1 0,52
Brasil -5,27 -2,5 -2,25 -2,91 -1,75 0,73
Chile -3,34 -1,47 -0,93 -1,58 -0,35 1,61
China 11,16 9,91 6,42 4,64 5,73 -7,55
Colombia -4.7 -1,93 -1,83 -2,07 -1,44 -0,03
Costa Rica -1,24 0,32 0,92 -0,07 0,63 1,1
Ecuador -3,91 -1,46 -1,14 -1,88 -0,57 0,12
México -1,57 -0,05 0,01 -0,36 0,31 1,06
Panama -1,26 -0,6 -0,16 -0,1 -0,32 2,13
Paraguay -3,21 -0,79 -0,91 -1,63 -0,94 -0,03
Perd -3,58 -1,37 -1,45 -1,45 -0,79 1,42
Uruguay -4,18 -1,21 -1,36 -2,06 -1,03 0,71
Venezuela (Republica Bolivariana de) -4,95 -1,96 -1,24 -2,4 -1,06 0,18
Resto de América Latina -2,4 -0,5 -0,23 -0,69 -0,02 1,08
Resto del mundo -1,92 -0,45 -0,44 -0,61 0,13 1,03

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados.

Con el paso de los anos, la estructura productiva de México se ha diversificado, mientras Costa Rica
se caracteriza por la fabricacion de chips de computadoras y otros componentes, sobre todo después
de la instalacion de Intel, que comenzo a exportar a Lenovo, HP y Dell, empresas que mantienen sus
lineas de montaje en China (Medeiros y Cintra, 2015; Castillo y Martins, 2016). Las exportaciones de
servicios del resto del mundo también aumentaron tras el incremento de la masa de capital de China.

Excepto en Colombia y el Paraguay, las exportaciones del sector de bienes primarios también
presentaron variaciones positivas, que apuntan a un proceso de reprimarizacion de la estructura
exportadora de América Latina. A diferencia de los paises latinoamericanos, se observa que en China
aumentaron las exportaciones de los sectores industriales, con mayor intensidad en los sectores de
alta y media tecnologia. Por otra parte, las exportaciones chinas de bienes primarios disminuyeron.

En el cuadro 4 se muestra la variacion en las importaciones. En general, en América Latina
se registré un aumento de las importaciones en los sectores industriales, sobre todo en el sector de
alta tecnologia. En Costa Rica y México se redujeron las importaciones de los sectores industriales.
Asimismo, se aprecia una disminucion de las importaciones latinoamericanas en el sector de bienes
primarios, a excepcion del Brasil, el Pert y México, donde las importaciones en este sector aumentaron.

En China, por otra parte, se registrd una disminucion de las importaciones de los sectores de
alta y media-alta tecnologia y un aumento de las importaciones de los sectores industriales de menor
intensidad tecnoldgica, servicios y productos primarios, destacandose el aumento de las importaciones
del sector primario (7,15%).

La variacion del bienestar se calcula a partir de la variacion equivalente, que representa el cambio
en la riqueza que seria equivalente al cambio en los precios, en términos de su impacto en el bienestar
(Mas-Colell, Whinston y Green, 1995). El efecto descomposicion del bienestar refleja los efectos de los
choques en las contribuciones de la economia, medidos en unidades monetarias.
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Cuadro 4
Variacién de las importaciones sectoriales de paises seleccionados de América Latina, China
y el resto del mundo, 2011
(En porcentajes)

Industrias de Industrias de

. Industrias de " SR Industrias de - Productos
falses alta tecnologia Eiﬂg;g?: rgi?:g@"}f baja tecnologia Senvicios primarios
Argentina 1,45 0,3 0,41 -0,02 0,61 -0,03
Bolivia (Estado Plurinacional de) 0,67 0,39 0,07 0,05 0,64 -0,4
Brasil 3,3 1,05 1,45 0,73 1,1 0,29
Chile 0,89 0,52 0,89 0,45 0,64 -0,05
China -0,58 -0,16 0,84 1,84 0,1 7,15
Colombia 1,77 0,58 0,78 0,76 0,95 -0,23
Costa Rica -0,67 0,06 -0,15 -0,21 -0,19 -0,12
Ecuador 1,32 0,36 0,45 0,3 0,74 -0,22
México 0,13 -0,04 -0,05 -0,2 -0,07 0,02
Panama 0,27 0,14 0,67 0,03 0,38 -0,68
Paraguay 0,39 0,19 0,27 0,07 0,76 -0,5
Pert 17 0,8 0,71 0,66 0,72 0,27
Uruguay 1,42 0,1 0,38 0,29 1,03 -0,22
Venezuela (Republica Bolivariana de) 1,55 0,65 0,55 0,91 0,89 -0,09
Resto de América Latina 0,54 0,18 0,03 -0,04 0,12 -0,22
Resto del mundo 0,84 0,19 0,32 -0,02 0,14 -0,18

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados.

De acuerdo con Burfisher (2011), el efecto descomposicion del bienestar puede dividirse en
seis componentes: i) efecto eficiencia de la asignacion: muestra el exceso de carga de cada impuesto;
ii) efecto dotacion: cambios en las cantidades de factores de produccion (por ejemplo, el capital) que
modifican la capacidad productiva de una economia; iii) efecto tecnologia: cambios en la productividad
de los factores o los productos intermedios, que modifican las dotaciones efectivas de una economia
y su capacidad productiva; iv) efecto en los términos de comercio de los bienes producidos (términos
de intercambio): cambios en el resto del mundo y en la economia en relacién con los precios de los
bienes y servicios exportados valorados (FOB) y los bienes y servicios importados (CIF); v) efecto
ahorro-inversion: cambios en el precio de los bienes de inversion con respecto al precio del ahorro en
el banco global; vi) efecto preferencias: cambios en la participacion del consumo privado, el gobierno
y el ahorro en el gasto nacional.

Tras el choque positivo del 10% en la masa de capital china, se observa que la variacion neta
del bienestar deriva de los efectos asignacion, dotacion, términos de intercambio e inversion-ahorro,
como se muestra en el cuadro 5. La variacion total del bienestar fue positiva para todos los paises,
excepto Costa Rica.

Solo China sufrio el efecto en la dotacion de factores en virtud del aumento de su masa de capital.
Los efectos descomposicion del bienestar apuntan a un efecto asignacion positivo en las regiones
analizadas, a excepcion del Pert y Costa Rica.

El efecto en los términos de intercambio mide el poder de compra de la economia y se calcula
como la relacion entre el precio de los bienes exportados de un pais y el precio de los bienes importados.
Asi, dado el aumento de la produccion de bienes industriales de China y el incremento de su demanda
de productos primarios (auge de los precios de los productos basicos), los paises de América Latina
obtuvieron ganancias con el comercio debido a la mejora de los términos de intercambio. La variacion
de los términos de intercambio fue negativa en China y Costa Rica. Este Ultimo pais puede haber
experimentado un efecto “competitivo” con la produccion china.
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Cuadro 5
Descomposicién del bienestar de paises seleccionados de América Latina, China y el resto
del mundo, 2011
(En millones de délares)

Paises Efecto asignacion  Efecto dotacion iT:tLTégﬁfb?g Inversion-ahorro Total

Argentina 214,21 0 363,3 -72,49 505,02
Bolivia (Estado Plurinacional de) 4,03 0 16,37 0,32 20,72
Brasil 899,01 0 1713,98 -102,13 2510,86
Chile 61,3 0 433,64 -56,27 438,68
China 18 262,22 153 011,13 -29 373,98 3376,33 145 275,69
Colombia 61,73 0 258,72 -13,66 306,79
Costa Rica -0,06 0 -8,57 -3,76 -12,39
Ecuador 42,76 0 78,94 1,56 123,27
México 252,03 0 281,33 -96,88 436,48
Panama 18,38 0 81,72 35,51 135,62
Paraguay 15,63 0 27,38 5,34 48,36
Perti -15,68 0 217,18 -36,09 165,41
Uruguay 43,01 0 51,86 2,31 97,19
Venezuela (Republica Bolivariana de) 90,15 0 363,12 -129,14 324,13
Resto de América Latina 18,17 0 38,81 8,87 65,84
Resto del mundo 2 563,68 0 25 224,98 -2 892,45 24 896,21

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados.

El efecto de la relacion inversion-ahorro (I-S) varia de un pais a otro y depende de si el pais es
demandante u oferente neto de ahorro.

En general, las mayores ganancias de bienestar se observan en China, el pais que recibio el
choque del 10% en la masa de capital. Se destaca también la ganancia de bienestar registrada en
el Brasil, cuyo principal socio comercial es precisamente China (Gobierno del Brasil, 2019).

V. Conclusiones

El objetivo de este trabajo era observar empiricamente, mediante el modelo de equilibrio general
computable del Proyecto de Analisis del Comercio Global, los efectos del crecimiento de China en un
grupo de paises de América Latina y en la propia China. El crecimiento chino se simulé mediante una
expansion del 10% de la masa de capital de ese pais, segun la tendencia observada a lo largo de las
ultimas décadas.

LLa mayoria de los paises latinoamericanos exporta productos primarios y productos de baja
intensidad tecnologica a China. Por el contrario, las exportaciones chinas a América Latina consisten
en productos ligados a los sectores industriales, como los sectores de alta y media tecnologia, ademas
de manufacturas de baja intensidad tecnoldgica y bajo costo.

Los efectos de la simulacion del crecimiento chino en los paises latinoamericanos analizados
se traducen en la disminucion de la produccion industrial y el aumento de la produccion de productos
primarios y del sector de servicios.

Sin embargo, hay algunas excepciones, como Costa Rica, donde se registraron incrementos en
la produccion y las exportaciones de los sectores industriales —excepto el sector de alta tecnologia— y
una reduccion de las importaciones industriales. Se subraya que la salida de Intel de Costa Rica en 2014
puede haber tenido efectos en las relaciones comerciales de este pais. México también escapa a la
regla general latinoamericana, con una disminucion de las importaciones de los sectores industriales
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de media y baja tecnologia. La estructura exportadora de la economia mexicana ha mejorado en los
ultimos anos y, mientras sufre la competencia de China y comercia con ese pais, mantiene relaciones
comerciales mas intensas con los Estados Unidos.

El panorama general en América Latina es preocupante pues, si bien la asociacion entre China
y la region aumento el bienestar general de estas economias en la década de 2000 (gracias al auge
de los precios de los productos basicos), se observan algunos indicios de desindustrializacion de los
paises latinoamericanos, que se refleja en la reduccion de la participacion de la produccion industrial
y el aumento de la produccion del sector de servicios y del sector exportador de bienes primarios.

En contrapartida, la produccién industrial de China y la intensidad tecnolédgica de sus productos
aumentan cada vez mas. El pais dejo de ser solo una economia exportadora de productos manufactureros
baratos para pasar a competir en los sectores de mayor tecnologia, e incluso podria dificultar el avance
de la produccion latinoamericana en estos sectores.

Se plantea entonces la pregunta: ¢son las relaciones comerciales entre América Latina y China
mutuamente beneficiosas o fomentan la dependencia? América Latina cuenta con abundantes recursos
naturales, pero la dependencia de los paises de la produccion de estos recursos los hace vulnerables
en el escenario internacional, es decir, susceptibles de lo que ocurra en periodos de auge y reduccion
de los precios de los productos basicos. El ascenso de China y el consiguiente aumento de la demanda
de productos basicos de este pais demuestra el grado de especializacion de la estructura productiva
y exportadora de América Latina y su fragilidad ante la competencia en los sectores industriales.

Si los paises latinoamericanos desean construir una historia econdmica de éxito deben repensar
sus relaciones comerciales con China, sin olvidarse de abordar sus deficiencias internas. Invertir en capital
humano de calidad e infraestructura y buscar el avance técnico mediante una politica industrial planificada
con todos los sectores de la sociedad, incluidos el mercado y el Estado, son condiciones necesarias para
que América Latina se libere de las cadenas de su histérica dependencia en el escenario internacional.
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I. Introduccidén

Bolsa Familia es un programa federal de transferencia de ingresos del Brasil, cuyo objetivo es garantizar
que las personas con ingresos per capita de hasta 170 reales por mes puedan satisfacer sus necesidades
basicas'. Mediante el programa se busca incluir socialmente a las familias que se encuentran en
situacion de miseria, a fin de mejorar los indicadores sociales y romper el ciclo intergeneracional de
reproduccion de la pobreza (Campello, 2013).

LLa medida provisoria de 2003 que instituyo el programa se convirtié en ley en enero de 2014. En su
origen, tenia la finalidad de unificar y ampliar algunos programas de distribucion del ingreso ya existentes
en el pais, como Bolsa Escola, Bolsa Alimentacao, Auxilio-Gas y el Programa Nacional de Acceso a la
Alimentacion (Gobierno del Brasil, 2014, 2004a 'y 2004b). En agosto de 2017, el programa Bolsa Familia
atendi6 a 13.495.513 familias, transfiriendo un monto total de 2.425.517.419,00 reales (MDS, 2017).

Para acceder al programa Bolsa Familia se requiere que en la composicion familiar haya gestantes
o ninos o adolescentes de entre 0y 17 anos. Ademas, al ingresar en el programa es necesario mantener
a los ninos y los adolescentes en la escuela y cumplir con todos los cuidados basicos en materia de
salud. Estas condicionalidades tienen el objetivo de aumentar la escolarizacion y la implementacion
de la agenda de salud y, en consecuencia, afectan la calidad de la formacion del capital humano de la
clase beneficiada y facilitan su insercion ex post en el mercado de trabajo.

Si bien la literatura empirica sugiere un impacto positivo de la transferencia de ingresos en los
indicadores socioecondémicos, sobre todo en la reduccion de la pobreza (como sefialan Jannuzzi y
Pinto (2013) y Campello (2013), entre otros), algunos estudios sefalan una relacion negativa en la
eleccion ocupacional de empleos formales e informales (como en Castro, 2010). En este sentido, el
mayor desafio del programa es lograr que sus beneficiarios cumplan las condicionalidades e ingresen
al mercado de trabajo, dejando de depender de la asistencia econdmica del Estado.

En efecto, en el informe del Ministerio de Desarrollo Social (MDS, 2012) se observd una
disminucion de 8,8 horas semanales en el trabajo formal y un aumento de 8,7 horas semanales en el
trabajo informal entre las personas de 18 a 65 anos beneficiadas por el programa. Este cambio en el
mercado de trabajo refleja un efecto de sustitucion en la eleccion ocupacional entre el empleo con'y
sin vinculos laborales (Barbosa y Corseuil, 2013).

Costa y Oliveira (2014) investigaron la existencia del “efecto pereza” entre los beneficiarios del
programa Bolsa Familia, utilizando los microdatos del Censo muestral del Instituto Brasilefio de Geografia
y Estadistica (IBGE) de 2010. En general, los resultados sefalaron la existencia de efectos negativos
del programa en la jornada de trabajo de los hogares beneficiarios. Ademas, al analizar el impacto en
los ingresos del trabajo, se observd un efecto negativo, del que se deduce que las familias beneficiarias
tendieron a recibir menos ingresos laborales con respecto a las familias no contempladas por el programa.

Cabe destacar que estas y otras evidencias empiricas relacionan de manera general el programa
Bolsa Familia con el mercado de trabajo, abarcando a la poblacion activa en su conjunto, sin concentrarse
en los grupos que recibieron un tratamiento directo del programa (es decir, no investigan especificamente
los grupos afectados por las condicionalidades). En ese sentido, este trabajo contribuye con la literatura
sobre el tema, al analizar la insercion de los jovenes, especialmente los jovenes en situacion de pobreza,
en el mercado de trabajo, midiendo el impacto del programa Bolsa Familia en esa dinamica2. Para

1 Cabe sefialar que esta cifra se refiere a 2015.

2 Como el programa Bolsa Familia comenzo en 2003, muchos de los jovenes de 2014 y 2015 (sobre todo los que reciben
el beneficio) recibieron las prestaciones por un periodo y, en consecuencia, recayeron en las condicionalidades. Por ese
motivo, los afios elegidos para el analisis fueron los mas distantes de 2003 (es decir, 2014 y 2015), a fin de probar el efecto
del programa Bolsa Familia para esa parte de la poblacion que potencialmente recibid los beneficios ex ante y que se vio
afectada por las condicionalidades.
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ello se comparan dos grupos: los jovenes beneficiarios del programa y aquellos que no recibian
los recursos y también se encontraban en situacion de pobreza. La investigacion de ese impacto
comprende tres dimensiones: insercion en el mercado de trabajo formal, generacion de ingresos
laborales y horas trabajadas.

Se destaca la importancia de analizar la influencia de los ingresos adicionales del programa
Bolsa Familia en esas dimensiones, investigando si, dadas sus condicionalidades, se logré promover
la autonomia de ese segmento de la poblacion, es decir, si efectivamente los jovenes del programa
logran insertarse con mayor fuerza en el mercado de trabajo y romper el circulo vicioso de la pobreza
intergeneracional. En este contexto, la hipdtesis es que las condicionalidades del programa facilitan
el ingreso en el mercado de trabajo formal de los jovenes beneficiarios, logrando generar mayores
ingresos del trabajo y horas trabajadas.

La insercion de los jovenes en el mercado de trabajo se presenta como uno de los obstaculos
a la dinamica del desarrollo econdmico del Brasil. Esa insercion esta condicionada a algunos factores,
como el nivel de educacion y la experiencia profesional, que limitan las oportunidades individuales y
el propio proceso de desarrollo del pais (Andrade, 2008; Cunha, Araujo y Lima, 2011, entre otros).

Segun datos de la Encuesta Nacional de Hogares (PNAD) (IBGE, 2015), la tasa de ocupacion
de los jovenes econdmicamente activos era un 16% inferior con respecto a la tasa registrada para la
poblacion nacional, mientras su tasa de desempleo era 2,6 veces mayor. Estos datos evidencian la
dificultad de los jovenes para ingresar al mercado de trabajo brasileno.

Asimismo, solo el 56% de los jovenes ocupados trabajaba en el sector formal. Cabe destacar
que el nivel de formalidad de la economia es importante para la dinamica del desarrollo, sobre todo
porque se asocia con mayores salarios y garantiza el acceso a los derechos laborales (Oliveira y
Piccinini, 2011). Asi, la informalidad constituye un problema del mercado de trabajo brasilefio, que
también afecta a los jovenes.

En efecto, el ingreso de los jovenes que trabajaban en la informalidad en 2015 era inferior al
salario de los que tenian un empleo formal. Sin embargo, al comparar ese valor con el ingreso de
todos los trabajadores informales brasilefos, este era alin menor (un 32% menos). La misma situacion
se observaba entre los jovenes ocupados con un vinculo laboral, cuyo ingreso era un 46% inferior
con respecto a la media salarial del pais. Esto significa que la desigualdad no solo se registraba entre
los sectores formal e informal, sino que en cada uno de ellos los jévenes también tendian a recibir
remuneraciones inferiores. Esto se debe tanto a la falta de experiencia como a la insercion de ese
segmento de la poblacion en los empleos menos calificados y peor remunerados, debido a la falta de
formacion del capital humano y la escasa oferta de esos puestos de trabajo en el pais.

Todos estos indicadores confirman la vulnerabilidad de los jovenes en el mercado de trabajo
brasilefio, que se intensifica en el caso de aquellos que viven en la pobreza. En 2015, el 15% de los
jovenes econdmicamente activos vivia en situacion de pobreza y presentaba una tasa de desempleo
2,7 veces superior con respecto a los jévenes no pobres. En otras palabras, la falta de empleo, que ya
es elevada entre los jovenes, es aun mayor entre los jovenes mas vulnerables. Asimismo, ademas de
tener un menor nivel de empleabilidad, trabajaban sobre todo en el sector informal (78%), un escenario
muy distinto del observado en el caso de los no pobres, pues solo el 20% de los jovenes de este
grupo trabajaba en la informalidad. Esto confirma la inseguridad laboral de los jovenes, sobre todo
aquellos con los niveles de ingreso mas bajos, y corrobora los resultados encontrados por Corseuil y
Franca (2015), que evidenciaron que los grupos que se encuentran en una situacion social delicada
enfrentan mayores barreras para ingresar al mercado de trabajo brasilefio.

Por lo tanto, el mercado de trabajo brasilefio es heterogéneo y se caracteriza por la mayor fragilidad
de los jovenes, especialmente los que se encuentran en situacion de pobreza, que tienen una tasa de
ocupacion menor, salarios mas bajos y tasas de desempleo e informalidad significativamente mayores.
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Estos datos justifican esta investigacion, con el objetivo de analizar el impacto del programa
Bolsa Familia en la insercion de los jovenes pobres en el mercado de trabajo del Brasil. Para ello, este
articulo se divide en cuatro secciones, incluida esta introduccion. Mientras en la segunda se presentan
los elementos metodoldgicos, en la tercera se realiza el analisis del mercado de trabajo de los jévenes
pobres brasilefios y el impacto del programa Bolsa Familia. En la cuarta y Ultima seccion se presentan
las consideraciones finales.

II. Elementos metodolégicos

Los datos utilizados en esta investigacion se tomaron de la PNAD de 2014 y 2015, con el objetivo
de estimar el impacto del programa Bolsa Familia en el mercado de trabajo de los jovenes urbanos
brasilefios®. Se destaca que para estimar los modelos econométricos se consideraron solo los jévenes que
se autodeclararon econdémicamente activos y en todos los analisis se utilizo la expansion de la muestra.

Uno de los retos para quienes estudian el impacto del programa Bolsa Familia consiste en
identificar a las personas que participan en dicho programa, dado que, en general, las encuestas anuales
por muestreo no incluyen una variable especifica que clasifique al entrevistado como beneficiario o no.
Por ese motivo, es necesario utilizar un método capaz de determinar la probabilidad de participacion
de los jovenes brasilefios urbanos en el programa Bolsa Familia.

En la literatura se utilizan algunos procedimientos de identificacion. Por ejemplo, Dropa (2016)
estimé el impacto del programa Bolsa Familia en la decision de trabajar de nifios y adolescentes utilizando
dos criterios para identificar a los beneficiarios: i) la declaracion de ingresos per capita de hasta 300
reales y ii) la indicacion de determinados valores en la variable “otros ingresos”. En esta investigacion se
utilizaron los mismos criterios de la autora y se agregaron las siguientes caracteristicas para componer
el grupo de andlisis: personas jovenes econdomicamente activas con edades comprendidas entre 15y
24 anos y residentes en zonas urbanas. Los jovenes que no tenian ingresos per capita declarados o
con valores discrepantes fueron eliminados a fin de minimizar los sesgos.

Se analizaron las caracteristicas de los jovenes que se encontraban en situacion de pobreza
(cuya linea de corte considera un ingreso per capita de hasta 300 reales), en comparacion con los
demas jovenes brasilefios econdmicamente activos. A partir de la clasificacion de los jévenes (15 a
24 anos) que participaban en el programa Bolsa Familia y los que no lo hacian, se utilizé el método
de emparejamiento por puntaje de propension para evaluar el alcance del programa en el éxito de la
insercion de los jovenes en el mercado de trabajo formal, la generacion de ingresos laborales y el numero
de horas trabajadas®. En total, el tamario de la muestra para 2014 correspondié a 3.810 jévenes, con
2.101 en el grupo de control y 1.709 en el grupo de tratamiento. En 2015, la muestra total fue de
3.899 jovenes, con 1.691 en el grupo de tratamiento y 2.208 en el grupo de control. Cabe destacar
que la muestra correspondia a 2.011.122 jévenes en 2014 y 2.088.975 en 2015.

A continuacion se presenta el método economeétrico utilizado. Es importante destacar que el
emparejamiento por puntaje de propension se considera uno de los mejores métodos para evaluar las
politicas publicas, precisamente porque compara a las personas en términos de probabilidad de seleccion
dadas sus caracteristicas. Este método tiene la finalidad de encontrar un grupo de comparacion con el

3 Eltrabajo se centra solo en los jovenes urbanos debido a los altos niveles de informalidad en las zonas rurales, como se infiere
en el estudio de Costa y Oliveira (2014).

4 Lavariable V1273 de la PNAD corresponde a los valores declarados de intereses de las cuentas de ahorro y de otras inversiones
financieras, dividendos, programas sociales y otros ingresos. Partiendo del supuesto de que los pobres no tienen inversiones
financieras ni reciben valores significativos de intereses de cuentas de ahorro o dividendos, en esta investigacion se considerd
que los valores declarados entre 30 y 350 reales correspondian a los recursos transferidos por el programa Bolsa Familia.

5 De acuerdo con el criterio adoptado por el IBGE, se considera jovenes a las personas que tienen entre 15 y 24 afios de edad.
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grupo de tratamiento a partir de una muestra de personas que no participan en el programa o la politica
(grupo de control). Se toman como base las caracteristicas observables del grupo de tratamiento y se
lo compara con el grupo de control, formado por personas con caracteristicas similares. No se trata
simplemente de una media entre grupos, sino entre personas con caracteristicas iguales (o similares),
es decir, el grupo de control suele tener la maxima similitud con el grupo afectado por la politica en
términos de las variables observadas relevantes para el tratamiento. Basicamente, esta metodologia
permite encontrar jovenes no beneficiarios con caracteristicas observables similares a las de los jovenes
beneficiarios, a partir de grupos de control seleccionados.

1. Modelo econométrico: emparejamiento
por puntaje de propensién

Una forma eficiente de evaluar el efecto de una politica publica en una determinada variable consiste en
observarla cuando la unidad de analisis i (en este caso, los jévenes) es beneficiada por una determinada
politica frente a cuando no lo es (Heinrich, Maffioli y Vazquez, 2010). La diferencia obtenida en la variable
de interés consiste en el impacto de la politica publica. Es decir (1):

0;=7,-Ty (1)

Donde: 9; es el efecto de la politica publica —en este caso, el programa Bolsa Familia— en la variable de
interés (empleo formal, ingresos del trabajo, nimero de horas trabajadas), con respecto a la unidad de
andlisis (jbvenes) i; Y3, es el valor de la variable de interés tras la participacion del joven i en el programa;
y Y}; denota el valor de la variable de interés si el joven i no participara en el programa.

El impacto de las politicas publicas no debe individualizarse, sino que debe medirse su efecto
medio en el grupo analizado. Para ello, se utiliza el parametro conocido como efecto medio del
tratamiento (average treatment effect (ATE)), descrito por (2).

ATE = E(8) = E(Y,-T,) @)

Donde: E corresponde al valor esperado; Y; es el valor de la variable de interés tras la participacion de
los jovenes en el programa; y Y, denota el valor de la variable de interés en caso de que los jovenes
no participen en el programa.

La dificultad de medir (2) radica en que ese y otros efectos no son necesariamente observables.
De esta manera, suponiendo que la diferencia entre las medias esté dada por la media de las diferencias,
ATE puede representarse mediante (3).

ATE=E(Y;|T=1)-E(T,|T=1) @)

El elemento E(Y, |T=1) representa el resultado medio que los tratados habrian obtenido en
ausencia de tratamiento, un elemento que no se observa. Por lo tanto, ese valor se sustituye por
E(Y, |T=0), midiendo el valor de la variable de interés, Y, del grupo de los no beneficiados por el
programa, que se observa. A partir de ahi, se puede calcular:

A4=E(T;|T=1)-E(T,|T=0) (4)
Al 'sumar y restar el término E(Y, |T=1) de (4), se obtendra la diferencia entre Ay ATE (5):

A=E(Y,|T=1)-E(Y,|T=1)+E(T,|T=1)-E(T,|T=0) (5a)
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A=ATE+E(T0|T=1)—E(T0|T=0) (5b)

A =ATE + SB (50)

Donde: SB corresponde a la diferencia entre la variable Y del grupo de beneficiarios del programa
y el grupo de no beneficiarios. Si SB es igual a cero, ATE puede medirse por medio de la diferencia
entre las medias de la variable Y; sin embargo, esto dificilmente ocurre y, por eso, se debe utilizar una
metodologia adecuada que garantice que el término SB sea igual a cero.

Uno de los métodos utilizados para minimizar el sesgo de seleccion, sobre todo cuando la seleccion
de los participantes de un determinado programa no es aleatoria, corresponde al emparejamiento por
puntaje de propension®. Para ello, debe haber dos grupos: uno de tratamiento y otro de control. El
primero esta formado por las personas (en el caso de esta investigacion, los jovenes) que recibieron
recursos del programa y el segundo por aquellas que no los recibieron.

La dificultad para medir los efectos del programa Bolsa Familia entre esos dos grupos se funda
en la distincion de las caracteristicas existentes entre ambos (como edad, raza, nivel de educacion,
entre otras), que pueden estar determinando la diferencia en la variable de interés. En efecto,
Cavalcanti y otros (2016) argumentan que la evaluacion ideal del impacto de cualquier politica publica
seria la comparacion de un mismo grupo en dos contextos: de participacion y no participacion en un
programa. Sin embargo, como eso no es posible, la alternativa consiste en la creacion de un grupo
estadisticamente idéntico, de modo que el diferencial se base Unicamente en el hecho de participar o
no en una politica publica especifica.

El método de emparejamiento por puntaje de propension permite realizar esa comparacion, al
encontrar los similares dentro de los grupos de jovenes beneficiados (grupo de tratamiento, T=1) y no
beneficiados (grupo de control, T=0) por el programa Bolsa Familia. Esta propension se genera a partir
de las caracteristicas observables de los jovenes, que afectan su probabilidad de participacion en el
programa. Asi, la participacion o no de los jovenes en el programa pasa a tener un caracter aleatorio
(Heinrich, Maffioli y Vazquez, 2010). En esta investigacion, las caracteristicas (denominadas variables
de control) utilizadas para el emparejamiento fueron: vivir en las regiones Sur o Sudeste; vivir con un
conyuge; ser jefe de familia; edad; nimero de hijos; raza; género; nimero de personas de la familia;
nivel de educacion, ingreso per capita del hogar y; estar ocupado. La determinacion de esas variables
se basa en los trabajos sobre el tema que utilizan el emparejamiento por puntaje de propension y
analizan el mercado laboral, como los de Nascimento y Kassouf (2016), Tavares (2010) y Vasconcelos
y otros (2017).

Cabe subrayar que, al buscar observaciones similares cuando se tienen diferentes caracteristicas
listadas, se puede encontrar el problema de la multidimensionalidad, es decir, el joven i puede tener
algunas caracteristicas similares a las del joven j y otras a las del joven m. En este caso, la dificultad
consistiria en establecer con quién se deberia comparar a i. Como destacan Rosenbaum y Rubin (1983),
el emparejamiento por puntaje de propension minimiza ese problema, al calcular la probabilidad de
que el joven reciba el tratamiento teniendo en cuenta sus caracteristicas observables (covariables).
En esta investigacion, esa probabilidad se midié mediante el modelo logit (6), con el emparejamiento
(matching) basado en el supuesto de independencia condicional. Como consecuencia de ese supuesto,
la diferencia entre las medias de las covariables del grupo de tratamiento y el grupo de control no puede
ser estadisticamente diferente de cero.

6 Dado el caracter no aleatorio, no es posible separar el efecto del programa de los efectos de otros factores que también pueden
influir en la variable de interés.

La insercion de los jovenes en situacion de pobreza en el mercado de trabajo brasilefio y el impacto...



Revista de la CEPAL N° 135 e diciembre de 2021 183

1

P(TI: ! |Xi)= 1+

©)

Donde: P(T;=1|X,) denota la probabilidad de que el joven participe en el programa, considerando
Sus covariables.

A continuacion, mediante la técnica de emparejamiento por puntaje de propension, se realiza
un emparejamiento entre los jévenes con puntajes iguales o cercanos y luego se evalla si el grupo de
tratamiento obtuvo empleos formales, horas trabajadas e ingresos laborales estadisticamente superiores
con respecto al grupo de control’. Se destaca que la principal limitacién del empargjamiento por
puntaje de propension radica en que si la condicion de “tratado” esta influenciada por caracteristicas
no observables se incumple el supuesto de independencia condicional y, en este caso, los efectos
estimados pueden resultar sesgados (Oliveira, 2016). Asimismo, al analizar solo un ano especifico
puede haber elementos puntuales que afecten al grupo tratado o al grupo de control, sesgando los
resultados. Por ese motivo, se optd por repetir el método para otro afio y aplicar el analisis a 2014
y 2015. En los anexos A1y A2 se muestra la correlacion entre las covariables. Se destaca que en
ninguno de los casos el valor superé 0,80, que, segun Oliveira (2016), seria la maxima correlacion para
no distorsionar los resultados del emparejamiento por puntaje de propension.

III. El mercado de trabajo y los jévenes
brasilenos: evidencia empirica

1. El mercado de trabajo de los jovenes en situacién
de pobreza y el impacto del programa Bolsa Familia

Las estadisticas muestran la gran vulnerabilidad de los jovenes brasilefios econémicamente activos,
en particular aquellos en situacion de pobreza. Para romper el circulo vicioso de la pobreza en el Brasil
se necesitan acciones especificas dirigidas a interrumpir ese proceso y concentradas en este grupo
mas vulnerable.

El programa Bolsa Familia es una de las politicas implementadas en la década de 2000 con el
objetivo de reducir o eliminar la vulnerabilidad de la poblacion brasilena. En teoria, sus condicionalidades
tienden a fomentar una mejor insercion de la poblacion en el mercado de trabajo al exigir, por ejemplo,
que los ninos y adolescentes asistan a la escuela. La expectativa a mediano plazo es que, dada la
formacion de capital humano de este grupo, se produzca una ruptura de la pobreza intergeneracional,
mediante una mayor insercion en el mercado de trabajo y la promocion de la autonomia de ingresos.

En este sentido, se evalud la eficacia del programa Bolsa Familia en la insercion laboral de
los jovenes beneficiados por las condicionalidades del programa. Para ello se utilizd el método de
emparejamiento por puntaje de propension.

El primer paso para la correcta aplicacion del método consistié en dividir el conjunto de los jovenes
pobres brasilefos en un grupo de tratamiento (aquellos que participaron en el programa Bolsa Familia)
y un grupo de control (aquellos que no participaron en el programa), verificando que las caracteristicas
de ambos grupos fueran las mismas (véase el cuadro 1).

7 Cabe sefialar que el emparejamiento se realizé mediante el algoritmo del vecino més cercano.
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Cuadro 1
Brasil: diferencia de medias entre las covariables antes del emparejamiento de los jovenes
en situacién de pobreza, 2014 y 2015

Media 2014 Media 2015
No tratados  Tratados 5;?3:)3 et; No tratados ~ Tratados sgljgrbg et;

Variable ficticia Sur-Sudeste 0,33 0,20 8,9 0,33 0,21 7,91*
Variable ficticia conyuge 0,36 0,22 9,39* 0,31 0,25 4,31*
NUumero de personas 3,96 4,62 11,89* 4,05 4,62 9,72*
Hijos 0,23 0,29 2,11* 0,26 0,32 2,66
Variable ficticia responsable 0,30 0,16 9,91* 0,25 0,18 5,67*
Variable ficticia género 0,57 0,55 1,58 0,55 0,56 0,51

Edad 20,00 19,52* 5,48* 20,02 19,72 3,64*
Variable ficticia raza 0,28 0,20 5,60* 0,27 0,22 1,98*
Ingreso per capita del hogar 214,15 192,89 9,15* 210,34 184,56 10,57*
Ocupacion 0,61 0,57 1,43 0,50 0,52 0,61

Nivel de educacion 9,31 9,05 2,78* 9,71 9,23 514*

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Hogares (PNAD).

Nota: Variable ficticia Sur-Sudeste: para Sur-Sudeste igual a 1, en caso contrario 0; variable ficticia género: para hombre
igual a 1, en caso contrario 0; variable ficticia responsable: si es el responsable de la familia 1, en caso contrario 0;
variable ficticia raza: 1 para el color blanco, en caso contrario 0; variable ficticia conyuge: 1 si tiene conyuge (casado
0 conviviente), en caso contrario 0.

Para atender a ese principio, se compararon las caracteristicas (covariables seleccionadas) de
los jovenes que participaron en el programa (tratamiento) con las caracteristicas de los jévenes que no
participaron (control) por medio de una prueba de diferencia de medias. Los resultados mostraron que,
a excepcion del género y la ocupacion, todas las covariables presentaron diferencias significativas entre
las medias, evidenciando que las caracteristicas eran diferentes en ambos grupos. Los resultados se
mantuvieron tanto en 2014 como en 2015, con valores bastante cercanos, lo que da robustez a los
andlisis realizados a continuacion.

Es importante destacar que, tras el emparejamiento, las caracteristicas del grupo de tratamiento
y el grupo de control deben ser similares, de manera que la prueba de diferencia entre medias de
cada covariable no debe ser significativa. Si lo fuera, no seria posible realizar el analisis del impacto del
programa Bolsa Familia en el mercado de trabajo, sobre todo porque los resultados podrian derivar de
otras caracteristicas de los jévenes y no de la influencia del programa. Por lo tanto, en el cuadro 2 se
comparan los grupos de tratamiento y control después del emparejamiento, realizando nuevamente
la prueba de diferencia entre medias.

Como corolario, las diferencias entre las medias de las variables del grupo de tratamiento y el
de control no fueron estadisticamente significativas, tanto para 2014 como para 2015, lo que permite
la comparacion de los dos grupos.

Los resultados del modelo logit que calcula la probabilidad de participar en el programa
Bolsa Familia para los afios 2014 y 2015 se muestran en el cuadro 3. Por medio de esa probabilidad
se realiza el emparejamiento entre las observaciones, de manera que para cada observacion tratada se
encuentra una (0 mas de una) “pareja” en el grupo de control que tiene la misma probabilidad estimada
de participacion en el programa. En este ambito, se comparan las observaciones que solo difieren
en que una recibe el beneficio y la otra no, es decir que son idénticas en todos los demas aspectos.
Practicamente todas las covariables afectan la probabilidad de insercion en el programa Bolsa Familia.
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Cuadro 2
Brasil: diferencia de medias entre las covariables tras el emparejamiento de los jovenes
en situacién de pobreza, 2014 y 2015

Media 2014 Media 2015
No tratados ~ Tratados 52‘[:3:)3 et; No tratados ~ Tratados sgljgrbg et;

Variable ficticia Sur-Sudeste 0,20 0,21 0,25 0,22 0,20 1,40
Variable ficticia conyuge 0,22 0,20 1,42 0,25 9,27 1,34
NUumero de personas 4,62 4,56 0,99 4,61 4,56 0,79
Hijos 0,29 0,29 0,16 0,32 0,33 0,29
Variable ficticia responsable 0,16 0,18 1,41 0,18 0,18 0,27
Variable ficticia género - - - - - -

Edad 19,54 19,59 0,78 19,72 19,75 1,20
Variable ficticia raza 0,21 0,20 0,77 0,23 0,22 0,70
Ingreso per capita del hogar 192,89 190,53 0,92 184,56 185,94 0,53
Ocupacion - - - - - -

Nivel de educacion 9,05 8,8 1,90 9,23 9,18 0,61

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Hogares (PNAD).

Nota: Variable ficticia Sur-Sudeste: para Sur-Sudeste igual a 1, en caso contrario 0; variable ficticia género: para hombre
igual a 1, en caso contrario 0; variable ficticia responsable: si es el responsable de la familia 1, en caso contrario 0;
variable ficticia raza: 1 para el color blanco, en caso contrario 0; variable ficticia conyuge: 1 si tiene conyuge (casado
0 conviviente), en caso contrario 0.

Cuadro 3
Brasil: resultados del modelo logit que estima la probabilidad
de participacién en el programa Bolsa Familia, 2014 y 2015

Variables Coeficiente 2014 Coeficiente 2015
Variable ficticia Sur-Sudeste -0,64* -0,63*
Variable ficticia conyuge -0,36* -0,14*
Namero de personas 0,17* 0,15*
Hijos 0,13* 0,19*
Variable ficticia responsable -0,47* -0,32*
Edad -0,01 -0,2
Variable ficticia raza -0,26* 0,34*
Ingreso per cépita del hogar -0,004* -0,004*
Nivel de educacion -0,02* -0,04*
Pseudo R 0,37 0,28

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de
Hogares (PNAD).
Nota: * significativo al 5%.

Tras el emparejamiento del grupo de tratamiento y el grupo de control, se aplicod el emparejamiento
por puntaje de propension a fin de determinar el impacto del programa Bolsa Familia en el mercado de
trabajo de los jévenes en situacion de pobreza. En el cuadro 4 se muestra el resultado para la insercion
en el mercado formal, que no presento significacion estadistica en ninguno de los dos afios. En otras
palabras, los j6venes que recibieron beneficios del programa Bolsa Familia no necesariamente tendieron
a insertarse en el mercado de trabajo formal mas fuertemente que los demas jovenes pobres.

Barbosa y Corseuil (2013) obtuvieron resultados similares. Al analizar a los beneficiarios en su
conjunto, constataron que la condicion de beneficiario del programa Bolsa Familia no induce a una
mayor insercion en el mercado de trabajo formal. Una hipotesis es que la propia exigencia del programa
de atender a las familias que reciben un ingreso per capita de hasta 170 reales llevaria a la insercion
de las personas, en este caso los jovenes, en el mercado informal, a fin de no declarar los ingresos
recibidos y permanecer asi en el programa.
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Cuadro 4
Brasil: efecto medio del programa Bolsa Familia en el mercado de trabajo formal
(1 siesta en el mercado de trabajo y 0 en caso contrario) de los jévenes
en situacién de pobreza que participan en el programa, 2014 y 2015

Variable resultado Efecto medio Error estandar YA
Mercado de trabajo formal 2014 -0,02 0,01 -1,31
Mercado de trabajo formal 2015 0,004 0,01 0,35

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Hogares (PNAD).

En el caso de los ingresos del trabajo (véase el cuadro 5), se produjo un efecto inverso, de manera
que el programa Bolsa Familia tuvo un impacto negativo en los ingresos laborales. Especificamente, se
obtuvo un ingreso medio inferior para los jovenes beneficiarios del programa en un valor de 24,22 reales
en 2014 y de 14,55 reales en 2015.

Cuadro 5
Brasil: efecto medio del programa Bolsa Familia en los ingresos del trabajo
de los jévenes en situacién de pobreza que participan en el programa, 2014 y 2015

Variable resultado Efecto medio Error estandar YA
Ingresos del trabajo 2014 -24,22 10,56 -2,29*
Ingresos del trabajo 2015 -14,55 9,48 -1,90*

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Hogares (PNAD).
Nota: “significativo al 5%; ** significativo al 10%.

Una de las explicaciones de ese resultado deriva del mayor nivel de informalidad de los jovenes
pobres que participan en el programa, que por consiguiente reciben un ingreso inferior. Se destaca que,
entre los pobres, tanto los que participaban en el programa Bolsa Familia como los que no estaban
incluidos presentaban altas tasas de desempleo y bajos niveles de ocupacion. Sin embargo, la formalidad
y los ingresos del trabajo eran mayores entre los jovenes que no se beneficiaron del programa.

Costa y Ulyssea (2016) encontraron resultados similares. Al analizar el impacto del programa
Bolsa Familia en el valor medio de los ingresos del trabajo de los participantes y no participantes
también encontraron un efecto negativo del programa en los ingresos laborales de los beneficiarios.

Por ultimo, se analizaron las horas trabajadas en el mercado laboral, sin encontrar una diferencia
estadistica en esta variable, tanto para 2015 como para 2014 (véase el cuadro 6). Esto contradice
algunas investigaciones, como la de Costa y Ulyssea (2016), que sefalaron un “efecto pereza” para
quien recibe beneficios del programa Bolsa Familia. Asi, en el caso de los jovenes econdémicamente
activos no se capto dicho efecto.

Cuadro 6
Brasil: efecto medio del programa Bolsa Familia en las horas trabajadas de
los jévenes en situacion de pobreza que participan en el programa, 2014 y 2015

Variable resultado Efecto medio Error estandar Z
Horas trabajadas 2014 0,42 0,74 0,57
Horas trabajadas 2015 0,89 0,81 1,10

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Hogares (PNAD).

Por lo tanto, como no hubo una diferencia estadisticamente significativa en las horas trabajadas
entre los beneficiarios del programa Bolsa Familia y los demas jovenes pobres, e incluso asi los primeros
tendieron a tener un ingreso menor, se refuerza el argumento de la informalidad como factor decisivo
en la discrepancia de los ingresos de los jovenes trabajadores del programa Bolsa Familia.
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De esta manera, no se puede inferir que el programa Bolsa Familia sea importante para la
insercion de los jovenes en el mercado de trabajo. Por el contrario, las exigencias del programa,
en parte, podrian estar llevando a una mayor informalidad entre los beneficiarios, con el objetivo de
mantenerse dentro del programa.

IV. Consideraciones finales

En este articulo se analizo la situacion de los jovenes urbanos en el mercado de trabajo brasilefio
y se evaluo el efecto del programa Bolsa Familia en el empleo formal, los ingresos del trabajo y las
horas trabajadas.

Como corolario, se constatd una mayor dificultad de los jovenes para insertarse en el mercado
de trabajo, pues presentan mayores tasas de desempleo e informalidad y reciben salarios mas bajos.
La falta de experiencia profesional se plantea en la literatura como uno de los principales factores
determinantes de la exclusion de los jovenes del mercado laboral, intensificada por la crisis econémica
que se vive en este periodo.

Sin embargo, dentro del grupo de los jévenes, se evidencid una exclusion ain mayor de aquellos
que se encuentran en situacion de pobreza. Asi, si los jovenes en su conjunto estan al margen, los que
tienen un nivel de pobreza mas alto estan alin mas aislados del mundo del trabajo, con indices alarmantes
de informalidad y desempleo v los niveles salariales mas bajos.

Este escenario justifica la implementacion de acciones directas para romper este circulo negativo
y promover el bienestar de toda la poblacion. Dadas sus condicionalidades, que recaen especialmente
en los hijos de los beneficiarios, el programa Bolsa Familia tenderia a contribuir a esa reversion a
mediano plazo. Por ese motivo, se investigd la existencia de un impacto del programa en el mercado
de trabajo de los jovenes pobres brasilefios.

Los resultados no corroboraron esa hipétesis, al no indicar un impacto estadisticamente significativo
del programa Bolsa Familia en el aumento de las horas trabajadas ni en la insercion en el mercado
de trabajo formal. Sobre todo en este Ultimo caso, la exigencia de un ingreso per capita limitado para
la inclusion en el programa puede ser el motivo por el que los jovenes beneficiarios permanecen en
el sector informal, con empleos mas flexibles, que les permiten no declarar los ingresos percibidos.

Con respecto a la formacion de ingresos, el impacto del programa fue negativo y estadisticamente
significativo. Este resultado refuerza la hipétesis de la eleccion de empleos sin vinculos laborales.

Por lo tanto, no se esta logrando alcanzar una parte de los objetivos del programa, pues al no
conducir a una mayor insercion de los jovenes en el mercado de trabajo formal (que supone ingresos
mas elevados), se inhibe la autonomia futura de ese sector de la poblacion. La limitacion del ingreso a
170 reales per cépita para participar en el programa Bolsa Familia parece ser decisiva en la obtencion
de resultados opuestos a los objetivos del programa, pues mantendria a las futuras generaciones de
beneficiarios en la informalidad.

En este sentido, es necesario reformular algunos puntos del programa Bolsa Familia, en particular
la limitacion del ingreso per capita para la insercion en el programa. Asimismo, se deben adoptar
politicas publicas para combatir la informalidad y generar nuevos puestos de trabajo, especialmente
con vinculos laborales. Los programas de incentivos a la contratacion de jovenes también pueden
reducir la vulnerabilidad al desempleo. Junto a esto, es necesario calificar profesionalmente a los
jovenes, mediante cursos técnicos y educacion escolar de calidad adecuados a las demandas del
mercado laboral.
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Por ultimo, se destaca que la principal limitacion de las investigaciones de evaluacion de las
politicas publicas que utilizan datos de la PNAD se debe a la ausencia de una variable que identifique
a los beneficiarios del programa Bolsa Familia. Por lo tanto, es imprescindible incluir preguntas en el
cuestionario acerca de la participacion en el programa Bolsa Familia y la duracion de las prestaciones,
con miras a mejorar los resultados estimados. También hay que tener en cuenta que en 2014 y 2015
la economia brasilefa se encontraba en fuerte recesion y que el impacto de la crisis indudablemente
afecté el mercado de trabajo, un elemento que no fue considerado en las estimaciones realizadas en
esta investigacion.
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Anexo Al
Cuadro Al1.1
Correlacién entre las covariables, 2015

Sur-Sudeste  Edad Responsable Raza Conyuge p!enrg(:gzga eﬂﬂgc(:gn N;;Jenrgr?aie Hijos
Sur-Sudeste 1
Edad -0,0527 1
Responsable -0,0235 0,3056 1
Raza 0,1794 -0,0492 -0,0244 1
Conyuge -0,0887 0,3539 0,3988 -0,0598 1
Ingreso per capita 0,0329 0,0215 -0,0717 0,0046 0,036 1
Nivel de educacion 0,0412 0,1559 -0,0443 0,0568 -0,1031 0,0814 1
Numero de personas 0,0215 -0,1425 -0,3557 -0,0445 -0,2307  -0,0061 -0,0957 1
Hijos 0,0043 0,2629 0,2662 -0,0233  0,1623 -0,122 -0,048 -0,0993 1

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Hogares (PNAD).
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Anexo A2
Cuadro A2.1
Correlacién entre las covariables, 2014

Sur-Sudeste  Edad Responsable Raza Conyuge p!enrg(:gzga eﬂﬂgc(:gn N;;Jenrgr?aie Hijos
Sur-Sudeste 1
Edad -0,0313 1
Responsable -0,0061 0,3426 1
Raza 0,1931 -0,0021 0,0108 1
Conyuge -0,0277 0,3872 0,4255 0,0056 1
Ingreso per capita 0,094 0,0724 -0,0397 0,039 0,0789 1
Nivel de educacion 0,0268 0,1248 -0,0315 0,0888 -0,0748  0,0959 1
NUmero de personas 0,0182 -0,1587 -0,3752 -0,0578  -0,263 0,0007 -0,0798 1
Hijos 0,0147 0,2815 0,2273 -0,0183  0,1495 -0,0726 -0,0456 -0,0955 1

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Hogares (PNAD).
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Este estudio tiene por objeto esclarecer la relacion entre la concentracion espacial
de trabajadores altamente calificados y la productividad de las ciudades en
América Latina. A primera vista, la relacion no es obvia. Por un lado, la segregacion
de los trabajadores altamente calificados deberia crear economias de aglomeracion
y dar lugar a efectos indirectos positivos entre los mas aventajados, contrarrestando
las pérdidas de productividad que genera la existencia de guetos de trabajadores
escasamente calificados. Por otro, es muy posible que estos efectos indirectos
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I. Introduccidén

Este estudio tiene por objeto investigar los efectos que la segregacion de los trabajadores altamente
calificados, entendida como segregacion residencial, tiene sobre la productividad de las ciudades de
América Latina. A primera vista, esta relacion no es obvia. Por un lado, la concentracion espacial de los
trabajadores altamente calificados genera economias de aglomeracion y efectos indirectos positivos
entre los mas aventajados, factores que podrian contrarrestar las pérdidas de productividad que
genera la existencia de guetos de personas menos favorecidas. Por otro lado, tales efectos indirectos
podrian no ser suficientes para compensar las pérdidas de productividad, lo que va en detrimento de
la productividad agregada de la ciudad.

Para realizar este trabajo, utilizamos datos censales de paises de América Latina para calcular los
indices de segregacion de los grupos altamente calificados. Se obtuvo informacion censal de la Serie
de Microdatos Censales Integrados de Uso Publico (IPUMS) del Centro de Poblacion de la Universidad
de Minnesota para dos fechas, la primera alrededor del afio 2000 y la segunda alrededor del 2010.
Utilizamos los niveles educativos individuales como valor sustituto de las destrezas. Como medida de
productividad, consideramos la productividad laboral de las ciudades y utilizamos el indice Big Mac
para reducir la escala de esta medida con fines de comparabilidad. Recopilamos esta informacion para
las ciudades mas importantes de los paises, en muchos casos mas de una por pais. Nuestro enfoque
empirico utiliza la productividad de las ciudades como la variable dependiente y la segregacion de los
grupos mas aventajados como la variable explicativa, mas una serie de controles. Preparamos regresiones
agrupadas y un modelo de primera diferencia, este Ultimo para contrarrestar la contaminacion de los
resultados debido al sesgo de las variables omitidas. Usando dos indices de segregacion y mas de una
medida de productividad para aportar solidez, determinamos que la segregacion tiene un efecto negativo
y significativo sobre la productividad de las ciudades. También encontramos pruebas de la existencia
de una relacion en forma de U entre la segregacion y la productividad. Este resultado permite concluir
que un nivel bajo de segregacion de los trabajadores altamente calificados tiene un efecto negativo,
pero tras haber superado cierto umbral, el efecto se vuelve positivo. La intuicion sugiere que por debajo
de ese umbral, el nivel de segregacion no es capaz de generar efectos indirectos a una escala capaz
de contrarrestar las pérdidas de productividad que produce el aislamiento de los grupos escasamente
calificados. Ademas, el andlisis muestra que existe una relacion entre la productividad, la segregacion y
la especializacion por sectores. La segregacion de los trabajadores altamente calificados tiene efectos
negativos sobre la productividad de las ciudades donde los sectores primario y secundario generan la
mayor parte del empleo. La misma segregacion podria tener efectos positivos sobre la productividad
de las ciudades en las que el empleo se concentra en los sectores terciarios.

II. Repaso de la literatura

Se han realizado numerosos esfuerzos académicos para intentar determinar los efectos que podria
tener la segregacion sobre el desempefo de las personas y las ciudades. Durante mucho tiempo,
la opinidon general fue que la segregacion tenia efectos Unicamente negativos. Mas recientemente,
numerosos articulos han sefalado que este fendmeno puede tener repercusiones positivas sobre los
hogares. Independientemente del tipo de efecto, positivo 0 negativo, las investigaciones empiricas deben
enfrentarse al complejo problema que entrana la identificacion, algo particularmente cierto en el caso
de la segregacion basada en el ingreso. La pregunta que surge es la siguiente: ¢es un hogar pobre
por estar segregado, o es segregado por ser pobre? Como una manera de enfrentar este problema de
endogeneidad, se puso en marcha el programa experimental Moving to Opportunity for Fair Housing
(MTO), del Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano de los Estados Unidos, a través del cual
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se seleccionaron aleatoriamente familias de bajos ingresos de algunas de las zonas urbanas mas
desfavorecidas en los Estados Unidos y, por medio de la provision de vales de vivienda (housing vouchers),
se les ofrecio la oportunidad de mudarse a viviendas del sector privado en comunidades mucho
mas prosperas. Tras 11 afos de investigaciones empiricas usando los datos del programa MTO, el
Departamento llegd a una conclusion sorprendente: la segregacion tenia efectos insignificantes en el
bienestar de los individuos, excepto en el ambito de la salud mental. Esta conclusion reavivo el debate
sobre el tema, y se han realizado nuevas investigaciones para examinar desde otras perspectivas
los efectos de la segregacion sobre el bienestar. Por ejemplo, Cuttler y Glaeser (1997), Anas (2002),
Conejeros y Vargas (2012) y Corvalan y Vargas (2015) han intentado determinar los macroefectos de
la segregacion, en tanto que Bjerk (2010), en su investigacion sobre la relacion entre la segregacion y
los diferentes tipos de delitos, concluyd que si bien aumenta los delitos violentos, la segregacion no
produce un incremento en el agregado de la actividad delictiva. De manera similar, Kessler y otros (2014)
y Ludwig y otros (2012 y 2013) han investigado los efectos de la segregacion en las autopercepciones
de satisfaccion con la vida y salud mental de los entrevistados. En un nimero considerable de estos
trabajos se llega a la conclusion de que la segregacion si tiene efectos, pero no necesariamente en los
ambitos a que se hace referencia en la literatura tradicional. En particular, indican que la segregacion
no tiene consecuencias en la capacidad de una persona de ser independiente desde el punto de vista
econdémico. Mas recientemente, Chetty, Hendren y Katz (2016) han encontrado una respuesta para
este enigma: como la segregacion tiene efectos irreversibles, todos los estudios previos en los que se
usaron datos del programa MTO no fueron capaces de detectar ninguna consecuencia significativa.
Estos autores estudian las consecuencias sobre las personas que eran muy jévenes cuando sus familias
fueron incluidas en el programa, vy llegan a la conclusion de que la exposicion a un mejor vecindario
no tiene efectos sobre las perspectivas de una persona si ocurre después de cumplir los 13 afnos.

No obstante, pese a su importancia, no existe demasiada informacion sobre la segregacion de
los més aventajados y sus consecuencias para la sociedad en su conjunto?. Probablemente los estudios
mas importantes en haber abordado esta cuestion son Benabou (1993 y 1996) y Oltmans (2011).
Segun ellos, la segregacion de los grupos de ingresos altos puede tener efectos tanto positivos como
negativos. Por ejemplo, si el aumento de los niveles de ingreso se traduce en un aumento del capital
humano, la aglomeracion de estos grupos produce efectos indirectos positivos. Si estos efectos
logran compensar la pérdida de productividad de los hogares menos aventajados, que responde a la
existencia de guetos de trabajadores escasamente calificados, la productividad agregada de la ciudad
serd mas alta debido a la segregacion. Sin embargo, si estos efectos indirectos no son suficientes
para compensar las pérdidas de productividad de los menos aventajados, los efectos agregados seran
negativos. Dada su pertinencia para la presente investigacion, en la siguiente subseccion se analizaran
las investigaciones de Benabou (1993) y Oltmans (2011) en mayor profundidad.

1. La segregacion de los trabajadores altamente
calificados y los resultados de las ciudades

Benabou (1993) desarrolla un modelo tedrico para entender qué efectos podria tener sobre la ciudades
la segregacion de los trabajadores altamente calificados. En este modelo, los agentes deciden el nivel
de competencias que desean lograr (alto, bajo o ninguno) y su lugar de residencia. Si los agentes
deciden que su nivel de competencia equivalga a cero, quedaran fuera del mercado laboral. Un supuesto
importante de este modelo es que el mercado laboral abarca la totalidad de la ciudad. En contraste, la
educacion es un bien publico local. En todos los vecindarios, estén compuestos por personas altamente

2 Desde Piketty y Saez (2003), el interés en el andlisis de los ingresos mas altos ha aumentado con rapidez. Dado el elevado
nivel de desigualdad en América Latina, este tipo de andlisis puede revestir gran interés y tener numerosas consecuencias a
nivel de politicas para la region (véase, por ejemplo, Williamson, 2010).
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calificadas o escasamente calificadas, cuanto mas invierten los agentes en su educacion, mas facil
les resulta adquirir destrezas, si bien dicha adquisicion se vuelve mas dificil cuanto menos calificados
sean los residentes del vecindario. Esta asimetria lleva a los agentes altamente calificados a buscar
establecer su residencia en vecindarios habitados por trabajadores altamente calificados, algo que
afecta el superavit econdmico de la ciudad debido a la combinacion de destrezas y el costo de educar
a la fuerza laboral. Por ende, los costos educativos aumentan con mayor rapidez en las comunidades
con concentraciones elevadas de trabajadores escasamente calificados. Es por eso que, en aras de
cumplir su deseo de vivir cerca de sus pares, los trabajadores altamente calificados transforman otras
comunidades en guetos improductivos. Un elemento clave en este modelo es la relacion entre las
interacciones locales y globales, es decir, entre los efectos indirectos de la educacion, que son locales
a nivel de los vecindarios, y las complementariedades neoclasicas de la produccion, que funcionan
a nivel de la ciudad. La segregacion de los trabajadores altamente calificados excluye del mercado
laboral a los guetos de trabajadores escasamente calificados, donde los costos educativos son tan
altos que los agentes optan por no adquirir las destrezas que les permitirian ingresar al mercado de
trabajo. Por ende, cuanto mas facil es para los trabajadores altamente calificados aislarse entre ellos,
mayor sera el desempleo. Cuando se logra un nivel de segregacion perfecto, el sector productivo se
desploma porque la funcion de produccion de la ciudad necesita ambos insumos: trabajadores altamente
calificados y trabajadores escasamente calificados. Por lo tanto, la productividad de la ciudad se ve
perjudicada por la segregacion de los trabajadores altamente calificados, a quienes la segregacion les
permite obtener mejores calificaciones con mas facilidad, pero a la vez los priva de los trabajadores
escasamente calificados con los que necesitan trabajar.

Las complementariedades locales funcionan de distintas maneras. La mas obvia es la externalidad
fiscal: silas escuelas son financiadas mediante recursos locales y proveen un insumo que complementa
el esfuerzo individual, los rendimientos de la educacion seran mas altos en las comunidades con
concentraciones elevadas de trabajadores altamente calificados debido a que sus salarios son mas altos.
Este mecanismo también funcionaria en las externalidades que se basan exclusivamente en el capital
humano. Dichas externalidades incluyen los efectos entre pares que se dan en las redes educativas
y sociales y facilitan la obtencion de un empleo o brindan modelos a seguir para los jovenes, quienes
aprenden la importancia de la educacion gracias a la presencia de trabajadores altamente calificados
en sus vecindarios. Por Ultimo, una explicacion alternativa radica en las externalidades negativas y la
influencia disruptiva que generan las actividades delictivas o el uso de drogas por parte de algunos
trabajadores desempleados y escasamente calificados.

Oltmans (2011), que busca esclarecer la relacion causal entre la segregacion racial y la pobreza
y la desigualdad urbanas, sugiere otra posibilidad. El estudio es empirico e intenta analizar este rol
causal examinando los grandes flujos migratorios histéricos de afroamericanos y el patron de las redes
ferroviarias dentro de las ciudades. Para establecer un marco de ideas, Oltmans presenta un modelo
muy simple, algunas de cuyas principales caracteristicas se analizaran a continuacion. Primero, se
plantean dos ciudades, una integrada C; y otra segregada C,, que existen durante dos generaciones.
La proporcion de habitantes negros en cada ciudad es 8, por lo que la proporcion de habitantes
blancos es 1-p. El capital humano promedio para los habitantes negros y los blancos es wyg Y tyw,
respectivamente. A partir de los antecedentes histéricos, puede inferirse que wyp < uyy- Considere la
siguiente funcion de produccion de capital humano:

E[2;]= (A1) i (1)

Donde E[A,] es el valor previsto del capital humano de la descendencia de un individuo, A, es el capital
humano de ese individuo, ay; es el capital humano promedio del vecindario del individuo, y a=0.
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En C,, los habitantes blancos y los negros estan expuestos al mismo capital humano promedio,
Puys + (1- Bluyy, en tanto que en C,, los habitantes blancos estan expuestos a un mayor capital
humano que los habitantes negros, ya que uyg < uyy - Si a<1, entonces el capital humano personal
y el capital humano promedio del vecindario son sustitutos en la produccion del nivel de capital
humano de la siguiente generacion, por lo que la integracion producira un mayor capital humano que
la segregacion. Sia > 1, el capital humano personal y el capital humano promedio del vecindario son
complementos, por lo que la segregacion producira un mayor capital humano que la integracion. La
principal conclusion de este trabajo es que la segregacion aumenta la pobreza y la desigualdad de
las personas negras con respecto a las blancas, pero las reduce entre los habitantes blancos. Este
estudio es importante debido a la estrategia de identificacion que aplica, que permite aislar el impacto
de la segregacion exdgena sobre el capital humano de un individuo.

Combinando las conclusiones de Benabou (1993) y Oltmans (2011) con respecto a la segregacion
de los trabajadores altamente calificados y los escasamente calificados, podemos definir la siguiente
linea argumental con respecto a la vinculacion entre la segregacion de los trabajadores altamente
calificados y la productividad urbana: la segregacion de los individuos mas aventajados genera efectos
indirectos positivos para ellos al reducir los costos de adquirir capital humano. Este proceso reduce
la desigualdad dentro de las poblaciones mas aventajadas, pero la aumenta entre los grupos mas
aventajados y los menos aventajados. En Oltmans (2011), estos grupos son personas blancas y negras,
mientras que en Benabou (1993), asi como en este articulo, son trabajadores altamente calificados
y escasamente calificados. En Benabou (1993) se sefala que dado que la funcion de produccion de
la ciudad necesita de ambos tipos de trabajadores, la segregacion de los altamente calificados tiene
efectos negativos sobre dicha produccion, ya que aumenta el costo de adquirir capital humano a un
grado tal que los trabajadores escasamente calificados prefieren prescindir totalmente de la educacion,
lo que a su vez provoca el desplome de la produccion de la ciudad, que necesita de ambos tipos de
trabajadores. Pero, ¢qué sucederia si la ciudad no estuviera especializada en sectores que necesitan
como insumo trabajadores altamente calificados y escasamente calificados, como sucede con los
servicios tecnoldgicos o financieros, con lo que el grado de complementariedad entre ambas clases
de trabajadores seria sumamente bajo? En este caso, no esta claro si la segregacion perjudicaria la
productividad de la ciudad. De hecho, en la circunstancia extrema de que una ciudad no necesite en
absoluto trabajadores escasamente calificados, la segregacion de los altamente calificados tendria un
efecto positivo sobre su productividad. La respuesta empirica esta pregunta dependera principalmente de
los siguientes factores: primero, el grado de especializacion en industrias que no necesitan trabajadores
escasamente calificados o la proporcion de trabajadores altamente calificados en la funcion de produccion
de la ciudad, y segundo, las diferencias de productividad entre los trabajadores altamente calificados
y los escasamente calificados. La combinacion entre estos factores indicara si la segregacion de los
trabajadores altamente calificados tendré efectos positivos 0 negativos sobre la productividad de la
ciudad, y determinara el nivel de equilibrio de la proporcion de trabajadores altamente calificados con
respecto a la poblacion total de la ciudad.

Sobre la base de estos conceptos, y si el resto de las condiciones no cambian, nuestra expectativa
es constatar la siguiente posible relacion entre la productividad de las ciudades latinoamericanas y la
segregacion de los trabajadores altamente calificados:

i) La segregacion de los trabajadores altamente calificados tiene efectos negativos sobre la
productividad en las ciudades que se especializan en los sectores primario y secundario.

ii) La segregacion de los trabajadores altamente calificados tiene efectos positivos sobre la
productividad en las ciudades que se especializan en los sectores terciario y cuaternario.

Por tanto, las ciudades que se especializan en los sectores primario y secundario y cuyos
trabajadores altamente calificados estan muy segregados, deberian registrar un nivel de productividad
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bajo, si el resto de las condiciones no varian, en tanto que las ciudades que se especializan en los
mismos sectores, pero en las que dichos trabajadores no estan demasiado segregados, tendran niveles
elevados de productividad. Sila ciudad se especializa en los sectores terciario o cuaternario, la relacion
sera exactamente la opuesta a la que se describe en la oracion anterior.

III. Metodologia

1. Un modelo de forma reducida

Para definir cual de esas situaciones predomina en la ciudad de América Latina, el efecto de la
segregacion sobre la productividad queda reflejado en la siguiente forma reducida:

Yig=a+ Blsz;t"'Xi,tBZ"' Mt

Donde y;, representa la productividad, s;, es la segregacion residencial y X;, son las variables de control
para la ciudad i durante el periodo t.

Calculamos la segregacion residencial utilizando la educacion como variable de sustitucion para
los trabajadores altamente calificados en las ciudades latinoamericanas. Especificamente, calculamos la
segregacion de los jefes de hogar con titulos universitarios. A continuacion, calculamos la productividad
y la productividad regresiva de las ciudades en funcion de los controles tradicionales y la segregacion.
Por ultimo, utilizamos una especificacion econométrica capaz de solucionar los potenciales problemas
de endogeneidad derivados del sesgo de las variables omitidas.

2. Medidores de segregacién

a) Elindice de segregacién de Duncan

Este indice puede obtenerse a partir de una curva de Lorenz. Representa la maxima distancia
vertical entre la curva de Lorenz y la linea diagonal que representa la uniformidad plena. Cuando el
grupo objeto de estudio es pequeno frente al nimero de subzonas geograficas (por ejemplo, los
distritos censales), el indice de segregacion de Duncan se ve sumamente afectado por la desviacion
con respecto a la uniformidad, y no es sensible a la redistribucion entre subzonas geograficas donde
la proporcion del grupo objeto de estudio es mas pequena que la proporcion del mismo grupo con
respecto a la ciudad en su conjunto. Con este indice, alcanza con trasladar a las personas que pertenecen
al grupo objeto de estudio de las subzonas geogréficas donde estan excesivamente representadas
a otras donde estan insuficientemente representadas para afectar el nivel de segregacion residencial
(Massey y Denton, 1988).

La forma funcional del indice de segregacion de Duncan es:

b= 2111 [P’: B ZTP(I;—P)] (2)

donde ¢t; y p; representan la poblacion total y la poblacién minoritaria de una unidad real i, y Ty P
representan el tamafio de la poblacion y la proporcion minoritaria de la totalidad de la ciudad.
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b) Coeficiente de Gini

Como explican Massey y Denton (1988), la uniformidad también se puede medir usando el
coeficiente de Gini. Al igual que el indice de segregacion de Duncan, este indice puede derivarse a
partir de la curva de Lorenz y su rango va de 0,0 a 1,0, donde 1,0 indica la segregacion maxima. El
coeficiente de Gini corresponde a la diferencia media absoluta entre las proporciones minoritarias
ponderadas en todos los pares de subzonas, expresada como una proporcion de la diferencia media

maxima ponderada.
n n
G. . zi=lz]'=1titjpi_pj 5
ni =
2T°P(1-P) ©

donde ¢; y p; representan la poblacion total y la poblacién minoritaria de una unidad real i, y Ty P
representan el tamano de la poblacion y la proporcion minoritaria de la totalidad de la ciudad.

c) Productividad de las ciudades

El informe Ciudades competitivas en la economia global, de la serie de estudios territoriales
de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) (2006), demuestra que
en la mayoria de las regiones metropolitanas de la OCDE, la productividad y el crecimiento superan
la media de los paises donde estan ubicadas. En el informe se sefiala que “...la mayoria de las
regiones metropolitanas de los paises de la OCDE registran un PBI per capita superior a la media
nacional (66 de las 78 regiones metropolitanas), y muchas de ellas tienden a tener una tasa de
crecimiento mas rapido que el resto del pais” (OCDE, 2006). Las ciudades son centros de actividad
economica. En ese sentido, son las principales plataformas para la actividad empresarial y comercial.
Esta concentracion de actividades es el fundamento de las economias de aglomeracion que en la
literatura econdmica se han definido como el principal motor de los aumentos de productividad. Las
primeras fuentes de los efectos positivos de la aglomeracion fueron descritas por Marshall (1920),
que sostuvo que cuando una industria se establece en un lugar, el mercado laboral se concentra,
se comparten los insumos y se producen transferencias indirectas de conocimiento que promueven
el crecimiento sostenido de esa industria. En contraste con la especializacion que plantea Marshall,
Jacobs (1969) destaca la importancia de la diversidad urbana para la fertilizacion cruzada de ideas.
Strange y Rosenthal (2004) describen tres fuentes de las economias de aglomeracion que trascienden
las descripciones de Marshall y Jacobs: el efecto del mercado interno, el consumo y la busqueda de
rentas. El efecto del mercado interno, descrito por Krugman (1980) proviene de la interaccion entre
las economias de escala internas en la produccion y los costos de transporte. Esta interaccion lleva
al crecimiento del mercado interno en un proceso de aglomeracion que se refuerza a si mismo. El
consumo Y la busqueda de rentas son factores promotores de las economias de aglomeracion que
funcionan mediante mecanismos que no se relacionan con la productividad. Desde una perspectiva
empirica, varios estudios han intentado cuantificar los efectos de las economias de aglomeracion
sobre la productividad de las ciudades. Al analizar el sector manufacturero, Fogarty y Garofalo (1978)
llegan a la conclusion de que la relacion entre la elasticidad de la productividad y el tamafno de la
ciudad es de alrededor de 0,05 para una muestra de 13 areas metropolitanas de gran tamano entre
1957 y 1977. Esto significa que la productividad total de los factores (PTF) del sector manufacturero
aumenta 10% cuando el tamafio de la ciudad se duplica. Tabuchi (1986), sobre la base de la
productividad laboral, concluye que esta elasticidad fue de alrededor de 0,02 para las ciudades
japonesas en 1980. Estos estudios demuestran la relacion positiva que existe entre las economias
de aglomeracion y la productividad en las ciudades.
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Determinar si las economias de aglomeracion se derivan del tamario de la ciudad o del tamano
de la industria es importante para las metropolis de América Latina. La mayoria de las economias
latinoamericanas dependen de productos basicos fundamentales que se producen cerca de ciudades
pequefas. La abundancia de recursos naturales cercanos genera condiciones favorables para la
produccion de dichos productos. En estas ciudades, la industria es de gran tamano, lo que implica
que la productividad es alta cuando se la compara con la de ciudades mas grandes. Antofagasta, en
Chile, es un buen ejemplo de una ciudad pequena con una industria minera de grandes proporciones.
Si bien el cobre se produce en las zonas rurales, el sector que presta servicios a la industria minera
opera principalmente en la ciudad, y tiene una elevada productividad. Sveikauskas, Gowdy y Funk (1988)
muestran que en estos casos la productividad de la ciudad es alta debido al elevado volumen de
recursos naturales en la zona, lo que sugiere que la concentracion de la industria, por si sola, no es
suficiente para obtener una productividad elevada.

Pueden usarse distintos medidores para calcular la productividad de una economia. La PTF es
un legado de la literatura neoclasica (Solow, 1957) y uno de los medidores mas ampliamente utilizados.
Una economia aumenta su productividad cuando produce mas con la misma cantidad de mano de
obray capital. Para determinar la PTF de una ciudad es necesario calcular sus activos de capital y el
numero y caracteristicas de sus trabajadores. Aunque existen datos sobre el nimero de trabajadores,
para la mayoria de las ciudades latinoamericanas no existen datos sobre los activos de capital. En
OCDE (2006), se utiliza la productividad laboral, calculada como la relacion entre el PIB segun la
paridad de poder adquisitivo (PPA) y el empleo, como el principal medidor de la productividad de las
regiones metropolitanas. Sveikauskas (1975) utiliza la productividad laboral en un conjunto de sectores
manufactureros en reemplazo de la productividad de la ciudad. Este medidor se utiliza ampliamente
en la literatura, segun lo sefalan Eberts y McMillan (1999). La productividad laboral tiene la ventaja de
que los escasos requisitos de informacion hacen que sea facil de calcular.

Sobre la base de esta literatura, y habida cuenta de la escasa informacion disponible para las
ciudades latinoamericanas, se utilizara la productividad laboral en reemplazo de la productividad de la
ciudad. La productividad laboral de una ciudad c se calcula como:

Ye=T1_ (4)

Donde Y,y L. son, respectivamente, el valor afiadido y el nUmero total de trabajadores en la ciudad c.
El valor anadido de la ciudad se calcula como:

n Ii,c N
v=>", ] (5)

Donde Yﬁv es el valor ahadido por sector i en la economia nacional, ;. es el numero de empleados
que trabajan en el sector i en la ciudad r, y L;y es el niumero total de trabajadores en el sector en
la economia nacional. Para usar esta especificacion en el calculo de la productividad, es necesario
partir del supuesto de que la tecnologia empleada en las actividades productivas en los @mbitos de
las ciudades y del pais es la misma en todos los sectores econémicos. La especificidad de la ciudad
se refleja mediante el indice de especificidad. Esto implica que la aglomeracion afecta la medida de
productividad propuesta mediante la autoseleccion de los sectores econdmicos en cada ciudad. Las
ciudades tienen mas trabajadores en los sectores donde la aglomeracion tiene los mayores efectos.

LLa concentracion espacial de los trabajadores altamente calificados y la productividad de las ciudades...



Revista de la CEPAL N° 135 e diciembre de 2021 201

IV. Datos

1. Datos sobre la segregacion

Como ya se sefald, usamos muestras censales de la Serie de Microdatos Censales Integrados de
Uso Publico (IPUMS). La informacién que se recopilé corresponde a las zonas metropolitanas. Obtener
informacion coherente y comparable entrana un reto considerable. Para lograrlo, en algunas zonas
metropolitanas fue necesario sacrificar la precision y la granularidad. Por ejemplo, mientras que las
muestras para las zonas metropolitanas del Brasil ofrecen informacion sumamente detallada, hasta el
nivel de los estratos, las muestras de otros paises no tienen el mismo nivel de detalle. En consecuencia,
para el calculo de los indices de segregacion, hemos utilizado los municipios como las unidades
subzonales. Lo hemos hecho para mantener la coherencia entre todos los indices calculados para cada
ciudad, lo que nos permite comparar las distintas zonas metropolitanas y brinda un nimero razonable
de observaciones para el andlisis empirico. Calculamos los indices de segregacion para 49 zonas
metropolitanas alrededor del afio 2000 y para 49 alrededor del afo 2010. Calculamos 23 indices para
cada zona metropolitana, pero debido a su elevado nivel de correlacion, hemos usado Unicamente los
indices de Duncan y de Gini para el andlisis en este trabajo. Para calcular la segregacion, definimos
a las personas altamente calificadas como los jefes de hogar con titulos universitarios. Las zonas
metropolitanas consideradas figuran en el cuadro 1. Las zonas metropolitanas especificas para cada
pais y cada ano son:

Cuadro 1
América Latina (13 paises): ciudades incluidas en la muestra
para el estudio de la segregacion

Pais Ciudades Pais Ciudades
Argentina Gran Buenos Aires Ecuador Guayaquil
Cordoba Quito
Mendoza Cuenca
Rosario Santo Domingo
Bolivia (Estado Plurinacional de) La Paz Meéxico Ciudad de México
Cochabamba Guadalajara
Santa Cruz Monterrey
Brasil Sdo Paulo Puebla
Rio de Janeiro Toluca
Salvador Tijuana
Fortaleza Ciudad Juérez
Belo Horizonte Laguna
Curitiba Querétaro
Porto Alegre San Luis de Potosf
Goiania Leon
Recife Panama Panama
Belém Paraguay Gran Asuncion
Colombia Medellin Pert Lima
Bogota Chiclayo
Barranquilla Arequipa
Costa Rica San José Trujillo
Chile Gran Santiago Republica Dominicana Santo Domingo
Antofagasta Uruguay Montevideo
Vifia del Mar-Valparaiso Concepcion

La Serena-Coquimbo

Fuente: Elaboracion propia.
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Argentina: En el caso de la Argentina, las ciudades son el Gran Buenos Aires, Cordoba, Mendoza
y Rosario. El Gran Buenos Aires incluye la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires y la Provincia de Buenos
Aires. En los casos de Cordoba, Mendoza y Rosario, se tuvieron en cuenta las provincias de Cordoba,
Mendoza y Santa Fe, respectivamente.

Brasil: Para el Brasil, recopilamos informacion sobre las 10 regiones metropolitanas méas grandes:
Séo Paulo, Rio de Janeiro, Salvador, Fortaleza, Belo Horizonte, Curitiba, Porto Alegre, Goiania, Recife
y Belém.

Bolivia (Estado Plurinacional de): Se recopilé informacion sobre las zonas metropolitanas de los
departamentos de La Paz, Cochabamba y Santa Cruz, que tienen el mismo nombre.

Chile: El'lugar de los datos de la IPUMS, se utilizan los datos de la Encuesta de Caracterizacion
Socioeconémica Nacional (CASEN) correspondientes a 2000 y 2009 para calcular los indices
de segregacion para el Gran Santiago, Antofagasta, Vina del Mar-Valparaiso, Concepcion y
La Serena-Coquimbo en Chile. El Gran Santiago consta de 30 municipios que pertenecen a
la zona metropolitana de Santiago, en tanto que las zonas metropolitanas de Antofagasta,
Vifa del Mar-Valparaiso, Concepcion y La Serena-Coquimbo incluyen las provincias de Antofagasta,
Valparaiso, Concepcion y Elqui, respectivamente.

Colombia: Las ciudades colombianas incluidas son Medellin, Bogota y Barranquilla. El departamento
de Antioguia se utiliza en reemplazo de la zona metropolitana de Medellin, los departamentos de Bogota
y Cundinamarca reemplazan a la zona metropolitana de Bogotd, y el departamento de Atlantico aparece
en lugar de la zona metropolitana de Barranquilla.

Costa Rica: Se utilizd informacion sobre la provincia de San José en reemplazo de la zona
metropolitana de San José.

Republica Dominicana: La zona metropolitana de Santo Domingo incluye la provincia de
Santo Domingo.

Ecuador: Se incluyeron las ciudades de Guayaquil, Quito, Cuenca y Santo Domingo, y se
recopilaron datos para las provincias de Guayas, Pichincha, Azuay y Santo Domingo, respectivamente.

México: La zona metropolitana de Valle de México consta de 76 delegaciones, 11 de la Ciudad
de México, 59 del estado de México y 1 del estado de Hidalgo. Las demas zonas metropolitanas
son Guadalajara, Monterrey, Puebla, Toluca, Tijuana, Ciudad Juarez, Laguna, San Luis de Potosi y
Ledn. Todas se ajustan en la definicion de zona metropolitana del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia de México.

Panama: Se utilizé informacién sobre la provincia de Panama en reemplazo de la zona metropolitana
de la ciudad de Panama.

Paraguay: La zona metropolitana de Asunciéon consta de dos distritos, Capital y Central.

Pert: Las zonas metropolitanas del Perl incluidas en el estudio son Lima/Callao, Chiclayo,
Arequipa y Trujillo, y se utilizaron como reemplazo las provincias de Lima y Callao, Lambayeque,
Arequipa y La Libertad, respectivamente.

Uruguay: En el caso del Uruguay, la informacion corresponde al departamento de Montevideo.

En los cuadros 2 y 3 se presentan los puntajes de segregacion sobre la base de los indices de
Duncan y de Gini, respectivamente. En ambos medidores, Santiago, la capital chilena, fue por un amplio
margen la zona metropolitana mas segregada en 2000 y 2010. En el indice de segregacion de Duncan,
cuatro ciudades brasilefias aparecen entre las diez mas segregadas en 2000 y 2010 (Porto Alegre,
Belo Horizonte, Curitiba y Rio de Janeiro). Las ciudades bolivianas de Santa Cruz y La Paz también
estuvieron entre las mas segregadas. Montevideo es otra ciudad en que se registran elevados niveles
de segregacion, tanto en el indice de Duncan como el de Gini.
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Cuadro 2

América Latina (13 paises): puntajes de segregaciéon de ciudades

sobre la base del indice de segregacién de Duncan, 2000 y 2010

Puntaje en 2000 Puntaje en 2010

Valor del Valor del
Pais Ciudad indice de Pais Ciudad indice de

Duncan Duncan
Chile Santiago 0,4758 Chile Santiago 0,5237
Brasil Porto Alegre 0,4264 Bolivia (Estado Santa Cruz 0,4092

Plurinacional de)
Bolivia (Estado Santa Cruz 0,4092 Uruguay Montevideo 0,3869
Plurinacional de)
Uruguay Montevideo 0,3869 Brasil Porto Alegre 0,3864
Brasil Belo Horizonte 0,3845 Bolivia (Estado La Paz 0,3834
Plurinacional de)

Bolivia (Estado La Paz 0,3834 Paraguay Asuncion 0,3825
Plurinacional de)
Paraguay Asuncion 0,3825 Brasil Belo Horizonte 0,3444
Brasil Curitiba 0,3496 Brasil Curitiba 0,3404
Brasil Rio de Janeiro 0,3346 Brasil Rio de Janeiro 0,3143
Argentina Buenos Aires 0,3317 Colombia Medellin 0,3114
Argentina Mendoza 0,3222 Argentina Buenos Aires 0,3108
Colombia Medellin 0,3114 Argentina Mendoza 0,3071
Perti Truijillo 0,2954 México Toluca 0,3024
México Toluca 0,2898 Per Trujillo 0,2954
Argentina Cordoba 0,2852 México Ciudad de México 0,2927
Ecuador Cuenca 0,2818 Ecuador Cuenca 0,2818
Colombia Barranquilla 0,2787 Colombia Barranquilla 0,2787
Bolivia (Estado Cochabamba 0,2763 Bolivia (Estado Cochabamba 0,2763
Plurinacional de) Plurinacional de)
México Ciudad de México 0,2715 Brasil Recife 0,2594
México Monterrey 0,268 Chile Concepcion 0,2565
Costa Rica San José 0,2579 Argentina Cordoba 0,2514
Brasil Fortaleza 0,2493 Brasil Fortaleza 0,2408
Republica Dominicana ~ Santo Domingo 0,2362 México Puebla 0,2383
Argentina Rosario 0,2294 México Monterrey 0,2379
México Laguna 0,224 Costa Rica San José 0,2326
Chile Concepcion 0,2202 Argentina Rosario 0,2322
México Puebla 0,215 México Guadalajara 0,2261
Brasil Recife 0,2148 Republica Dominicana  Santo Domingo 0,2161
Ecuador Guayaquil 0,213 Ecuador Guayaquil 0,213
Brasil Sao Paulo 0,2055 México Querétaro 0,1837
México Guadalajara 0,186 Brasil Sao Paulo 0,1832
Brasil Belém 0,1805 Colombia Bogota 0,1788
Colombia Bogota 0,1788 Brasil Belém 0,1757
Chile La Serena-Coquimbo 0,172 Pert Arequipa 0,1705
Pert Arequipa 0,1705 Chile Vifia del Mar-Valparaiso 0,1606
Pert Chiclayo 0,1517 México Laguna 0,1596
Panama Panama 0,1494 Brasil Salvador 0,1543
Ecuador Quito 0,1489 Pert Chiclayo 0,1517
Brasil Salvador 0,1364 Ecuador Quito 0,1489
México Querétaro 0,1334 Panama Panama 0,1404
México San Luis de Potosi 0,1302 México Ciudad Juarez 0,1389
México Leon 0,118 México Leon 0,1126
Ecuador Santo Domingo 0,111 Ecuador Santo Domingo 0,111
México Ciudad Juérez 0,0892 México San Luis de Potosi 0,1087
Chile Vifia del Mar-Valparaiso 0,0809 Pert Lima 0,0754
Pert Lima 0,0754 Chile La Serena-Coquimbo 0,07
México Tijuana 0,0479 Chile Antofagasta 0,0651
Chile Antofagasta 0,0366 Brasil Goiania 0,0557
Brasil Goiania 0,0335 México Tijuana 0,0225

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 3

América Latina (13 paises): puntajes de segregaciéon de ciudades

sobre la base del coeficiente de Gini, 2000 y 2010

Puntaje en 2000 Puntaje en 2010
Pais Ciudad Gini Pais Ciudad Gini
Chile Santiago 0,6323 Chile Santiago 0,6547
Uruguay Montevideo 0,5224 Uruguay Montevideo 0,5224
Bolivia (Estado Santa Cruz 0,4871 Bolivia (Estado Santa Cruz 0,4871
Plurinacional de) Plurinacional de)
Brasil Porto Alegre 0,4675 Paraguay Asuncion 0,4642
Paraguay Asuncion 0,4642 Brasil Porto Alegre 0,4304
Argentina Mendoza 0,4375 Meéxico Ciudad de México 0,4144
Argentina Buenos Aires 0,4335 Argentina Mendoza 0,4063
Brasil Belo Horizonte 0,4049 Bolivia (Estado La Paz 0,3877
Plurinacional de)
Bolivia (Estado La Paz 0,3877 Brasil Belo Horizonte 0,3859
Plurinacional de)
México Ciudad de México 0,3807 Colombia Medellin 0,3678
Colombia Medellin 0,3678 México Toluca 0,3646
México Monterrey 0,3661 Argentina Buenos Aires 0,3635
Brasil Rio de Janeiro 0,3659 Brasil Curitiba 0,3561
Brasil Curitiba 0,3582 México Monterrey 0,3497
Costa Rica San José 0,3576 Brasil Rio de Janeiro 0,3455
México Toluca 0,3504 Chile Concepcion 0,3326
Argentina Cordoba 0,3307 Costa Rica San José 0,3306
Perd Trujillo 0,3237 Perd Trujillo 0,3237
Republica Dominicana  Santo Domingo 0,3016 México Guadalajara 0,3044
Chile Concepcion 0,294 Argentina Cordoba 0,3021
Colombia Barranquilla 0,2927 Republica Dominicana  Santo Domingo 0,2965
Ecuador Cuenca 0,2837 Brasil Recife 0,2963
Bolivia (Estado Cochabamba 0,2836 Colombia Barranquilla 0,2927
Plurinacional de)
México Guadalajara 0,267 México Querétaro 0,2883
Argentina Rosario 0,2587 Ecuador Cuenca 0,2837
Brasil Recife 0,2547 Bolivia (Estado Cochabamba 0,2836
Plurinacional de)
Brasil Fortaleza 0,2516 Argentina Rosario 0,2677
Ecuador Guayaquil 0,243 México Puebla 0,2574
Brasil Séo Paulo 0,2374 Brasil Fortaleza 0,2449
México Puebla 0,2374 Ecuador Guayaquil 0,243
México Laguna 0,237 Brasil Sao Paulo 0,21
Chile La Serena-Coquimbo 0,1948 Chile Vifia del Mar-Valparaiso 0,2088
Brasil Belém 0,1862 Colombia Bogota 0,1862
Colombia Bogota 0,1862 Brasil Belém 0,1843
Pert Arequipa 0,173 México Laguna 0,179
Panama Panama 0,1573 Pert Arequipa 0,173
Peru Chiclayo 0,1518 Brasil Salvador 0,1584
Ecuador Quito 0,1501 Pert Chiclayo 0,1518
Brasil Salvador 0,1417 Panama Panama 0,1512
Meéxico Querétaro 0,1412 Ecuador Quito 0,1501
México San Luis de Potosi 0,1302 México Ciudad Judrez 0,1389
Ecuador Santo Domingo 0,126 Ecuador Santo Domingo 0,126
Meéxico Leon 0,1207 México Leon 0,1154
Chile Vifia del Mar-Valparaiso 0,1148 México San Luis de Potosi 0,1087
México Ciudad Juérez 0,0892 Chile La Serena-Coquimbo 0,0924
Peri Lima 0,079 Pert Lima 0,079
México Tijuana 0,0485 Chile Antofagasta 0,0654
Chile Antofagasta 0,0368 Brasil Goiania 0,0561
Brasil Goiania 0,0335 Meéxico Tijuana 0,0227

Fuente: Elaboracion propia.
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Entre las ciudades menos segregadas estan Antofagasta y Vina del Mar-Valparaiso (Chile), Goiania
(Brasil), Tijuana y Ledn (México), Lima (Peru) y Santo Domingo (Ecuador). También hemos calculado la
segregacion de los jefes de hogar sin ninguna calificacion. En el cuadro 4 figuran estadisticas descriptivas
para ambos tipos de segregacion. Como puede observarse, la segregacion es mayor en el caso de
los trabajadores altamente calificados, y es relativamente constante en ambos casos.

Cuadro 4
América Latina (13 paises)?: estadisticas descriptivas de segregaciéon
por nivel de calificacién, 2000 y 2010

Variable Media Desviacion tipica Minimo Maximo
indice de segregacion de Duncan, trabajadores 0,2310194 0,1066767 0,0225 0,5237
altamente calificados, muestra completa

indice de segregacion de Duncan, trabajadores 0,2314388 0,1083908 0,0355 0,4758
altamente calificados, 2000

indice de segregacion de Duncan, trabajadores 0,2306 0,1060564 0,0225 0,5237
altamente calificados, 2010

indice de segregacion de Duncan, trabajadores 0,1791367 0,0849578 0,0151 0,3958
escasamente calificados, muestra completa

Indice de segregacion de Duncan, trabajadores 0,1799375 0,0827937 0,0359 0,3888
escasamente calificados, 2000

indice de segregacion de Duncan, trabajadores 0,1779898 0,0886876 0,0151 0,3958

escasamente calificados, 2010

Fuente: Elaboracion propia.
a8 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panamd, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Uruguay.

Al comparar estos resultados con los de ciudades en paises mas desarrollados, se observa que
los valores de segregacion no son muy diferentes. Por ejemplo, en el cuadro 5 se presenta la evolucion
de la segregacion entre los grupos de ingreso alto y de ingreso bajo en los Estados Unidos entre 1970
y 2009. Los niveles de segregacion son muy similares a los que se verifican en las ciudades de América
Latina, si bien no son tan altos. Puede observarse que en América Latina, la segregacion del grupo mas
aventajado es sistematicamente mas alta también. Sin embargo, mientras que en los Estados Unidos
los valores medios han aumentado, se han mantenido en general sin cambios en América Latina.

Cuadro 5
Estados Unidos: segregaciéon promedio por grupo de ingresos, 1970-2009

1970 1980 1990 2000 2007 2008 2009
Segregacion en grupos de ingreso bajo 0,112 0,124 0,153 0,146 0,158 0,163 0,163
Segregacion en grupos de ingreso alto 0,173 0,156 0,189 0,185 0,195 0,202 0,200

Fuente: Elaboracion propia.

2. Datos sobre la productividad

La recopilacion de datos para este proyecto planted tres desafios principales. Primero, se recopild
informacion de paises que aplican modelos distintos para compilar su informacion estadistica.
Segundo, las definiciones de ciudad no son las mismas para todos los paises. Tercero, existen grandes
diferencias en la disponibilidad de datos entre los paises latinoamericanos. A fin de reducir las fuentes de
variabilidad, la mayoria de los datos que se utilizaron para calcular los indices de segregacion y empleo
provienen de la IPUMS-International. Esta es una iniciativa del Centro de Poblacion de la Universidad
de Minnesota de inventariar, preservar, armonizar y difundir microdatos censales provenientes de todo
el mundo. La informacion sobre el valor afiadido por sector en cada pais se obtuvo de los cuadros de
insumo-producto de la OCDE (OCDE, 2021). Por ultimo, ante la ausencia de datos armonizados, se
utilizé informacion de los institutos nacionales de estadistica y los bancos centrales de cada pais. Se

Miguel Vargas y Nicolas Garrido



206 Revista de la CEPAL N° 135 e diciembre de 2021

aplicaron dos criterios para seleccionar las metropolis que se incluirian en las regresiones, a saber, la
importancia de la ciudad dentro del pais y la disponibilidad de datos sobre ella. La importancia de la
ciudad se determind principalmente en funcion del peso relativo de su poblacion frente a la poblacion
nacional. Aplicando este criterio, se presentan 49 ciudades de 13 paises. En muchos casos, la falta
de informacion de los paises implica que no pudieron calcularse datos para anos especificos (en el
cuadro A1.1 se desglosa la disponibilidad de datos para cada ciudad alrededor del afo inicial y el afio
final). Cuando la informacion demografica no coincide con la informacion sobre el valor anadido, se
actualizan los datos demogréficos de conformidad con la tasa de crecimiento demogréfico informada
por cada pais durante el periodo. A fin de comparar la productividad y, (t) de la ciudad c en un tiempo t
con la de otra ciudad en un pais distinto o en el periodo (t + 1), todas las cifras de productividad se
convirtieron usando el indice Big Mac. Ademas, se utilizaron las cifras de productividad convertidas a
ddlares PPA 'y actualizadas en funcion de la tasa de inflacion en délares para comparar la productividad
entre los paises. En el cuadro 6 figuran los puntajes abreviados por ciudad en funcion de la productividad
por trabajador medida segun la PPA en 2000 y 2010. Puede observarse que las posiciones de las
ciudades mas productivas cambiaron considerablemente durante el periodo de 10 afnos. Sin embargo,
los puntajes son mas estaticos en las cinco ciudades con los puntajes mas bajos (en el cuadro A1.2
del anexo A1 figura la lista completa de puntajes basada en el indice Big Mac).

Cuadro 6
América Latina (6 paises): puntaje de las ciudades
segun su productividad, 2000 y 2010

Puntaje en 2000  Puntaje en 2010  Pais Ciudad
18 1 Chile Antofagasta
19 2 Chile Santiago
23 3 Chile La Serena-Coquimbo
20 4 Chile Vifia del Mar-Valparaiso
21 5 Chile Concepcion
13 6 Uruguay Montevideo
1 7 Argentina Buenos Aires
2 8 Argentina Mendoza
45 45 Paraguay Asuncion
42 46 Ecuador Santo Domingo
47 47 Bolivia (Estado Plurinacional de) La Paz
48 48 Bolivia (Estado Plurinacional de) Santa Cruz
49 49 Bolivia (Estado Plurinacional de) Cochabamba

Fuente: Elaboracion propia.

El grafico 1 es un diagrama de dispersion que refleja el nimero de trabajadores en cada ciudad
en funcion de la productividad de la ciudad. La linea muestra que existe una relacion positiva, lo que
sugiere la presencia de economias de aglomeracion. En el extremo superior izquierdo se ven dos
ciudades pequenas con una elevada productividad. Se trata de Antofagasta y La Serena-Coquimbo
en Chile, donde el sector minero reviste gran importancia.
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Grafico 1
América Latina (13 paises)®: economias de aglomeracién
en ciudades seleccionadas, 2000 y 2010
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Fuente: Elaboracion propia.
a8 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panamd, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Uruguay.

V. Analisis empirico y resultados

El primer ejercicio empirico que realizamos fue una regresion agrupada. El motivo es que si bien recopilar
informacion coherente y comparable para 49 ciudades en América Latina entrafia un desafio, a los
efectos de un andlisis empirico, sigue siendo una muestra pequena. Usar informacion para 2000y 2010
en una regresion agrupada aumenta la muestra a 98 observaciones, un nimero mas idéneo para un
analisis econométrico. Los controles adicionales utilizados para esta regresion son la proporcion de
trabajadores altamente calificados en la zona metropolitana, el PIB per capita expresado segun la PPA
del pais en cuestion, un ano ficticio y la poblacion de la ciudad. Las variables dependientes utilizadas
son la productividad reducida segun el indice Big Mac y la productividad expresada como PPA, como
ya se sefald. En el cuadro 7 figuran las estadisticas descriptivas para estas variables. Como puede
observarse, el promedio entre todas estas variables aumenté durante el periodo 2000-2010. También
puede observarse que el continente es sumamente heterogéneo y desigual.

Se intuye que todas estas correlaciones deberian ser positivas: en las ciudades mas productivas
deberian registrarse salarios medios por trabajador e ingresos per capita medios mas altos, o que deberia
atraer a mas personas a trabajar alli, en particular a los trabajadores mas calificados. En el gréfico 2
se presentan diagramas de dispersion que muestran la relacion incondicional entre estas variables y
la productividad (logaritmo del indice Big Mac). Como puede preverse, todas estas variables tienen
un efecto positivo sobre la productividad. El efecto mas claro proviene del PIB per capita y del ingreso
por trabajador, si bien la proporcion de trabajadores altamente calificados tiene un efecto similar. La
relacion entre la productividad y el nimero de trabajadores en una ciudad es mas tenue, si bien sigue
siendo positiva. Por supuesto, se trata Unicamente de correlaciones, y debe tenerse en cuenta que
existe un importante problema con la endogeneidad entre las variables.
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Cuadro 7
América Latina (13 paises)?: estadisticas descriptivas de las variables
para el analisis empirico de la segregacion en ciudades seleccionadas, 2000 y 2010

Variable Observaciones Media Desviacion tipica: Minimo Maximo
2000

indice Big Mac 49 6 260,575 2 894,455 1090,809 11166,74
Productividad 49 13592,87 6 724,517 2465228 26 984,03
PIB per cépita 49 8574,673 2 445,306 3497 13188
Proporcion de trabajadores altamente calificados 49 0,1024776 0,0324008 0,0318 0,1661
Poblacion 49 1187125 1565015 102 183 7210874
2010

indice Big Mac 49 6 627,128 3 221,966 1208,268 11618,85
Productividad 49 22 534,07 8 384,848 4 502,31 38739,53
PIB per capita 49 13292,18 3637,439 5289 18 249
Proporcion de trabajadores altamente calificados 49 0,1244531 0,0436779 0,0318 0,2298
Numero de trabajadores 49 1441099 1820 342 112930 8545510

Fuente: Elaboracion propia.
a8  Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Uruguay.

Grafico 2
América Latina (13 paises)®: relacién incondicional entre productividad y poblacién,
trabajadores altamente calificados, PIB total e ingreso per cépita
en ciudades seleccionadas, 2000 y 2010
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Fuente: Elaboracion propia.
a  Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Uruguay.
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Para aportar solidez, hemos realizado cuatro regresiones utilizando la productividad medida en
términos de PPA y reducida segun el indice Big Mac y la segregacion medida de conformidad con los
indices de Duncan y de Gini como variables dependientes. Los errores estandar se agrupan por pais.
En el cuadro 8 se muestran los resultados de estas cuatro regresiones agrupadas®. La segregacion no
es significativa en ninguna de ellas, pero el signo de los parametros pertinentes siempre es negativo.
Sin embargo, esta regresion seguramente se esta viendo afectada por el problema del sesgo de las
variables omitidas. Como se explica en Oltmans (2011, pag. 3): “...algunos atributos no cuantificados
de tipo econdmico, politico o similar podrian llevar a ciertas ciudades a tener simultaneamente una
mayor segregacion y caracteristicas mas negativas que otras. Por ejemplo, ciudades como Detroit tienen
elevados niveles de segregacion y resultados econémicos deficientes para sus residentes, pero otras
caracteristicas, como la corrupcion politica o el legado de una economia manufacturera, podrian ser
la causa de ambas situaciones. Si estos atributos no se reflejan en su totalidad, se producira un sesgo
por variables omitidas en las estimaciones de las relaciones entre la segregacion y las caracteristicas
de la poblacion segun el método de minimos cuadrados ordinarios (MCQO)”.

Cuadro 8
América Latina (13 paises)?: regresiones agrupadas del analisis empirico de la segregacion
en ciudades seleccionadas, 2000 y 2010

(1) @ () 4
Logaritmo de la Logaritmo del Logaritmo del Logaritmo del
productividad indice Big Mac indice Big Mac indice Big Mac
indice de segregacion de Duncan -0,100 -0,240
(0,186) (0,254)
Proporcion de trabajadores altamente calificados 1,519 1,548* 1,620** 1,677+
(0,560) (0,550) (0,441) (0,433)
Logaritmo del PIB 1,481 1,486*** 1,554 1,564***
(0,0616) (0,0620) (0,0551) (0,0568)
Logaritmo del nimero de trabajadores 0,0190 0,0166 0,0231 0,0191
(0,0443) (0,0444) (0,0590) (0,0592)
Afio ficticio -0,141 -0,143 -0,673** -0,677*
(0,0899) (0,0890) (0,0761) (0,0748)
Coeficiente de Gini -0,0296 -0,110
(0,150) 0,212)
Constante -4,363"** -4,388*** -5,823"** -5,887**
(0,751) (0,785) (0,832) (0,905)
N 98 98 98 98
R? 0,895 0,895 0,837 0,836

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Los errores estandar aparecen entre paréntesis. * p < 0,05, ** p < 0,01, ** p < 0,001.

2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panamd, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Uruguay.

Dadas las caracteristicas de nuestra muestra, hemos optado por un enfoque de primera diferencia
que nos permite subsanar el problema de las variables omitidas, ya que utiliza observaciones repetidas a
través del tiempo para eliminar las variables omitidas invariantes en el tiempo. Como Wooldridge (2001)
explica, si tenemos una variable omitida c; en el siguiente conjunto de ecuaciones:

yit=XitB+Cj+ Uy, t= 1,...,T (6)

Viee1 =x,.,t_lﬁ+ci+ u, t=1.,T (7)

3 Hemos realizado pruebas de multicolinealidad para este conjunto de regresiones y para las que se presentan a continuacion,
a saber, el factor de inflacion de la varianza (FIV), la raiz cuadrada de la FIV, la tolerancia y las pruebas de R-cuadrado. Los
resultados se presentan en el cuadro A1.4. En ninguno de los casos analizados se observan pruebas de multicolinealidad.
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Al diferenciar ambas ecuaciones obtenemos:
dy, = Ax, B +du,, t=2,.,T @)

Que elimina la variable omitida c¢;. Como los estimadores de las primeras diferencias y de los efectos
fijos son equivalentes desde el punto de vista numérico cuando T = 2, hemos utilizado un modelo de
efectos fijos de datos de panel para aplicar las regresiones de primeras diferencias. Como antes, los
errores estandar se agrupan por pais. Las resultados figuran en el cuadro 9.

La segregacion sigue sin ser significativa, excepto cuando la productividad se mide usando
el indice de Big Mac y la segregacion usando el indice de Gini. Un resultado llamativo en este caso
es que el signo de la segregacion es positivo. Esto podria deberse a que la regresion de primera
diferencia corrigio el sesgo de las variables omitidas. Mas alla de eso, examinamos la hipotesis de una
relacion potencialmente no lineal entre la productividad y la segregacion. En el grafico 3 se presenta el
diagrama de dispersion entre el logaritmo de productividad (indice Big Mac) y el indice de Gini y una
curva cuadratica ajustada.

Cuadro 9
América Latina (13 paises)?: primeras diferencias de las variables en el analisis empirico
de la segregacion en ciudades seleccionadas, 2000 y 2010

(1) @ ®) @

Logaritmo del Logaritmo del Logaritmo del Logaritmo del
indice Big Mac indice Big Mac indice Big Mac indice Big Mac
Indice de segregacion de Duncan -0,422 1,594*
(0,865) (0,721)
Proporcion de trabajadores altamente calificados 1,310 1,335 -1,977 -2,194
(1,865) (1,997) (2,109) (2,092)
Logaritmo del PIB 1,716* 1,711 1,061 1,074
(0,553) (0,543) (0,700) (0,716)
Logaritmo del nimero de trabajadores 0,277 0,291 0,0269 -0,0287
(0,508) (0,499) (0,455) (0,462)
Ario ficticio -0,295 -0,295 -0,375 -0,368
(0,340) (0,333) (0,374) (0,384)
Coeficiente de Gini -0,362 1,663*
(1,052 (0,753)
Variable constante -9,866 -10,01 -1,487 -0,911
(11,65) (11,52) (12,15) (12,38)
N 98 98 98 98
R? 0,860 0,860 0,307 0,323

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Los errores estandar aparecen entre paréntesis. * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001.

a8  Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Uruguay.

Como puede observarse, parece existir una relacion no lineal entre la productividad y la segregacion.
En consecuencia, deberiamos incluir un término cuadratico de segregacion en la regresion. Dado que
la linea tiene forma de U, cabe esperar un signo negativo para el término lineal y uno positivo para el
cuadratico. En el cuadro 10 se muestran los resultados de este nuevo grupo de regresiones de primera
diferencia, incluido el término cuadratico de segregacion.
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Grafico 3
América Latina (13 paises)?: relacién no lineal entre la productividad
y la segregacién, 2000 y 2010
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Fuente: Elaboracion propia.

a  Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Uruguay.

Cuadro 10
América Latina (13 paises)®: primeras diferencias con segregacién cuadratica de las variables
en el analisis empirico de la segregacion en ciudades seleccionadas, 2000 y 2010

(1) @ @) (@)
Logaritmo del Logaritmo del Logaritmo del Logaritmo del
indice Big Mac indice Big Mac indice Big Mac indice Big Mac
Indice de segregacion de Duncan 1,142 -2,883*
(1,389) (1,290)
Indice de segregacion de Duncan 2 -4,040 11,56
(4,466) (2,938)
Proporcion de trabajadores altamente calificados 1,280 1,345 -1,892 -2,054
(1,719) (1,998) (1,994) (2,079)
Logaritmo del PIB 1,743* 1,707 0,985 1,018
(0,582) (0,550) (0,585) (0,618)
Logaritmo del nimero de trabajadores 0,283 0,286 0,0104 -0,106
(0,513) (0,499) (0,434) (0,422)
Afio ficticio -0,309 -0,292 -0,334 -0,320
(0,354) (0,334) (0,318) (0,328)
Coeficiente de Gini -0,746 -3,631***
(2,319) (0,480)
Coeficiente de Gini 2 0,852 11,74
(6,604) (1,567)
Variable constante -10,28 -9,874 -0,305 0,984
(11,99 (11,61) (10,97) (11,10
N 98 98 98 98
R? 0,861 0,860 0,378 0,412

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Los errores estandar aparecen entre paréntesis. * p < 0,05, ** p < 0,01, *** p < 0,001.

a8 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panamd, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Uruguay.
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Como cabe esperar, los signos son negativos en el término lineal y positivos en el cuadratico
en tres de las cuatro regresiones, lo que confirma lo que se observa en el diagrama de dispersion del
grafico 3. De las regresiones, la nimero 4 en el cuadro 10 es la que exhibe el mejor ajuste. En esta
regresion se usa el indice de Giniy de Gini cuadratico como la variable de segregacion y el logaritmo del
indice de Big Mac como el medidor de productividad. Para establecer si este procedimiento ha logrado
eliminar el problema de las variables omitidas, utilizamos la prueba Shapiro-Wilk para determinar si la
distribucion de los errores de esta regresion era normal. En el caso de la regresion 4 en el cuadro 10,
la hipotesis de que los errores presentan una distribucion normal no puede rechazarse.

El siguiente argumento explica esta conclusion. Segun Benabou (1993), las consecuencias
de la segregacion sobre los resultados de las ciudades dependen de la interrelacion entre las
complementariedades locales y mundiales. Las complementariedades locales se vinculan con los efectos
educativos indirectos que las personas experimentan en sus vecindarios, en tanto que las globales se
relacionan con la manera en que la mano de obra altamente calificada y la escasamente calificada se
complementan entre si en la funcion de produccion. Sila segregacion impide el correcto funcionamiento
de las complementariedades globales debido a que excluye a los trabajadores escasamente calificados
del mercado laboral, la segregacion tendra un efecto negativo sobre la productividad de la ciudad,
y a la larga la economia se desplomara. Sin embargo, si las complementariedades globales no son
demasiado importantes —por ejemplo, debido a que la ciudad se especializa en un sector productivo
como el financiero, en el que estas complementariedades son menos relevantes—, la segregacion no
perjudicara los resultados de la ciudad, sino que los mejorara.

En el extremo izquierdo del diagrama de dispersion en el gréfico 3 se muestran zonas metropolitanas
como Tijuana, Ledn, Antofagasta y La Serena. Estas ciudades registran bajos niveles de segregacion
y son altamente productivas. Los principales sectores productivos en estas ciudades son la industria
manufacturera y la mineria, que claramente necesitan mano de obra altamente calificada y escasamente
calificada; es por eso que en este caso, un nivel de segregacion elevado tendria efectos negativos
sobre los resultados de las ciudades, y de hecho, para la economia en su conjunto, por cuanto las
complementariedades globales son mas importantes que las locales. En el otro extremo, Santiago y
Montevideo son ciudades altamente segregadas y altamente productivas. Se trata de ciudades que se
especializan en el sector terciario. En el caso de Santiago, casi el 80% de la economia corresponde a
este sector, y un 30% a los servicios financieros. En consecuencia, las complementariedades globales
entre los trabajadores altamente calificados y los escasamente calificados son menos importantes en
estas ciudades, donde predominan los efectos indirectos locales.

La peor situacion se constata en las ciudades bolivianas, que se especializan en sectores de la
economia que aprovechan las complementariedades globales, como el agricola, pero acusan elevados
niveles de segregacion (por encima de la media). Por tanto, en este caso la segregacion tiene un efecto
negativo sobre la productividad, como puede concluirse a partir del gréfico 3.

Para ofrecer un panorama mas claro, en el gréfico 4 se presenta la correlacion entre la
productividad y el coeficiente de Gini. En el panel izquierdo se ilustra esta correlacion cuando las ciudades
se especializan en los sectores primario v secundario®. Como puede observarse, en esos casos la
correlacion es negativa. En el panel de la derecha se ilustra esta correlacion cuando las ciudades se
especializan en el sector terciario®. A diferencia del caso anterior, la correlacion entre la productividad
y la segregacion de los trabajadores altamente calificados es positiva.

4 El peso del sector primario de una ciudad se calcula como la proporciéon de trabajadores empleados en los sectores de la
agricultura, la pesca, la forestacion, la minerfa y el abastecimiento energético. En cuanto al sector secundario, se calcula como
la proporcién de los trabajadores que trabajan en los sectores manufacturero y de la construccion.

5 Laparticipacion del sector terciario equivale a la proporcion del total de trabajadores de la ciudad empleados en los sectores del
transporte, las comunicaciones, los servicios financieros, los seguros, la educacion, los servicios empresariales, la administracion
publica, los servicios de salud y el trabajo social. Cabe destacar que los sectores de la venta mayorista y minorista, los hoteles
y los restaurantes no estan incluidos en esta definicion.
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Gréfico 4
América Latina (13 paises)?: correlacién entre la productividad y segregacién en ciudades
seleccionadas, por sectores de especializacién, 2000 y 2010
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Fuente: Elaboracion propia.
a  Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Uruguay.

Ademas, elaboramos dos regresiones que incorporan las dos hipodtesis que se explican en el
parrafo anterior. En el cuadro 11 se muestran los resultados de estas regresiones. En el primer caso,
la correlacion es negativa y significativa en un 10%, en tanto que en el segundo, la correlacion es
positiva pero carece de significancia estadistica, posiblemente debido al escaso tamano de la muestra
(apenas 53 observaciones).

Cuadro 11
América Latina (13 paises)®: productividad por sector y segregacién, 2000 y 2010
Variable Sectores primario y secundario Sector terciario
Logaritmo del indice Big Mac Logaritmo del indice Big Mac
Coeficiente de Gini -0,408* 0,22
(0,239 (0,21)
Proporcion de trabajadores altamente calificados 2,109** 1,21
(0,806) (0,98)
Logaritmo del PIB 1,551 1,62
(0,0894) (0,15)
Logaritmo de la poblacion 0,0479 0,0075
(0,0348) (0,03)
Afio ficticio -0,646*** -0,748***
(0,0655) (0,101)
Variable constante -6,102*** -6,3**
(0,866) (1,52
Observaciones 75 53
R? 0,87 0,7

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Los errores estandar aparecen entre paréntesis. * p < 0,01, ** p < 0,05, ** p < 0,1.

2  Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Uruguay.

Este analisis parece respaldar el argumento de que la segregacion de los trabajadores altamente
calificados tiene efectos negativos sobre la productividad cuando las ciudades se especializan en los
sectores primario y secundario, pero positivos cuando se especializan en el sector terciario.
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VI. Conclusiones

El objetivo de este estudio fue esclarecer la relacion entre las ciudades latinoamericanas y la segregacion
residencial de los trabajadores altamente calificados. Se trata de una cuestion que merece investigacion,
habida cuenta de que, tal como la literatura lo ha senalado, puede esperarse que la segregacion
espacial de los mas aventajados tenga consecuencias trascendentales sobre la economia en su
conjunto. Para lograr nuestro objetivo, recopilamos informacion censal de muestra en el sitio web del
Centro de Poblacion de Minnesota (IPUMS) a fin de calcular medidas de los indices de productividad
y segregacion para las ciudades. Reunir estos datos planted un desafio debido a las diferencias entre
los paises en lo referido a la calidad, el nivel de detalle y otras caracteristicas de los datos. Finalmente,
pudimos obtener informacion coherente y comparable sobre 49 ciudades para aproximadamente el
ano 2000, y sobre el mismo grupo de ciudades para alrededor del afio 2010.

Nuestra definicion de ciudad se acerca en la maxima medida posible a la de una ciudad funcional.
En consecuencia, trabajamos con zonas consideradas metropolitanas segun la definicion de la oficina
de estadisticas de cada pais. Se define a los trabajadores altamente calificados como los jefes de hogar
con un titulo universitario. Utilizamos los indices de segregacion de Duncan y de Gini. Calculamos la
productividad por trabajador y la redujimos usando el indice Big Mac como medidor de productividad,
y luego elaboramos regresiones agrupadas y de primera diferencia usando la productividad como
variable dependiente y la segregacion y otros controles como variables independientes. Encontramos
indicios de una relacion no lineal entre la productividad y la segregacion de los trabajadores altamente
calificados. En particular, esta relacion presenta una curva en forma de U.

Una posible explicacion de esta relacion es que las consecuencias de la segregacion sobre
los resultados de las ciudades dependen de la interrelacion entre las complementariedades locales y
mundiales. Las complementariedades locales se vinculan con los efectos educativos indirectos que las
personas experimentan en sus vecindarios, en tanto que las globales se relacionan con la manera en
que la mano de obra altamente calificada y la escasamente calificada se complementan entre si en la
funcion de produccion. Sila segregacion impide el correcto funcionamiento de las complementariedades
globales debido a que excluye a los trabajadores escasamente calificados del mercado laboral, la
segregacion tendra un efecto negativo sobre la productividad de la ciudad, y a la larga la economia se
desplomara. Sin embargo, si las complementariedades globales no son demasiado importantes — por
ejemplo, debido a que la ciudad se especializa en un sector productivo como el financiero, en el que
estas complementariedades son menos relevantes—, la segregacion no perjudicara los resultados de
la ciudad.

Como ejemplo de esta relacion, podemos observar lo que sucede en ciudades como Tijuana,
Antofagasta, Santiago y Santa Cruz de la Sierra. Las primeras dos tienen elevados niveles de productividad,
pero bajos niveles de segregacion. Esto puede explicarse en funcion de las complementariedades globales
y locales. Dado que ambas ciudades se especializan en la fabricacion y la mineria, respectivamente,
puede esperarse que la complementariedad global entre los trabajadores altamente calificados y los
escasamente calificados sea estrecha y mas importante que las complementariedades locales en
la educacion. La segregacion, que en este caso excluye del mercado de trabajo a los trabajadores
escasamente calificados, que son importantes para la funciéon de produccion, va en detrimento de
la productividad.

En el caso de Santiago, se observan elevados indices de productividad y de segregacion.
Esto también responde a la especializacion de la ciudad. Debido a que una parte importante de la
actividad econdmica de Santiago se concentra en el ambito de los servicios financieros, donde las
complementariedades entre los trabajadores altamente calificados y los escasamente calificados son
menos evidentes, las complementariedades locales en la educacion adquieren una mayor relevancia,
por lo que la segregacion tiene efectos positivos sobre la productividad.
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En Santa Cruz de la Sierra, en el Estado Plurinacional de Bolivia, encontramos la peor combinacion:
aunqgue se especializa principalmente en la agricultura, un sector en que las complementariedades de
produccion entre los trabajadores altamente calificados y los escasamente calificados son importantes,
acusa un elevado nivel de segregacion, lo que en su caso perjudica la productividad.

Por ende, el efecto de la segregacion sobre la productividad de las ciudades dependera de
como interactlien las complementariedades de produccion entre los trabajadores altamente calificados
y los escasamente calificados con las complementariedades educativas a nivel local, como senala
Benabou (1993), o que a su vez se vincula estrechamente con la especializacion de la ciudad. Si el
principal sector productivo de la ciudad exige complementariedades globales entre estos dos tipos de
trabajadores, como ocurre en los sectores manufacturero, minero y agricola, la segregacion residencial
de los trabajadores altamente calificados, que los excluye, perjudicara la productividad. Por otro lado,
sila especializacion productiva de la ciudad no exige complementariedades, la segregacion no afectara
la productividad, sino que mejorara los efectos indirectos locales en materia educativa, lo que en Ultima
instancia potenciara los resultados de la ciudad.
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Los cuadros de este anexo complementan los que se presentan en el cuerpo principal del texto.

Cuadro Al1.1
América Latina (13 paises)?: origen de los datos sobre la productividad
empleados en el estudio de la segregacion en ciudades seleccionadas

Cluced Sompes vaoranaddo O Slomply  vairataddo
Santiago 2000 CASEN 2000 OECD San Luis de Potosf 2010 IPUMS 2010 OECD
Santiago 2009 CASEN 2010 OECD Leon 2000 IPUMS 2000 OECD
Antofagasta 2000 CASEN 2000 OECD Ledn 2010 IPUMS 2010 OECD
Antofagasta 2009 CASEN 2010 OECD Buenos Aires 2001 IPUMS 2000 OECD
Vina del Mar-Valparaiso 2000 CASEN 2000 OECD Buenos Aires 2010 IPUMS 2010 OECD
Vina del Mar-Valparaiso 2009 CASEN 2010 OECD Cordoba 2001 IPUMS 2000 OECD
Concepcion 2000 CASEN 2000 OECD Cordoba 2010 IPUMS 2010 OECD
Concepcion 2009 CASEN 2010 OECD Rosario 2001 IPUMS 2000 OECD

La Serena 2000 CASEN 2000 OECD Rosario 2010 IPUMS 2010 OECD

La Serena 2009 CASEN 2010 OECD Mendoza 2001 IPUMS 2000 OECD
Sao Paulo 2000 IPUMS 2000 OECD Mendoza 2010 IPUMS 2010 OECD
Sao Paulo 2010 IPUMS 2010 OECD Medellin 2005 IPUMS 2000 OECD
Rio de Janeiro 2000 IPUMS 2000 OECD Medellin 2005 IPUMS 2010 OECD
Rio de Janeiro 2010 IPUMS 2010 OECD Bogota 2005 IPUMS 2000 OECD
Salvador 2000 IPUMS 2000 OECD Bogota 2005 IPUMS 2010 OECD
Salvador 2010 IPUMS 2010 OECD Barranquilla 2005 IPUMS 2000 OECD
Fortaleza 2000 IPUMS 2000 OECD Barranquilla 2005 IPUMS 2010 OECD
Fortaleza 2010 IPUMS 2010 OECD San José 2000 census 2010 OECD
Belo Horizonte 2000 IPUMS 2000 OECD San José 2011 census 2010 OECD
Belo Horizonte 2010 IPUMS 2010 OECD La Paz 2001 IPUMS 2000 INE
Curitiba 2000 IPUMS 2000 OECD La Paz 2012 IPUMS 2010 INE
Curitiba 2010 IPUMS 2010 OECD Cochabamba 2001 IPUMS 2000 INE
Porto Alegre 2000 IPUMS 2000 OECD Cochabamba 2012 IPUMS 2010 INE
Porto Alegre 2010 IPUMS 2010 OECD Santa Cruz 2001 IPUMS 2000 INE
Goiénia 2000 IPUMS 2000 OECD Santa Cruz 2012 IPUMS 2010 INE
Goiania 2010 IPUMS 2010 OECD Lima 2007 census 2000 INEI
Recife 2000 IPUMS 2000 OECD Lima 2007 census 2010 INEI
Recife 2010 IPUMS 2010 OECD Chiclayo 2007 census 2000 INEI
Belém 2000 IPUMS 2000 OECD Chiclayo 2007 census 2010 INEI
Belém 2010 IPUMS 2010 OECD Arequipa 2007 census 2000 INEI
Ciudad de México 2000 IPUMS 2000 OECD Arequipa 2007 census 2010 INEI
Ciudad de México 2010 IPUMS 2010 OECD Trujillo 2007 census 2000 INEI
Guadalajara 2000 IPUMS 2000 OECD Trujillo 2007 census 2010 INEI
Guadalajara 2010 IPUMS 2010 OECD Asuncion 2002 census 2005 Central Bank
Monterrey 2000 IPUMS 2000 OECD Asuncion 2002 census 2010 Central Bank
Monterrey 2010 IPUMS 2010 OECD Panama 2000 IPUMS 2007 INEC
Puebla 2000 IPUMS 2000 OECD Panamé 2010 IPUMS 2010 INEC
Puebla 2010 IPUMS 2010 OECD Montevideo 2006 census 2000 INE
Toluca 2000 IPUMS 2000 OECD Montevideo 2011 census 2010 INE
Toluca 2010 IPUMS 2010 OECD Guayaquil 2001 IPUMS 2000 Central Bank
Tijuana 2000 IPUMS 2000 OECD Guayaquil 2001 IPUMS 2010 Central Bank
Tijuana 2010 IPUMS 2010 OECD Quito 2001 IPUMS 2000 Central Bank
Ciudad Juérez 2000 IPUMS 2000 OECD Quito 2001 IPUMS 2010 Central Bank
Ciudad Juérez 2010 IPUMS 2010 OECD Cuenca 2001 IPUMS 2000 Central Bank
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Cuadro Al.1 (conclusién)

Cluced Sompey vaoranaddo 0% Slompley_ valorataddo

Laguna 2000 IPUMS 2000 OECD Cuenca 2001 IPUMS 2010 Central Bank
Laguna 2010 IPUMS 2010 OECD Santo Domingo 2002 IPUMS 2000 Central Bank
Querétaro 2000 IPUMS 2000 OECD Santo Domingo 2010 IPUMS 2010 Central Bank
Querétaro 2010 IPUMS 2010 OECD Santo Domingo (Ecuador) 2001 IPUMS 2007 Central Bank
San Luis de Potosi 2000 IPUMS 2000 OECD Santo Domingo (Ecuador) 2010 IPUMS 2010 Central Bank

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: CASEN: Encuesta Socioecondmica Nacional; IPUMS: Serie de Microdatos Censales Integrados de Uso Publico; OCDE:
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos; INE: Instituto Nacional de Estadistica; INEI: Instituto
Nacional de Estadisticas e Informatica; INEC: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

2 Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panamd, Paraguay, Peru,

Republica Dominicana, Uruguay.

Cuadro A1.2
América Latina (13 paises): puntajes de ciudades segin el indice Big Mac, 2000 y 2010
Puntaje en 2000 Puntaje en 2010

Pais Ciudad Big Mac Pais Ciudad Big Mac

Uruguay Montevideo 11166,73965 México Monterrey 11618,84563
Argentina Buenos Aires 10793,61334 Chile Antofagasta 11598,66157
Argentina Mendoza 9996,449794 México Ciudad Juarez 11318,6198
Argentina Cordoba 9961,192768 México Laguna 11291,11744
Argentina Rosario 9891,552209 México Ciudad de México 11193,25867
México Ciudad de México 9811,814948 México San Luis de Potosi 10902,27451
México Monterrey 9770,052587 México Tijuana 10651,70953
México Tijuana 9697,043644 México Querétaro 10485,91086
México Ciudad Juarez 9519,388056 México Guadalajara 10406,90449
México San Luis de Potosi 9492,556654 México Toluca 10364,67466
México Guadalajara 9436,970204 Chile Santiago 10161,11197
México Querétaro 9413,488672 México Ledn 10101,04737
México Laguna 9248,405271 México Puebla 9836,425835
México Ledn 9104,119414 Chile La Serena-Coguimbo 9451,650954
México Toluca 9101,691903 Chile Vifia del Mar-Valparaiso ~ 9391,068743
México Puebla 8851,451708 Chile Concepcion 9232,065182
Panaméa Panama 8145,913908 Argentina Buenos Aires 8384,960162
Brasil Sao Paulo 6679,847307 Argentina Mendoza 8381,844495
Brasil Rio de Janeiro 6558,941986 Argentina Rosario 8099,204496
Brasil Curitiba 6468,572587 Argentina Cordoba 8080,177341
Brasil Porto Alegre 6367,987802 Uruguay Montevideo 8036,850976
Chile Antofagasta 6308,845286 Panama Panama 7273,621014
Brasil Belo Horizonte 6296,322268 Colombia Bogota 6552,569326
Brasil Recife 6241,733271 Colombia Medellin 6384,023835
Chile Santiago 6206,434154 Costa Rica San José 5353,213481
Brasil Goiénia 6115,139454 Brasil Rio de Janeiro 5124,571709
Brasil Salvador 6103,46939 Brasil Séo Paulo 5104,384167
Brasil Fortaleza 6039,005177 Brasil Belo Horizonte 5092,924787
Brasil Belém 5909,315539 Brasil Curitiba 5060,667619
Republica Dominicana  Santo Domingo 5566,000039 Brasil Porto Alegre 5032,341579
Chile Vifia del Mar-Valparaiso ~ 5278,257951 Brasil Goiania 4857,10337
Chile Concepcion 5229,744615 Brasil Salvador 4847,332604
Chile La Serena-Coquimbo 4901,780204 Brasil Recife 4829,722434
Colombia Bogota 4752,925471 Brasil Fortaleza 4757,989157
Colombia Medellin 4629,978149 Brasil Belém 4703,405616
Costa Rica San José 4442,018337 Perti Arequipa 4513,754623
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Cuadro A1.2 (conclusién)
Puntaje en 2000 Puntaje en 2010
Pais Ciudad Big Mac Pais Ciudad Big Mac
Ecuador Guayaquil 4022,255526 Peri Trujillo 4038,392012
Ecuador Cuenca 3921,051866 Ecuador Guayaquil 3620,84656
Ecuador Quito 3563,973573 Perd Lima 3590,05369
Perti Arequipa 3356,775861 Ecuador Cuenca 3469,083125
Pert Trujillo 3009,165406 Republica Dominicana ~ Santo Domingo 3319,768189
Ecuador Santo Domingo 2905,272975 Ecuador Quito 3155,191171
Perd Lima 2646,185677 Perd Chiclayo 2964,603405
Peri Chiclayo 2203,590951 Paraguay Asuncion 2802,714553
Paraguay Asuncion 2099,929668 Colombia Barranquilla 2630,747011
Colombia Barranquilla 1943,781739 Ecuador Santo Domingo 2550,215107
Bolivia (Estado La Paz 1276,043587 Bolivia (Estado La Paz 1520,774422
Plurinacional de) Plurinacional de)
Bolivia (Estado Santa Cruz 1230,582007 Bolivia (Estado Santa Cruz 1382,599926
Plurinacional de) Plurinacional de)
Bolivia (Estado Cochabamba 1090,808814 Bolivia (Estado Cochabamba 1208,268208
Plurinacional de) Plurinacional de)
Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro A1.3
América Latina (13 paises): lista completa de puntajes de productividad
de ciudades seleccionadas, 2000 y 2010
Puntaje en 2000 Puntaje en 2010
Producto por Producto por
empleado empleado
Pais Ciudad ggfzgzgr Pais Ciudad ggf’l’;’gzgr
adquisitivo adquisitivo
en dolares) en dolares)
Argentina Buenos Aires 26984,03336 Chile Antofagasta 38739,52966
Argentina Mendoza 24991,12449 Chile Santiago 33938,11398
Argentina Cordoba 24902,98192 Chile La Serena-Coquimbo 31568,51419
Argentina Rosario 24728,88052 Chile Vifia del Mar-Valparaiso 31366,1696
México Ciudad de México 21782,22918 Chile Concepcion 30835,09771
México Monterrey 21689,51674 Uruguay Montevideo 30057,82265
México Tijuana 21527,43689 Argentina Buenos Aires 29850,45817
México Ciudad Juarez 21133,04148 Argentina Mendoza 29839,3664
México San Luis de Potosi 21073,47577 México Monterrey 29047,11407
México Guadalajara 20950,07385 Argentina Rosario 28833,168
México Querétaro 20897,94485 Colombia Bogota 28765,77934
México Laguna 20531,4597 Argentina Cordoba 28765,43133
Uruguay Montevideo 20323,46616 México Ciudad Juarez 28296,54951
México Ledn 20211,1451 México Laguna 28227,7936
México Toluca 20205,75603 Colombia Medellin 28025,86464
México Puebla 19650,22279 México Ciudad de México 27983,14667
Panama Panama 18409,76543 México San Luis de Potosi 27255,68628
Chile Antofagasta 15456,67095 Panaméa Panama 27103,3303
Chile Santiago 15205,76368 México Tijuana 26629,27383
Chile Vina del Mar-Valparaiso ~ 12931,73198 México Querétaro 26214,77716
Chile Concepcion 12812,87431 México Guadalajara 26017,26123
Republica Dominicana ~ Santo Domingo 12579,16009 México Toluca 25911,68664
Chile La Serena-Coquimbo 12009,3615 México Ledn 25252,61842
Costa Rica San José 11593,66786 Brasil Rio de Janeiro 25161,64709
Colombia Bogota 11169,37486 Brasil Séo Paulo 25062,52626
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Cuadro A1.3 (conclusién)

Puntaje en 2000 Puntaje en 2010
Producto por Producto por

empleado empleado
Pais Ciudad g’;[’)’ggg ' pais Ciudad g’;fgggg g

adquisitivo adquisitivo

en ddlares) en dolares)
Brasil Rio de Janeiro 10822,25428 Brasil Porto Alegre 24708,79715
Brasil Curitiba 10673,14477 México Puebla 24591,06459
Brasil Porto Alegre 10507,17987 Brasil Goiania 23848,37755
Brasil Belo Horizonte 10388,93174 Brasil Salvador 23800,40308
Brasil Recife 10298,8599 Brasil Recife 23713,93715
Brasil Goiania 10089,9801 Brasil Fortaleza 23361,72676
Brasil Salvador 10070,72449 Brasil Belém 23093,72157
Brasil Fortaleza 9964,358542 Costa Rica San José 20502,80763
Brasil Belém 9750,37064 Per( Arequipa 15978,69137
Ecuador Guayaquil 9090,29749 Pert Trujillo 14295,90772
Ecuador Cuenca 8861,577217 Pert Lima 12708,79006
Pert Arequipa 8324,804135 Ecuador Guayaquil 12672,96296
Ecuador Quito 8054,580276 Republica Dominicana ~ Santo Domingo 12370,28622
Perti Trujillo 7462,730208 Ecuador Cuenca 12141,79094
Ecuador Santo Domingo 6565,916924 Colombia Barranquilla 11548,97938
Per Lima 6562,540479 Ecuador Quito 11043,1691
Pert Chiclayo 5464,905558 Pert Chiclayo 10494,69605
Paraguay Asuncion 4745,841049 Paraguay Asuncion 10443,6151
Colombia Barranquilla 4567,887087 Ecuador Santo Domingo 8925,752875
Bolivia (Estado La Paz 2883,858507 Bolivia (Estado La Paz 5666,785691
Plurinacional de) Plurinacional de)
Bolivia (Estado Santa Cruz 2781,115335 Bolivia (Estado Santa Cruz 5151,912973
Plurinacional de) Plurinacional de)
Bolivia (Estado Cochabamba 2465,227921 Bolivia (Estado Cochabamba 4502,30941
Plurinacional de) Plurinacional de)

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro Al1.4
América Latina (13 paises)?: diagnosticos de colinealidad en el estudio de la segregacién
en ciudades seleccionadas, 2000 y 2010

Factor de inflacion ~ Factor de inflacion Tolerancia raiz

DAL de la varianza de la varianza cuadrada Re

indice de segregacion de Duncan 117 1,08 0,8582 0,1418
Proporcion de trabajadores altamente calificados 1,3 1,14 0,7707 0,2293
Logaritmo del producto interno bruto 1,67 1,29 0,6005 0,3995
Logaritmo de la poblacion 1,21 11 0,8248 0,1752
Afo ficticio 1,48 1,21 0,6777 0,3223
Coeficiente de Gini 1,12 1,06 0,8914 0,1086
Proporcion de trabajadores altamente calificados 1,28 1,13 0,779 0,221

Logaritmo del producto interno bruto 1,63 1,28 0,6141 0,3859
Logaritmo de la poblacion 1,2 11 0,8316 0,1684
Afo ficticio 1,46 1,21 0,6832 0,3168

Fuente: Elaboracion propia.
a8  Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana, Uruguay.
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I. Introduccidén

El Gobierno brasilefio adoptd, en especial en las Ultimas décadas, politicas temporales de reduccion de
impuestos y contribuciones orientadas a proteger su economia (especialmente el nivel de produccion
y, como resultado, el empleo y el nivel de precios) frente a las crisis econdmicas internacionales. La
mayoria de esas politicas contemplaron pocos sectores de la industria nacional, entre los que se
destacan la industria automotriz y la industria de produccion de electrodomeésticos de la llamada “linea
blanca” (por ejemplo, heladeras, lavarropas y electrodomésticos en general).

La adopcion de politicas de exencion tributaria (también llamada desgravacion o bonificacion
tributaria) como mecanismo de proteccion de la economia se fundamenta en la propia teoria econémica.
Desde mediados de la década de 1930, se cree que las politicas fiscales expansionistas —constituidas
por reduccion de tributos (como impuestos y contribuciones) o aumento del gasto publico— pueden
tener efectos significativos sobre las principales variables macroecondmicas a corto plazo (como
el empleo, el ingreso vy la inflacion). Esto se debe a que estas politicas afectarian directamente la
demanda agregada.

La politica de exencion tributaria —especificamente la reduccion (o eliminacion) de alicuotas
de impuestos y contribuciones indirectas que inciden en la venta de bienes y servicios— tiene una
incidencia directa en las principales variables macroeconémicas, ya que resulta en un aumento del
precio recibido por el vendedor (y, por lo tanto, de la rentabilidad del negocio) o una reduccion del precio
que paga el consumidor. El nivel de produccion de equilibrio también se eleva, lo que hace aumentar
los niveles de empleo y salario real.

Desde el punto de vista de sus efectos directos sobre la economia (sin olvidar que el Estado necesita
recursos para cumplir sus funciones), toda politica de exencion tributaria es, por lo tanto, bienvenida.
Sin embargo, dado que el diseno del sistema tributario nacional puede tener efectos significativos
sobre otros indicadores importantes (como el empleo, la inflacion, las cuentas externas, los ingresos
fiscales, la distribucion de los ingresos y el equilibrio regional), algunas politicas de exencion tributaria
pueden ser mas efectivas que otras en el sentido de promover no solo la reduccion de los precios y el
aumento del empleo, sino también por los efectos mas positivos sobre otros indicadores econdmicos.

Como se descubrié anos mas tarde, la eleccion del sector automotor para la exencion tributaria
ocurrida en el Brasil en 2009 no fue una decision puramente econdmica. En términos econdmicos,
seria valido suponer que una politica de reduccion de impuestos y contribuciones sobre productos
agropecuarios podria tener resultados mas positivos sobre la distribucion y la desigualdad regional
en materia de ingresos que las politicas de exencion tributaria dirigidas a la industria automotriz. Los
motivos serian los siguientes: i) el sector agropecuario emplea mano de obra menos cualificada; ii) los
productos agropecuarios representan una porcion mayor en la canasta de consumo de las familias con
renta mas baja; iii) la produccion agropecuaria tiene una importancia significativa en todos los estados
de la federacion, en especial en los mas pobres, y iv) los productos agricolas y agroprocesados se han
vuelto mas importantes en la balanza comercial del Brasil.

Un articulo capaz de apuntar las diferencias en lo que se refiere al impacto que pueden tener
sobre la economia nacional la politica de exencion tributaria en favor de la industria automotriz, adoptada
desde finales de la década de 2000 hasta el comienzo de la década de 2010, y una politica de exencion
tributaria en favor de la actividad agropecuaria puede ser de gran valor en el analisis de las politicas
fiscales adoptadas por el Gobierno brasilefo en los Ultimos afos y servir incluso como instrumento de
ayuda para la formulacion de politicas tributarias en el futuro.

El objetivo de este articulo es, por lo tanto, comparar los efectos econémicos y sociales de
las politicas de exencion tributaria dirigidas a la industria automotriz en 2009 con las que podrian ser
dirigidas alternativamente al sector agropecuario en el mismo ano. Estos efectos incluyen variables
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macroeconoémicas tradicionales (produccion, empleo, salarios y niveles de precios), asi como otros
elementos no menos importantes, como la distribucion de los ingresos y la concentracion econémica
regional. La propuesta es, por tanto, evaluar una experiencia pasada (de eleccion de sectores a
impulsar mediante la exencion tributaria), que se puede volver a considerar en el futuro, sobre todo
dada la necesidad de recuperar la economia tras la crisis producida por la pandemia de enfermedad
por coronavirus (COVID-19).

Para realizar esta comparacion se usa un modelo aplicado de equilibrio general computable (EGC)
interregional, tomando como base 2009, ano en que la exencion tributaria se aplicd con profundidad
en el Brasil. EIl modelo permite analizar los efectos de las politicas (como la tributaria) sobre, entre
otras variables, la distribucion de la renta —a través de sus impactos sobre los indices de precios a
los consumidores segun los niveles de renta— y el equilibrio regional, es decir, la participacion de las
diversas unidades federativas en el PIB brasilefio.

Los cambios en la politica tributaria, incluso cuando se dirigen solo a algunos sectores, pueden
afectar, por induccion, toda la economia. Para poder investigar los impactos resultantes de cambios
en la politica tributaria es necesario que se utilice un modelo capaz de incorporar toda la economia,
como los modelos de EGC.

II. Revision de la literatura

Existen en la literatura diversos estudios con los que se pretende analizar los efectos que los cambios
en la politica tributaria han tenido sobre la economia brasilefia. Muchos de estos estudios, como los
de Varsano y otros (2001), Siqueira, Nogueira y Souza (2001), y Kume (2004), adoptan el enfoque de
equilibrio parcial y buscan medir solo el impacto directo de los cambios tributarios.

En funcion de sus caracteristicas, es muy frecuente que en la literatura se utilicen modelos
de equilibrio general en la investigacion de impactos de cambios en la politica tributaria. Shoven y
Whalley (1972 y 1973) fueron los primeros en visualizar esa posibilidad. A partir del primer trabajo
aplicado en ese sentido, presentado por Whalley (1977), comienza la difusion de esta metodologia.
En el entendido de que la equidad es un aspecto deseable en un sistema tributario considerado ideal,
Adelman y Robinson (1978) buscan mecanismos para analizar, entre otros factores, los efectos de
los cambios en la politica fiscal sobre la distribucion de la renta en los paises en desarrollo. Dervis,
De Melo y Robinson (1982) aplican esta metodologia a paises en desarrollo cuyas economias presentan
caracteristicas especificas. Ballard y otros (1985) desarrollan un modelo de equilibrio general para analizar
la tributacion en los Estados Unidos (modelo de Ballard, Fullerton, Shoven y Whalley o BFSW). Este
trabajo ha sido respaldado con posterioridad por varios estudios sobre tributacion que han aparecido
en secuencia. Por ejemplo, Shoven y Whalley (1992) discuten coémo los modelos de equilibrio general
se pueden usar para estructurar politicas publicas; Berck, Golan y Smith (1996) emplearon el modelo
de equilibrio general para estudiar la economia de California; Fehr (2000), la de Alemania; Baylor y
Beauséjour (2004), la del Canada, y Ahmed, Ahmed y Abbas (2010), la del Pakistan.

Referente al Brasil, también se encuentran importantes trabajos que usan el modelo de
equilibrio general en el analisis de la politica fiscal y tributaria. Los estudios pioneros corresponden a
Sousa (1985, 1987 y 1993) y Sousa e Hidalgo (1988), que estimaron los impactos de los cambios en
las politicas de proteccion arancelaria sobre una serie de variables macroeconémicas (como producto,
precios y otras). Posteriormente, Aradjo y Cavalcanti (1999) y Lledo (2005) investigaron los efectos
economicos de la implantacion de las medidas de reforma tributaria promovidas entre finales de los
afos noventa y comienzos de la década de 2000. Araujo y Ferreira (1999) trabajan con un modelo de
equilibrio general dinamico, con agente de vida infinita, comparando la eficiencia de las medidas a largo
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plazo. Lledo (2005), por su parte, utiliza un modelo de equilibrio general de generaciones superpuestas
para investigar los efectos de las medidas respecto de la distribucion de la renta entre las diferentes
generaciones. Fochezatto (2003) también evallia los efectos de la reforma tributaria, pero en un contexto
mas general, analizando sus efectos sobre el crecimiento v la distribucion de la renta.

En el Brasil se cobran cinco impuestos y contribuciones diferentes sobre las ventas de bienes y
servicios y que afectan sus precios, a saber: i) impuesto a la circulacion de mercaderias y servicios (ICMS),
i) impuesto sobre los productos industrializados (IP1), iii) Programa de Integracion Social/Programa de
Formacion del Patrimonio del Servidor Publico (PIS/PASEP), iv) Contribucion para el Financiamiento
de la Seguridad Social (COFINS) y v) impuesto sobre servicios (ISS). Estos cinco tributos equivalen al
impuesto sobre el valor agregado (IVA) en otros paises. También se cobra una contribucion especificamente
dirigida a la actividad agropecuaria: el Fondo de Asistencia al Trabajador Rural (FUNRURAL). Estos seis
tributos se llaman impuestos y contribuciones comerciales, y en Bacha (2016) se puede ver el modo
en que funcionan en el Brasil.

Silva, Tourinho y Alves (2004) investigan los efectos de la transformacion de la COFINS en IVA
y la incidencia del PIS/PASEP y de la COFINS (ambos aprobados en 2003) en las importaciones. Los
autores estudiaron, ademas, los efectos de la extincion, en 2007, de la Contribuicdo Provisoria sobre
Movimentacéo Financeira (CPMF)!. Por su parte, Salami y Fochezatto (2009) analizan cambios en la
recaudacion de impuestos a través de un modelo de generaciones superpuestas para analisis a largo
plazo. Del mismo modo, Paes (2012) hace uso de un modelo de equilibrio general e incorpora al sector
externo para analizar los efectos de la eliminacion de la contribucion patronal de la industria sobre las
exportaciones, entre otras variables.

Los trabajos comentados arriba recurren a modelos que buscan examinar la economia brasilefia
como una Unica region, lo que no permite analizar los efectos sobre el equilibrio regional de los choques
derivados de cambios tributarios. Para el Brasil, los andlisis regionales aparecen inicialmente en los
trabajos de Fochezatto (2002), Domingues y Haddad (2003), Porsse (2005), Paes y Bugarin (2006), y
Palermo, Porsse y Portugal (2010).

Hay trabajos, entre los que se incluyen los de Ponciano y Campos (2003), Santos (2006),
De Souza, Petterini y Miro (2010), y Paes (2012), que analizan, especificamente, la tributacion
por sectores, incluidas la industria automotriz y el sector agropecuario, pero que se consideraron por
separado. En relacion con los trabajos referenciados, el presente articulo trae dos contribuciones: i) la
evaluacion comparativa de los efectos de politicas similares de exencion tributaria aplicadas a dos
sectores (industria automotriz en comparacion con el sector agropecuario) v ii) el andlisis de los efectos
a nivel regional de la politica de exencion tributaria sobre los dos sectores revisados, y en particular
sobre la desigualdad de renta entre las regiones.

III. Metodologia

Los modelos de EGC son representaciones de economias reales que conectan productores y
consumidores —entre otros agentes— con sus respectivos mercados. Estan constituidos por un conjunto
de ecuaciones que simulan las relaciones que existen entre los diversos agentes de la economia, y, a
diferencia de los modelos de insumo-producto, exigen una especificacion del lado de la demanda 'y de
la oferta. Por considerar las transacciones realizadas entre los diversos agentes econémicos, asi como
modelar el comportamiento de estos agentes, los modelos de EGC son capaces de capturar efectos
directos e indirectos derivados de choques econdémicos como, por ejemplo, la exencion tributaria para
sectores elegibles. Por eso, los modelos de EGC se usan para simular eventos exégenos, entre los

1 Un cargo fiscal especifico por cada retiro bancario.
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que se incluyen las politicas gubernamentales. La capacidad de observar efectos directos e indirectos,
asi como los efectos inducidos, es fundamental para analizar, por ejemplo, el impacto de un choque
sobre el costo de vida de las familias con diferentes niveles de renta.

Para analizar los efectos de las diferentes politicas de exencion tributaria sobre la economia
brasilefia, este articulo realiza simulaciones utilizando un modelo interregional de equilibrio general
aplicado del tipo abajo arriba (bottom-up), denominado The Enourmous Regional Model adaptado
a la economia brasilefia (TERM-BR). Este modelo se basa en el TERM elaborado para la economia
australiana (Horridge, Madden y Wittwer, 2005), que fue adaptado por Ferreira y Horridge (2006)
para el analisis de la economia brasilefia. Se trata de un modelo del tipo Johansen, de la escuela
australiana, que utiliza ecuaciones no lineales en sus formas linealizadas, de modo que las soluciones
se presentan en forma de variaciones porcentuales. Asi, el modelado permite efectuar un analisis
estéatico-comparativo.

La llamada escuela australiana de modelos de EGC tiene su origen en la década de 1970, con
el desarrollo del modelo ORANI (Dixon y otros, 1997). A lo largo de los anos, la creciente demanda
de informacion regionalizada llevé a los autores a desarrollar modelos desagregados a nivel regional,
a partir de un enfoque conocido como top-down, por ser concebido de arriba abajo. Los modelos
del tipo top-down se han perfeccionado a partir de una segunda generacion de modelos, bautizados
como bottom-up, asi denominados por presentar una estructura construida de abajo arriba, es decir,
con ecuaciones comportamentales y parametros definidos para los agentes regionales. De esta forma,
cada regién se representa como una economia nacional completa, que se relaciona con otras (flujos
comerciales entre las regiones, asi como origenes y destinos, se afiaden al modelo), y los resultados
nacionales se obtienen a partir de la agregacion de los resultados provinciales.

Estos modelos necesitan una cantidad de datos mucho mayor y pueden chocar con limitaciones
computacionales para un gran nimero de sectores y regiones (Horridge, Madden y Wittwer, 2005).
Para hacer frente a este problema, se ha desarrollado el TERM, que presenta una estructura de datos
mas compacta en funcion de algunas hipotesis simplificadoras. La principal de estas hipotesis es
que todos los productos tienen la misma combinacion (pool) de origen regional, independientemente
del usuario (o regidn) que esta adquiriendo. Es decir, en vez de tener en cuenta que cada usuario de
cada region adquiere un determinado producto ‘c’ de regiones cercanas, el modelo asume que todos
los usuarios de determinada region ‘d’ adquieren el producto ‘c’ de todas las regiones productoras,
proporcionalmente a la participacion de cada una de ellas en las adquisiciones de todos los usuarios
de la region ‘d’. Por ejemplo, la proporcion de autopartes de Minas Gerais en el total de autopartes
adquiridas por la industria automotriz paulista es igual a la proporcion de autopartes mineras adquiridas
por las familias paulistas®.

Sobre la base de los aspectos mencionados, este articulo opta por realizar un andlisis por medio
del TERM-BR, una adaptacion del TERM desarrollada en 2005 para el andlisis de la economia brasilefia,
y que ya fue utilizada por Santos (2006) para fines similares. Para que el modelo sea adecuado para lo
que se pretende observar en este trabajo, algunos ajustes imperativos se refieren al nivel de agregacion
(es decir, al nUmero de elementos en los principales conjuntos), al modo en que el modelo describe los
tributos, al ajuste de la participacion de las regiones en la produccion de los sectores y, por supuesto,
a los datos utilizados, que proceden de diferentes periodos.

Los modelos utilizados permiten captar variaciones enddgenas de la base tributaria, resultantes
de alteraciones en las alicuotas de impuestos o contribuciones, asi como los efectos derivados de
esas variaciones. Por lo tanto, es posible observar no solo los efectos directos (primer orden) sobre la
recaudacion, derivados de la alteracion de las alicuotas, sino también los efectos indirectos (segundo
orden), asociados al cambio de la base tributaria resultante de esta alteracion.

2 S&o Paulo y Minas Gerais son las dos principales economias provinciales del Brasil.

Leonardo Coviello Regazzini, Carlos José Caetano Bacha y Joaquim Bento de Souza Ferreira Filho



226 Revista de la CEPAL N° 135 e diciembre de 2021

LLa variacion de la base de incidencia tributaria, ademas de permitir la identificacion de los efectos
de segundo orden, es fundamental para toda la estimacion de los resultados del modelo, ya que es
a partir de ella que se actualizan todas las matrices del modelo. A su vez, esto permite identificar los
efectos de los cambios de alicuotas no solo sobre los ingresos fiscales, sino también sobre todas las
demas variables econdmicas observadas por este trabajo.

La especificacion utilizada en este trabajo contempla 15 productos, 2 origenes (nacional o
importada), 2 tipos de margenes (comercio y transporte), 10 niveles de ocupacion (divididos segun
las clases de salarios de la Encuesta de Presupuestos Familiares (POF), 15 sectores y 4 demandantes
finales (que totalizan 19 usuarios), 27 regiones de origen (26 estados y el Distrito Federal), 27 regiones
de destino y 27 regiones de produccion de margen.

LLas descripciones detalladas de las estructuras de oferta y demanda del modelo, asi como del
proceso de construccion de su banco de datos, se pueden encontrar en Santos (2006), Fachinello (2008),
Moraes (2010) y Santos (2013). En este Ultimo también se presenta una descripcion detallada del
proceso de actualizacion de la base de datos usado en este trabajo.

1. El cierre macroeconémico del modelo de EGC

Para que los modelos de equilibrio general aplicados sean consistentes, es necesario que haya equilibrio
entre los agregados macroecondémicos que se contraponen. Esto quiere decir que deben respetarse
las condiciones de equilibrio entre ahorro e inversion, gasto e ingresos del gobierno, y entrada y salida
de capitales. La forma en que un modelo de equilibrio general aplicado determina esas condiciones de
equilibrio se denomina “cierre”. Cuando el modo en que los agregados macroecondmicos se comportan
en el corto y en el largo plazo es muy diferente, los cierres a corto y largo plazo del modelo también
presentan caracteristicas diferentes.

Segun Kehoe y otros (1988), los efectos de las variaciones en las alicuotas de tributos indirectos
suelen manifestarse después de un periodo relativamente largo. Los andlisis a largo plazo posibilitan, por
lo tanto, una visualizacion mas clara de los efectos de las politicas sobre las variables econémicas, una
vez establecido el equilibrio después de que todos los efectos transitorios y todos los impactos directos
e indirectos se hayan manifestado y agotado (Silva, Tourinho y Alves, 2004). Sin embargo, las politicas
de exencion tributaria adoptadas por el Gobierno federal en el Brasil, que son el objeto de andlisis de
este trabajo, no presentaron caracter permanente, sino circunstancial. No estaban ni siquiera previstas
en una ley (se establecieron por decreto) y podian revocarse, como, de hecho, ocurrié, ante nuevas
circunstancias (necesidad de ajuste fiscal a corto plazo). De este modo, se entiende que las politicas
de exencion tributaria se han adoptado en el Brasil en funcion de los efectos que pueden producir en
el corto plazo, y no considerando un horizonte de diez ahos o mas. En virtud de lo expuesto, en este
articulo se opta por observar los efectos de esas politicas de exenciones a partir de un cierre a corto
plazo caracterizado por los factores que se enuncian a continuacion.

e Reserva (stock) de capital fijo constante en todos los niveles (sectores y regiones).
e Inversion de cada sector productivo que varia en funcion de sus ingresos.

e Poblaciony salarios reales fijos en todos los niveles (variables exdgenas). Las variaciones en
la demanda de mano de obra se acomodan mediante la reduccion del nivel de desempleo
(variable enddgena).

e Mantenimiento fijo de los gastos del gobierno en términos reales. Es decir, se asume la
hipdtesis de que las politicas de exencion tributaria se financian a través de la reduccion
del superavit primario o el aumento del endeudamiento publico, y no mediante la reduccion
de los gastos del gobierno.

Exencion tributaria en el Brasil en 2009: ¢ por qué los vehiculos y no el sector agropecuario?...



Revista de la CEPAL N° 135 e diciembre de 2021 227

e Elconsumo real de las familias es una variable enddgena, en todos los niveles.

e El resultado de la balanza comercial es una variable endégena. En el corto plazo, los
déficits comerciales se pueden financiar a través del ahorro externo y los superavits se
pueden convertir en reservas.

e \Variables de choque tecnolégico determinadas exdgenamente.

e Tasa de cambio nominal como numéraire del modelo. El indice de precios al consumidor
(IPC) esta determinado por el modelo (variable enddgena).

2. Efectos sobre la desigualdad regional

Para investigar los efectos de las politicas de exencion tributaria simuladas sobre la desigualdad de
renta entre los estados brasilenos, este articulo recurre al indice L de Theil, un indice de desigualdad
bastante adecuado para analizar la desigualdad regional, que se utiliza en diversos trabajos (véanse,
por ejemplo, Ferreira y Diniz (1995), Azzoni (1997 y 2001), Ferreira (1998), Esteban (2000), Beblo
y Knaus (2001), y Cavalcante (2003)).

Matematicamente, el indice de Theil se puede expresar con la siguiente formula:

]=Ze(%)ln[%/%]=zenelnje (1)
Donde:
N, = Ingreso del estado e;
= Ingreso nacional;
P,= Poblacion del estado e;
P = Poblaciéon nacional;

= Participacion del estado e en los ingresos nacionales en relacion con la participacion del estado
e en la poblacion nacional.

e

El indice de Theil es un indicador capaz de medir el nivel de desigualdad entre los diferentes
estados que componen el pais (y no solo entre el mas grande y el mas pequefno, como es el caso de
la relacion entre ingresos per cépita, otro indicador utilizado con frecuencia). El valor observado del
indice de Theil puede variar entre cero y log de N (Conceicao y Galbraith, 1998).

3. Efectos sobre la distribucién de los ingresos

En los modelos de EGC, los efectos sobre la distribucion de los ingresos y sobre el bienestar se
pueden analizar de diferentes formas. Este articulo busca realizar ese analisis mediante la observacion
del comportamiento de indices de precios al consumidor para diferentes niveles de ingresos y de la
demanda de trabajo para diferentes niveles salariales.

Los indices se construyen a partir de valores observados en el modelo y son del tipo Laspeyres
(misma metodologia de los principales indices de precios calculados en el Brasil). La variacion del
costo de cada una de estas canastas esta fundamentalmente asociada a la variacion de precios en
la economia, que el propio modelo debera apuntar a partir de los choques simulados. Los niveles de
ingreso son diez y se basan en la clasificacion de la POF. Los indices de precios se construyeron sobre
la base de la participacion de cada bien en la canasta de consumo de cada clase en cada estado, a
partir de datos de la POF 2008/2009 (IBGE, 2009).
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En virtud de los resultados producidos por el modelo, se puede observar incluso el comportamiento
de la demanda de trabajo para los diferentes niveles salariales en cada una de las simulaciones. Este
enfoque es el que utilizan, entre otros, Ferreira y Horridge (2005), Santos (2006), Fachinello (2008),
Moraes (2010), y Santos (2013). Se espera que un aumento mas sensible de la demanda de trabajo
para los niveles de ingreso mas bajos (en relacion con los mas altos) produzca, a corto plazo, una mayor
reduccion del desempleo entre la poblacion econdmicamente activa menos cualificada. A largo plazo,
no obstante, la brecha salarial entre trabajadores mas y menos cualificados se reducira.

4. Las simulaciones

Con el fin de investigar los diferentes resultados de posibles politicas de exencion tributaria dirigidas
al sector agropecuario frente a las dirigidas efectivamente a la industria automotriz, se realizan dos
simulaciones de reduccion de impuestos y contribuciones recaudados sobre ambos sectores. Se
trabajé con una exencion tributaria de 3.634 millones de reales para ambos casos (a fin de posibilitar
la comparacion), por ser ese el costo anual estimado de la exencion tributaria de la industria automotriz
adoptada por el Gobierno del Brasil en 2009, con el objetivo de combatir los efectos recesivos derivados
de la crisis inmobiliaria de los Estados Unidos (IPEA, 2011).

Para realizar la simulacion de exencion tributaria a vehiculos se reduce el monto del IPI recaudado
por la industria automotriz, en tanto que para efectuar dicha simulacion a productos agropecuarios, las
contribuciones escogidas son el PIS, la COFINS y el FUNRURAL. Esto se debe a que los productos
agropecuarios estan exentos del IPl'y el ICMS, el impuesto mas significativo, que mas incide sobre el
sector, no es de competencia federal. De hecho, se produjo una reduccion del IPI para los fabricantes
de automoviles y la rebaja del PIS, la COFINS y el FUNRURAL es la posible politica alternativa que se
aplicaria a la actividad agropecuaria.

Se comparan, por lo tanto, los efectos de dos escenarios alternativos de exencion tributaria. El
primero implica una reduccion efectiva de 3.634 millones de reales en el IPI sobre productos vendidos por
la industria automotriz nacional. El segundo supone una posible reduccion, también de 3.634 millones
de reales en el monto del PIS, la COFINS y el FUNRURAL sobre los productos agricolas y pecuarios
vendidos en el pais. En ambos casos, la reduccion se distribuye proporcionalmente entre todos los
productos vendidos y entre todas las regiones en que los sectores tienen participacion.

IV. Resultados

1. Impactos sobre los agregados macroeconémicos

En el cuadro 1 se pueden observar los principales resultados de las simulaciones realizadas en
términos de agregados macroeconémicos. Todos ellos se refieren a las simulaciones a corto plazo
descritas, que buscan investigar los efectos producidos por los choques en un horizonte de uno a
dos anos, aproximadamente.

En primer lugar, se destaca que el efecto de la exencion tributaria a los productos agropecuarios
sobre el PIB real (crecimiento del 0,184%) se ubica un poco por encima del efecto de una exencion
tributaria a los vehiculos (crecimiento del 0,179%). Cuando se observa el comportamiento de los
componentes del PIB, se percibe que el gran responsable de esta ventaja es el consumo de las
familias, donde el efecto de la exencion tributaria al sector agropecuario (crecimiento del 0,349%) es
perceptiblemente mayor que el efecto de la exencion tributaria a la industria automotriz (crecimiento
del 0,269%). Esta diferencia se debe sobre todo a la intensidad del factor trabajo (y, en consecuencia,
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de la masa salarial) en la actividad agropecuaria, que es mucho mayor que en la industria automotriz.
En consecuencia, el aumento de la produccion agropecuaria tiene efectos mas sensibles sobre los
ingresos y, por ende, sobre el consumo de las familias.

Cuadro 1
Efectos de la exencién tributaria al sector agropecuario y
la industria automotriz sobre los principales agregados macroeconémicos
(En porcentajes)

Exencion tributaria al Exencion tributaria a
sector agropecuario la industria automotriz
PIB real 0,184 0,179
Consumo de las familias (valor real) 0,349 0,269
Inversion privada (valor real) 0,244 0,328
Gastos del gobierno (valor real) 0,000 0,000
Exportaciones (volumen) -0,390 -0,072
Importaciones (volumen) 0,422 0,503
Empleo agregado 0,332 0,280
Salario medio (valor real) 0,000 0,000
Reserva (stock) de capital 0,000 0,000
Deflactor del PIB 0,312 0,186
indice de precios al consumidor 0,303 0,184
Poblacion 0,000 0,000
Consumo de las familias (valor nominal) 0,653 0,453
PIB (valor nominal) 0,497 0,366

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la simulacion del modelo.

Lo contrario sucede con las inversiones privadas (crecimiento del 0,244% vy del 0,328% para
las exenciones tributarias al sector agropecuario y a la industria automotriz, respectivamente). Sin
embargo, este componente tiene una importancia relativa mucho menor en el PIB, de modo que los
efectos sobre el consumo prevalecen.

Las exenciones tributarias, asi como el rebrote econémico, provocan efectos sobre las
exportaciones e importaciones brasilefias. La reubicacion de los factores productivos para atender la
creciente demanda interna reduce las exportaciones en ambos escenarios. Como la exencion tributaria
al sector agropecuario produce un mayor rebrote econémico, y los bienes producidos por ese sector
representan una parte significativa de la demanda interna, ese escenario produce una reduccién mayor
de las exportaciones (caida del 0,390%), mientras que los efectos de la exencion tributaria a la industria
automotriz sobre las exportaciones son mas modestos (reduccion del 0,072%).

Como se observa en el cuadro 1, los efectos de la exencion tributaria a vehiculos sobre las
importaciones brasilefias son mayores que los efectos de la exencion tributaria a productos agricolas
(crecimiento del 0,503% frente a crecimiento del 0,422%). En el gréfico 1 se puede observar para
qué sectores la variacion de las importaciones es mas intensa en cada caso. Se constata que, en
ambos casos, los sectores desgravados son los Unicos que presentan una variacion negativa de las
importaciones, una vez que la reduccion de tributos los vuelve mas competitivos ante las importaciones.
Para todos los demas sectores, se observa un ligero aumento de las importaciones, como resultado
del incremento de la actividad econémica y de los ingresos, derivadas de la exencion tributaria.

En general, se observa que la exencion tributaria produce un aumento en las importaciones
de todos los sectores de la economia, salvo en aquellos sujetos a la exencion tributaria, que registran
una notable caida de las importaciones. En el caso de la exencion tributaria al sector agropecuario,
la importacion de productos agropecuarios cae un 5,08%, mientras que, con la exencion tributaria a
la industria automotriz, la importacion de vehiculos se reduce un 9,56%. En este Ultimo caso se debe
destacar también un aumento del 4,69% en las importaciones de autopartes, en funcion del aumento
de la produccion de la industria automotriz y, en consecuencia, de la demanda de estas autopartes.
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Grafico 1
Efectos de la exencién tributaria al sector agropecuario y a la industria automotriz
sobre las importaciones, por sectores
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la simulacion del modelo.

Por Ultimo, se destaca que, por tratarse de un sector mas intensivo en mano de obra, la exencion
tributaria al sector agropecuario genera un mayor aumento del empleo que la exencion tributaria a la
industria automotriz (un 0,332% frente a un 0,280%). Aqui se contabilizan empleos directos, indirectos
e inducidos, es decir, empleos generados en todos los sectores de la economia como consecuencia
de los choques, y no solo en los sectores exentos del pago de impuestos y contribuciones.

2. Impactos regionales

En el grafico 2 se presentan las variaciones de la remuneracion total de los factores en términos reales
para cada estado brasileno en las dos simulaciones. A los efectos de realizar un analisis del impacto
de los choques sobre la concentracion regional de la actividad econdémica en el Brasil, los estados se
ordenaron de manera creciente segun el valor de la renta per capita de cada uno en el periodo. Para
facilitar la observacion, se trazaron dos lineas de tendencia, una para cada escenario.

Si bien las diferencias entre los efectos resultantes de los dos choques simulados son leves
cuando se analiza el comportamiento de los agregados macroeconémicos, esto no es lo que se
constata cuando se analizan esos impactos desde una perspectiva regional. En funcién de la mayor
dispersion espacial de la actividad agropecuaria en relacion con la industria automotriz, se observa
que los efectos derivados de la exencion tributaria en el primer sector se distribuyen por todos los
estados brasilenos. Como muchos de estos estados presentan una baja actividad econdmica, los
efectos en términos de variacion porcentual son bastante intensos (véanse, por ejemplo, los estados
de Mato Grosso, Ronddnia, Tocantins y Maranh&o).
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Gréafico 2
Variaciéon real de la remuneracién total de los factores,
por estados brasilefios ordenados segun el PIB per capita (del menor al mayor)
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la simulacién del modelo.

Las lineas de tendencia muestran que, mientras la exencion tributaria al sector agropecuario
produce efectos mas intensos sobre la remuneracion total de los factores en los estados mas pobres,
lo contrario ocurre con la bonificacion tributaria a los vehiculos. En el caso de la industria automotriz,
los efectos de la exencion tributaria se concentran en los pocos estados donde este sector econdmico
esta presente. Estos son los estados con mas actividad econdmica (con la excepcion de Bahia), donde
los efectos en términos de variaciones porcentuales se manifiestan de forma mas discreta.

El comportamiento de la remuneracion de los factores en los estados en términos porcentuales
es similar al comportamiento de la demanda de trabajo, representada en el gréfico 3. La exencion
tributaria a productos agricolas produce mayores efectos sobre la demanda de trabajo en los estados
de Mato Grosso y Maranhao (este Ultimo ostenta el segundo ingreso per capita mas bajo del Brasil),
mientras que la exencion tributaria a vehiculos genera resultados mas altos en la demanda de trabajo
en Bahia y Sao Paulo (el estado mas rico del Brasil), seguidos de Minas Gerais y Parana.

Directamente asociado al comportamiento del empleo (aun mas considerando la rigidez
salarial impuesta por el cierre del modelo de EGC), el agregado de los salarios también presenta un
comportamiento similar (véase el gréfico 4).

Como los salarios componen la mayor parte del ingreso de las familias en el Brasil, el crecimiento
del agregado de los salarios se traduce en un aumento del consumo por parte de las familias (véase
el grafico 5).
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Gréfico 3
Variaciéon de la demanda de trabajo, por estados brasilenios ordenados
segun el PIB per cépita (del menor al mayor)
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la simulacion del modelo.

Gréfico 4
Variaciéon real del agregado salarial, por estados brasilefios ordenados
segun el PIB per cépita (del menor al mayor)
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la simulacion del modelo.
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Grafico 5
Variacién del consumo real de las familias, por estados brasilefios ordenados
segun el PIB per cépita (del menor al mayor)
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la simulacion del modelo.

Por ultimo, en el grafico 6 se puede observar el comportamiento en las dos simulaciones de
exenciones tributarias sobre el PIB real en cada estado brasileno. Al analizar la dimension de las
variaciones del PIB en cada estado y escenario, y observar las lineas de tendencia, es posible notar
que hay una diferencia fundamental entre las dos politicas en lo que se refiere a la concentracion de
la actividad econdémica. Mientras que la exencion tributaria a la produccion agropecuaria ocasiona
mayores aumentos del PIB en los estados de menor ingreso per capita, lo que colabora en la reduccion
de las diferencias de ingreso per cépita entre los distintos estados, la exencion tributaria a la industria
automotriz produce variaciones mas intensas del PIB en los estados de mayor ingreso per capita, lo
que agrava aun mas la concentracion regional de la actividad econdmica en el Brasil.

Los resultados obtenidos a través del calculo del indice de Theil, que mide el grado de desigualdad
de la distribucion de la renta per cépita entre los estados brasilefos, confirman los efectos indicados
previamente (véase el gréafico 7).

Se observa que, mientras que una politica de exencion tributaria volcada al sector agropecuario
produce efectos muy positivos sobre la desconcentracion regional de la renta entre los estados
brasilefos, la exencién tributaria de vehiculos produce el efecto inverso, aumentando aun mas la
desigualdad regional en el pais. El primer escenario resulta en una reduccion del 0,43% en el valor
del indice de Theil, mientras que el segundo produce un aumento del 0,39% de dicho indice. Esto es
consecuencia de la forma en que se distribuyen las actividades productivas de estos sectores en los
diferentes estados brasilenos. Mientras que el sector agropecuario tiene una significativa presencia
en todos los estados, especialmente en los mas pobres, la industria automotriz se concentra en unos
pocos, la mayoria de los cuales son los mas ricos del pais.
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Gréfico 6
PIB real segun el enfoque de demanda agregada, por estados brasilenos ordenados
segun el PIB per cépita (de menor a mayor)
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la simulacion del modelo.

Grafico 7
Valores del indice de Theil de la distribucién de la renta per cépita de los estados brasilenos
en la situacién inicial y después de los escenarios de exencién tributaria simulados
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la simulacion del modelo.
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3. Impactos distributivos

Mientras los trabajadores de salarios mas elevados presentan una mayor participacion en el agregado
de los salarios pagos por la industria automotriz, lo inverso sucede en el sector agropecuario, donde los
trabajadores de menores ingresos responden por una parte mas grande del agregado de los salarios
pagos por dicho sector. Asi, en el escenario de exencion tributaria a los productos agropecuarios,
se espera, a corto plazo, un aumento mayor en la demanda de mano de obra para las categorias
de trabajos menos calificados y con salarios mas bajos. El efecto de la exencion tributaria sobre la
distribucion del ingreso puede captarse al observar el comportamiento de la demanda de mano de obra
en cada uno de los diez niveles de salario diferentes. Un aumento mas pronunciado en la demanda
de mano de obra en los niveles salariales mas bajos produce una mayor reduccion del desempleo en
esos niveles y crea una tendencia a largo plazo de aumentos significativos en los salarios reales en esas
categorias salariales. Esto reduce la brecha entre los salarios de los trabajadores del sector agropecuario
y contribuye a la reduccion de la desigualdad individual en la distribucion de los ingresos (al menos
de los ingresos provenientes de los salarios de la mano de obra, que representa la mayor parte de la
renta nacional). A largo plazo, se espera que la exencion tributaria a los productos agropecuarios tenga
efectos positivos de mayor impacto sobre la distribucion de los ingresos que la exencion tributaria a los
precios de los vehiculos. El modelo utilizado en este trabajo permite observar los impactos de choques
sobre la demanda de mano de obra para cada nivel salarial.

El modelo también permite analizar los efectos de estos choques (la exencion tributaria sobre
los precios) sobre la desigualdad en la distribucion de los ingresos por medio del comportamiento del
costo de vida para diferentes grupos de personas clasificadas segun su nivel de ingreso. Cada grupo
presenta su propio estandar promedio de consumo, que se refleja en diferentes canastas de consumo
promedio. El modelo permite observar y comparar el comportamiento del costo de cada una de esas
diez canastas de consumo en los dos escenarios de exencion tributaria simulados. De este modo, el
modelo permite entender mejor qué politica genera efectos mas positivos (0 menos negativos) sobre
el costo de vida de las familias mas pobres y cudl produce efectos mas positivos sobre el costo
de vida de las familias mas ricas. Como una parte significativa de la produccion agropecuaria esta
compuesta por alimentos, y estos tienen una importancia relativa mayor en la canasta de consumo de
las familias mas pobres, se espera que la exencion tributaria a productos agropecuarios tenga efectos
mas positivos sobre el costo de vida de las familias con niveles de ingresos mas bajos.

LLa variable utilizada (costo de la canasta de consumo) no es igual a los ingresos de los agentes.
Sin embargo, si se considera que la importancia del comportamiento de los ingresos en el andlisis de
los cambios econémicos proviene, fundamentalmente, de la posibilidad de consumo que esta canasta
proporciona a las familias, la importancia del costo de los bienes y servicios que esas familias consumen
no puede ser mas grande que el valor de sus ingresos.

En la perspectiva distributiva, al igual que en la perspectiva regional, las diferencias entre los
efectos de las dos politicas simuladas también son significativas. El grafico 8 presenta los impactos
sobre la demanda de trabajo para los diferentes grupos salariales.
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Gréafico 8
Demanda de trabajo, por clases salariales
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la simulacion del modelo.
Nota: OCC: clases de salarios de la Encuesta de Presupuestos Familiares.

En ocho de las diez clases salariales definidas, los aumentos en la demanda de mano de obra
son mas significativos cuando se da una exencion tributaria a los productos agropecuarios que cuando
se otorga una exencion tributaria a los vehiculos. Las excepciones son las dos clases salariales mas
altas. No obstante, a pesar de que desgravar la industria automotriz produce una mayor variacion
de la demanda de trabajo en los grupos salariales mas altos, la diferencia entre dicha variacion y la
generada por exonerar los productos agropecuarios del pago de impuestos y contribuciones es muy
pequeia (crecimiento del 0,290% frente al 0,270% para el nivel salarial mas elevado) si se compara
con la diferencia en las variaciones de la demanda de trabajo que se produce en los niveles de salarios
mas bajos al desgravar el sector agropecuario y el sector automotor, respectivamente, siendo mayores
las variaciones generadas por la exencion tributaria a los precios de los productos agropecuarios
(crecimiento del 0,893% frente a crecimiento del 0,088% en el grupo salarial mas bajo y crecimiento
del 0,850% frente a crecimiento del 0,089%, respectivamente, en el segundo grupo salarial mas bajo).
En otras palabras, la exencion tributaria sobre la actividad agropecuaria tiene efectos mas positivos
sobre la demanda de trabajo, especialmente entre los que reciben menos, es decir, entre las familias
mas pobres.

Estos resultados son muy importantes porque es exactamente en los niveles salariales méas bajos
donde se encuentran los trabajadores mas pobres. El aumento de la demanda de trabajo en estos
grupos, por lo tanto, desempena un papel importante en la mejora tanto de los ingresos de las familias
mas pobres como del panorama de desigualdad en la distribucion del ingreso en el pais. La estimacion
de la dimension de estos efectos respecto de las medidas estadisticas consagradas para el andlisis de
la desigualdad de renta, como el coeficiente de Gini, podria ser tema de estudio de un nuevo articulo.

El grafico 9 presenta el comportamiento del consumo real de las familias para diez clases de
ingresos diferentes. Es valido suponer que el escenario que produce efectos mas intensos sobre la
demanda de trabajo para los niveles salariales mas bajos también tenga efectos mas intensos sobre
los ingresos y, en consecuencia, sobre el consumo de las familias con niveles de ingresos mas bajos.
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Gréafico 9
Consumo real de las familias, segin niveles de ingresos
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la simulacion del modelo.
Nota: POF: Encuesta de Presupuestos Familiares.

De hecho, se observa que, ademas de un crecimiento nacional significativamente mayor del
consumo real de las familias, la exencion tributaria a los precios de los productos agropecuarios produce
efectos mas positivos para las familias de menores ingresos. La exencion tributaria de vehiculos, por el
contrario, produce efectos menores en estas familias y mas concentrados en las de mayor ingreso medio.

Por ultimo, el gréfico 10 presenta el comportamiento del IPC para diez grupos de personas
diferentes segun sus ingresos. Como se explicd anteriormente, el impacto de la exencion tributaria al
sector agropecuario sobre el IPC suele ser mayor que el impacto de la exencion tributaria a los vehiculos,
porque el primer chogque promueve un mayor aumento de la demanda agregada. Asi, la variacion del
IPC termina siendo favorable para la mayoria de las clases de ingreso. Las excepciones, sin embargo,
se observan justamente en los niveles mas bajos. En los dos niveles de ingresos mas bajos (POF1 y
POF2), en términos de costo de vida, la exencion tributaria a productos agropecuarios es mas deseable
que la exencion tributaria a vehiculos. Esto se debe a que los alimentos tienen una importancia relativa
mucho mayor en la canasta de consumo estandar de las familias méas pobres.
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) Grafico 10
Indice de precios al consumidor (IPC), por clases de personas segin niveles de ingresos
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la simulacion del modelo.
Nota: POF: Encuesta de Presupuestos Familiares.

4. Impactos presupuestarios

Aunqgue las simulaciones realizadas conllevan la fijacion de un valor de reduccion de los impuestos y
contribuciones recolectados por el poder publico, no se puede concluir que la recaudacion total del
gobierno se reducira en el valor exacto de la exencion tributaria. Esto se debe a que, como se demuestra
en los items anteriores, la exencion del pago de tributos a un determinado sector produce cambios en
toda la economia. Muchas de estas alteraciones pueden significar mas o menos recaudacion tributaria.
Si la variacion de la recaudacion resultante de la reduccion o el aumento de tributos es “efecto de
primer orden”, las variaciones de la recaudacion tributaria derivadas de esas alteraciones se denominan
“efectos de segundo orden”.

Por sus caracteristicas, un modelo de EGC es plenamente capaz de estimar los efectos totales
(de primer y segundo orden) de los cambios en la politica tributaria del Gobierno. Los efectos de las
simulaciones realizadas en este articulo se representan en el grafico 11.

Se observa que la politica de exencion tributaria a productos agropecuarios, por promover un
rebrote de la economia un poco mayor que la exencion tributaria a vehiculos, es capaz de neutralizar
una porcion también un poco mayor de la caida de la recaudacion tributaria a través de los efectos
de segundo orden. Al final, la recaudacion tributaria total presenta una reduccion de 1.338 millones
de reales con la exencion fiscal al sector agropecuario. La exencion tributaria a la industria automotriz
produce efectos de segundo orden positivos por un valor de 2.137 millones de reales, lo que resulta
en una caida neta de 1.497 millones de reales en la recaudacion tributaria del Gobierno.

Exencion tributaria en el Brasil en 2009: ¢ por qué los vehiculos y no el sector agropecuario?...



Revista de la CEPAL N° 135 e diciembre de 2021 239

Gréfico 11
Efectos de las politicas sobre la recaudacién tributaria
(En millones de reales corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la simulacion del modelo.

V. Consideraciones finales

En el futuro, dada la necesidad de recuperacion econdmica después de la crisis provocada por la
pandemia de COVID-19, el Brasil puede adoptar una nueva politica de alivio fiscal. Lo que cabria
preguntarse es a qué sector se otorgaria ese alivio. Considerando que el sector agropecuario y otras
partes del agronegocio brasilefio han sido contraciclicas durante los afos de recesion o bajo crecimiento
econémico, como en 2020, en este articulo se buscé investigar los efectos sobre las principales
variables macroeconémicas de la politica de exencion tributaria a vehiculos, adoptada por el Gobierno
brasilefio en 2009 para combatir los efectos recesivos derivados de la crisis del mercado inmobiliario
estadounidense, comparandolos con los efectos de una politica de exencion tributaria volcada al sector
agropecuario nacional, de igual valor. Para ello, se utilizd un modelo de EGC interregional estatico
(TERM-BR), capaz de permitir la simulacion de ambos choques y observar sus efectos sobre las mas
diferentes variables macroecondmicas. El modelo se actualizé para 2009, afio en que se llevd a cabo
la politica bajo revision, y se agregd de modo adecuado para alcanzar los objetivos de este articulo.

Es posible observar la superioridad de una exencion tributaria a productos agropecuarios en
relacion con la misma exencion tributaria a vehiculos en lo que se refiere a sus efectos sobre las principales
variables analizadas, en especial cuando se consideran a nivel regional. En funcion de su distribucion
regional, al ser incentivada, el sector agropecuario podria generar efectos mucho mas intensos en los
estados mas pobres de la federacion brasilena, al tiempo que los efectos de los incentivos concedidos
al sector automotor se concentran en los estados mas ricos. Mientras que la exencion tributaria de
vehiculos habria provocado un aumento de la concentracion regional del ingreso per capita en el Brasil
(elevando el indice de Theil de la distribucion regional de los ingresos de 0,0840 a 0,0843), la exencion
tributaria a productos agropecuarios produciria un descenso en la concentracion regional de los ingresos
(reduciendo el indice de Theil de 0,0840 a 0,0836) (véase el grafico 7).
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Por ser mas intensa en mano de obra calificada, la industria automotriz, al desgravarse, produce
aumentos mas elevados en la demanda de mano de obra en los niveles salariales mas altos, mientras
que la exencion tributaria al sector agropecuario, por el contrario, incrementa mas la demanda de
trabajo en los niveles salariales mas bajos. Si la exencion tributaria a la industria automotriz provoca
un aumento del 0,08% en la demanda de trabajo en los niveles salariales mas bajos y del 0,29% en
los mas altos, la exencion tributaria al sector agropecuario produciria un alza del 0,89% en la demanda
de trabajo en el nivel salarial mas bajo y del 0,27% en el mas alto.

Paralelamente, como los productos agropecuarios representan la parte mas importante de la
canasta de consumo de las familias mas pobres, los efectos de la exencion tributaria a estos productos
sobre el costo de vida de esas familias serian mejores que los efectos de la exencion tributaria a vehiculos
(aumentos del 0,21% y del 0,23%, respectivamente). Para las familias mas ricas, por otra parte, la
exencion tributaria a vehiculos produjo aumentos menos intensos en el costo de vida que la exencion
tributaria a los productos agropecuarios (un 0,15% y un 0,35%, respectivamente).

En general, se concluye que en 2009 el Gobierno federal deberia haber desgravado los productos
agropecuarios en vez de los vehiculos. Aln mas, se concluye que, mantenido todo lo demas constante,
las politicas de exencion tributaria que se puedan adoptar en el futuro deben contemplar el sector
agropecuario antes que el sector automotor, ya que los resultados econémicos producidos por la
desgravacion al primero son mucho mas positivos que los que se generan por la exencion tributaria
al segundo.

Por ultimo, vale destacar que en este articulo no se plantean argumentos de economia politica
que podrian justificar la priorizacion del sector automotor en detrimento del sector agropecuario.
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