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Proteccioén de los acreedores,
intercambio de informacién
y crédito para pequenas y
medianas empresas: datos
comparativos entre paises

Arturo Galindo y Alejandro Micco

Resumen

Utilizando la Encuesta mundial sobre el ambiente de los negocios (World Business Environment
Survey o WBES) para empresas en 61 paises y variables ficticias que permiten abordar los
componentes especificos, observados y no observados, de cada uno de ellos, asi como una
endogeneidad parcial, se analiza el papel de la proteccion de los acreedores (por ejemplo, la
ejecucion de contratos de crédito) y del desarrollo de mecanismos de informacion crediticia
(como los registros de préstamo) en la determinacion de la disponibilidad de financiacion
bancaria para pequefas y medianas empresas (pymes). Se encuentra que una mejor
proteccion de los acreedores y el desarrollo de mecanismos de intercambio de informacion
reducen la brecha de financiamiento existente entre las pequenas y las grandes empresas.
Los paises con un bajo nivel de proteccion de los acreedores pueden compensar esta
falencia mediante la implementacion de mecanismos de informacion crediticia.
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I. Introduccién

Existe una vasta literatura en la que se destaca la influencia positiva del desarrollo del sector financiero
de un pais sobre el nivel y la tasa de crecimiento del ingreso per céapita. El crédito proporcionado por
el sector bancario es la fuente de financiamiento mas importante para las empresas y los hogares
en la mayoria de los paises, sobre todo en los paises en desarrollo. Desafortunadamente, el crédito
bancario es mas costoso y mas limitado para las pymes que para las grandes empresas, que
ademas disponen de una mayor oferta de opciones financieras. Mediante el uso de datos de seccion
transversal comparables sobre el crédito bancario comercial en 61 paises, ajustando por efectos fijos
del pais, analizamos la importancia de: i) el papel del sistema juridico al requerir y ejecutar el pago
del préstamo vy la superioridad del régimen de derecho comun a este respecto, vy ii) los distintos tipos
de proteccion institucional, como los organismos de informacion crediticia, que pueden corregir las
asimetrias de informacion que desalientan a los prestamistas, y su papel a la hora de determinar el
acceso al crédito bancario. Constatamos que el porcentaje de financiamiento total que se obtiene de
los bancos es alrededor de 30 puntos porcentuales mas alto en el caso de las pymes en paises con
regimenes de derecho comun que en aquellos con sistemas de tradicion romanista. La existencia
de un registro de crédito también aumenta alrededor de 30 puntos porcentuales el nivel de crédito
bancario para pymes en relacion con las grandes empresas. Asimismo, nuestros resultados revelan
que los derechos de los acreedores y la existencia de un registro de crédito son sustitutos el uno del
otro. En consecuencia, los registros de crédito tienen un fuerte impacto sobre el crédito en paises con
bajos niveles de proteccion juridica (véase el cuadro 3).

En los mercados financieros, las asimetrias de informacion vy la incapacidad de hacer cumplir
los contratos constituyen un gran obstaculo para el acceso a los recursos financieros. La estructura
financiera, no obstante, no es independiente del tamano de la empresa. De hecho, la escala
empresarial es una variable clave en el andlisis de las restricciones financieras (Beck, Demirglc-Kunt
y Maksimovic, 2005). Las empresas grandes y pequefas no tienen las mismas oportunidades de
acceso a fuentes externas de financiamiento.

Los problemas relacionados con los costos de agencia, las asimetrias de informacion y los costos
fijos de transaccion generan imperfecciones en el mercado financiero. Por lo general, las pequenas
empresas son las mas afectadas por estas imperfecciones, ya que su informacion interna puede ser
bastante poco clara o, al menos, no esta tan disponible para el publico como la de las empresas
mas grandes. Las pequefnas empresas que buscan acceder a pequenos préstamos enfrentan costos
de transaccion mas elevados y primas por riesgo mas altas, debido a que su situacion financiera es
menos transparente y a que tienen menos garantias subsidiarias para ofrecer (Beck y DemirgUc-Kunt,
2006). Beck, Demirglc-Kunt y Maksimovic (2005), Beck y otros (2006), y Schiffer y Weder (2001)
registran resultados similares. En el ultimo estudio también se confirma que las pequefnas empresas
enfrentan mayores obstaculos al crecimiento.

En la literatura reciente sobre financiamiento empresarial se ha destacado el papel del
desarrollo financiero y la proteccion juridica de los acreedores externos en relacion con el desempeno
empresarial. Una de las principales consecuencias es que los sistemas financieros subdesarrollados
pueden limitar la capacidad de inversion de las empresas. En estos estudios existen dos amplias
perspectivas respecto del crédito al sector privado en distintas economias (Djankov, McLiesh y Shleifer,
2007). La primera pone énfasis en el poder de los acreedores: cuando los bancos tienen la capacidad
de exigir el pago, confiscar la garantia subsidiaria o incluso asumir el control de la empresa, estan
dispuestos a ofrecer mas crédito (Townsend, 1979). La segunda perspectiva resalta la importancia de
la informacion en la actividad crediticia. Existe una vasta literatura en la que se analizan los problemas
que plantean el riesgo moral y la seleccion adversa en la actividad financiera y se explica como estos

Proteccion de los acreedores, intercambio de informacion y crédito para pequehas y medianas empresas. ..
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factores reducen el acceso al crédito!. Cuanta méas informacién tienen los prestamistas sobre los
prestatarios, su historial de crédito y su nivel total de deuda, mas se mitigan estos problemas.

En la literatura sobre los mercados de crédito se han identificado distintas formas en las que
un prestamista puede resolver los problemas de pago; la mas destacada es el uso de una garantia
subsidiaria. El ofrecimiento de una garantia subsidiaria puede servir como mecanismo para mitigar
asimetrias de informacion y asi resolver los problemas de racionamiento del crédito. Si la tasa de
interés no cumple con eficacia su papel debido a efectos indirectos sobre la calidad media de las
carteras de crédito, los bancos pueden recurrir a la garantia subsidiaria. Si se considera la posibilidad
de equiparar la garantia subsidiaria a una determinada tasa de interés, puede lograrse un equilibrio sin
racionamiento del crédito.

Sin embargo, no todos los préstamos pueden respaldarse facimente con una garantia
subsidiaria. La constitucion de una garantia de préstamo suele ser problematica para ciertas empresas
(por ejemplo, empresas nuevas, microemprendimientos y pymes) que a menudo no cuentan con
suficientes activos fijos para ofrecer como garantia subsidiaria. La constitucion de una garantia
también supone un problema en aquellos paises donde los derechos de los acreedores no estan bien
protegidos y donde el proceso de confiscacion de la garantia es costoso y lleva mucho tiempo. En
este contexto, el marco institucional para la proteccion juridica de los acreedores tiene una influencia
particularmente fuerte en el acceso al crédito, sobre todo para las pymes.

En La Portay otros (1997 y 1998) y Schiantarelli (1996) se presenta un analisis de la importancia
de la garantia subsidiaria en relacion con los contratos de crédito y las instituciones que respaldan el
uso de esta garantia. De estas publicaciones se desprenden dos datos centrales: i) el financiamiento
externo es mas costoso que el financiamiento interno, a menos que los préstamos estén totalmente
garantizados, vy ii) la prima sobre el financiamiento externo es una funcion inversa del valor neto de
un prestatario (activos liquidos mas el valor colateral de los activos iliquidos). Los organismos de
informacion crediticia y los registros de crédito también pueden mitigar la asimetria de informacion
entre prestamistas y prestatarios?. El historial de préstamos y pagos de los prestatarios reduce las
asimetrias de informacion y permite a los prestamistas determinar el potencial de pago de sus clientes.
Este mecanismo crea otra forma de garantia subsidiaria —la garantia de la reputacion— que los
bancos pueden utilizar para analizar a posibles prestatarios®. La informacion sobre solvencia crediticia
puede, por tanto, ser una fuente extremadamente valiosa de evaluacion del riesgo crediticio, mejorada
y basada en hechos para los acreedores, vy, en tal sentido, puede facilitar el acceso de las pymes y
de otras empresas al financiamiento. La diferencia radica, no obstante, en que mientras que los datos
de crédito y otros datos relevantes de las grandes empresas en general se encuentran ampliamente
disponibles, esto no suele ocurrir con la informacion de las pymes.

Facilitar el flujo de estos datos relacionados al crédito y otra informacion financiera relevante
sobre las pymes ayuda a reducir sus limitaciones en materia de financiamiento. Al garantizar que los
acreedores tengan un acceso rapido a informacion precisa, significativa y suficiente sobre las pymes
se mejora de manera sistematica y oportuna su capacidad para evaluar la solvencia crediticia de
estas empresas y aumentar su acceso al financiamiento mediante créditos. Usando una encuesta
realizada a distintos bancos, Beck, Demirglic-Kunt y Martinez Peria (2008) confirman la importancia
de disponer de datos adecuados sobre el historial de crédito de las pymes: el 70% de los bancos
en los paises en desarrollo y el 44% de los bancos en los paises desarrollados que respondieron a la

T Véase una descripcion de la literatura en Stiglitz y Weiss (1981) y Freixas y Rochet (2008).

2 Los registros de crédito pueden ser privados o publicos, y sus practicas varian en cuanto a la informacion que recolectan
(sobre comportamiento crediticio positivo, negativo o ambos).

8 Véase informacion tedrica sobre la reduccion de la asimetria de informaciéon en Pagano y Jappelli (1993), Padilla y Pagano
(1997), y Bennardo, Pagano y Piccolo (2009).

Arturo Galindo y Alejandro Micco
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encuesta afirmaron que la existencia de un organismo de informacion crediticia en su pais facilitaba el
otorgamiento de préstamos a las pymes.

Este estudio tiene por objeto analizar la importancia que tienen los derechos juridicos de los
acreedores y los mecanismos de intercambio de informacion de los prestatarios en las variaciones
del acceso al crédito bancario de empresas de distintos tamanos en diferentes paises. Cuando la
proteccion juridica es ineficaz y hay una falta de informacion sobre el prestatario, los bancos deben
gjercer una supervision mas estricta sobre los prestatarios. Dados los costos de supervision fijos, el
otorgamiento de préstamos a pymes resulta menos rentable que el otorgamiento de préstamos a
grandes empresas, por lo que cabe esperar que la falta de proteccion juridica e informacion aumente
de manera desproporcionada las restricciones financieras de las pymes.

En la mayoria de los estudios transversales no se ajusta por la posible endogeneidad de las
instituciones de informacion y proteccion de los acreedores (organismos de informacion crediticia).
Es probable, por ejemplo, que tras un aumento de los préstamos bancarios, los paises tiendan a
establecer registros de crédito y leyes de proteccion de los acreedores mas estrictas. En consecuencia,
es posible que una simple regresion en corte transversal entre préstamos bancarios y proteccion
de los acreedores y organismos de informacion crediticia sobrestime el efecto causal de estos dos
factores sobre los préstamos empresariales.

Para evitar este problema de endogeneidad, usamos variables ficticias de paises para estimar
un modelo Tobit de diferencias en diferencias a nivel de la empresa a fin de comparar el crédito
bancario a pymes con el crédito bancario a grandes empresas en distintos paises, con distintos
niveles de proteccion juridica e instituciones de informacion. Esta metodologia nos permite ajustar
por cualquier variable de pais omitido y por el problema de endogeneidad mencionado. Para
evaluar la importancia de los derechos juridicos de los acreedores, usamos el indice de derechos
de los acreedores propuesto en primer lugar por La Porta y otros (1997 y 1998). Este indice mide
los derechos juridicos de los acreedores respecto de los morosos en distintas jurisdicciones. Para
evaluar la importancia de la informacion en términos de crédito, usamos la existencia y cobertura de
organismos de informacion crediticia, que son los encargados de recolectar, distribuir y, en muchos
casos, analizar datos sobre el comportamiento de un prestatario recabados de diversas fuentes con
el propodsito de que los acreedores puedan analizar a sus posibles clientes. Como ya se indico, la
informacion recopilada por registros de créditos publicos o privados, ya sea sobre comportamiento
crediticio positivo o negativo, 0 ambos, varia.

Constatamos que el establecimiento de mecanismos de informacion crediticia —medidos,
entre otras cosas, por la poblacion que cubren los organismos de informacion crediticia o los registros
publicos de crédito— es importante para reducir la brecha de acceso al financiamiento bancario
entre pequenas y grandes empresas. El aumento de una desviacion estandar en la cobertura de las
instituciones de informacion sobre solvencia crediticia reduce practicamente a la mitad la brecha de
financiamiento de las pequenas empresas. En los paises en que los registros de crédito cubren menos
del 1% de la poblacion total, el porcentaje de inversion en pequefas empresas financiado por crédito
bancario corresponde solo al 40% del porcentaje de inversion en grandes empresas financiado por
bancos. Esta cifra se eleva al 63% en los paises en que los registros de crédito cubren mas del 1% de
la poblacion total (véase el grafico 1A).

También constatamos que el grado de las limitaciones de crédito para las pequeias empresas
depende de la calidad del marco reglamentario: en aquellos paises en que los derechos de los
acreedores estan protegidos (y se cumplen), las empresas mas pequefas tienen un mayor acceso
al crédito bancario para fines de inversion. En nuestra muestra, este efecto es grande. En los paises
basados en el derecho inglés (donde la proteccion de los acreedores es alta), el porcentaje de inversion
financiado con crédito bancario en pequefas empresas corresponde al 75% del porcentaje financiado

Proteccion de los acreedores, intercambio de informacion y crédito para pequehas y medianas empresas. ..
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en grandes empresas. Esta proporcion se reduce al 50% en los paises no basados en el derecho
inglés (véase el grafico 1B).

El resto de este estudio se encuentra organizado como se detalla a continuacion. En la seccion
Il se describe brevemente la literatura empirica disponible sobre el impacto de los organismos de
informacion crediticia y la proteccion juridica en los mercados de crédito. En la seccion lll se detalla
la metodologia econométrica que se ha utilizado. En la seccion IV se presentan los datos y algunos
resultados incondicionales. En las secciones V y VI se registran nuestras bases de referencia y los
resultados de robustez. Por Ultimo, en la seccion VIl se plantean las conclusiones.

II. Un analisis de la evidencia empirica

La evidencia empirica a nivel agregado del pais respalda la idea de que el cumplimiento de los derechos
juridicos de los acreedores y el intercambio de informacién mediante organismos de informacion
crediticia o registros publicos de crédito tienen un efecto positivo en los mercados de crédito en lo que
respecta al acceso al crédito, las tasas de interés y las tasas de morosidad®.

Mediante el uso de datos a nivel del pais, correspondientes a 129 jurisdicciones para el periodo
1978-2003, Djankov, McLiesh y Shleifer (2007) encuentran que tanto la proteccion de los acreedores
como el intercambio de informacion tienen una correlacion positiva con el crédito en relacion con el
producto interno bruto (PIB). Si bien ambos tipos de instituciones juegan un papel complementario
en la promocion del crédito privado, los autores dan cuenta de que la eficacia de cada una de estas
instituciones varia de un pais a otro en virtud del tipo de sistema juridico vigente. Mientras que la proteccion
juridica de los acreedores se asocia con las tradiciones del derecho inglés, los organismos de informacion
crediticia y los registros publicos de crédito son mas eficaces en paises de tradicion romanista.

Jappelli y Pagano (2002) proporcionan una evidencia parecida a la presentada por Djankov,
McLiesh y Shleifer (2007), aunque para una muestra de paises mucho mas pequena. De modo
similar, en un estudio de corte transversal, Warnock y Warnock (2008) muestran que el desarrollo de
mercados de crédito hipotecario tiene una correlacion positiva con el establecimiento de organismos
de informacion crediticia®.

La evidencia empirica a nivel de la empresa es mas escasa, pero es necesaria para poder
evaluar el impacto del intercambio de informacion en el acceso al crédito, que depende de las
caracteristicas de las empresas que buscan obtener un préstamo. Galindo y Miller (2001) analizaron
datos de balances generales transversales (principalmente de grandes empresas que cotizan en
bolsa) y encontraron que el intercambio de informacion reduce las limitaciones de crédito, sobre
todo en el caso de empresas pequenas y jovenes. Estimaron ecuaciones de inversion y hallaron que
la inversion era menos sensible al flujo de caja de una empresa —una medicion tradicionalmente
utilizada para evaluar las limitaciones de crédito— en los paises con instituciones de intercambio de
informacion mas desarrolladas. Como ya se menciond, es probable que estas estimaciones de corte
transversal tengan un sesgo por exceso debido a la endogeneidad.

Love y Mylenko (2003) usan datos de la Encuesta WBES para evaluar el impacto de la
existencia de un organismo de informacion crediticia sobre la percepcion de las empresas que

4 Galindo y Micco (2007) presentan pruebas de que el desarrollo financiero también tiene un impacto en la volatilidad del
crédito, al tiempo que Feldmann (2013) muestra que el desarrollo financiero también incide en las decisiones laborales de
las empresas.

5 Otros autores —como el BID (2004), Powell y otros (2004), Barron y Staten (2003), y Kallberg y Udell (2003)— destacan el
impacto de los organismos de informacion crediticia sobre el crédito privado y revelan que la informacion sobre solvencia
crediticia ayuda a los prestamistas a reducir las tasas de morosidad.
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enfrentan limitaciones de crédito y sobre una mayor probabilidad de que una empresa dependa
de un préstamo bancario. Estos autores constatan que la existencia de un organismo privado de
informacion crediticia se asocia a situaciones en las que pocas empresas afirman tener limitaciones
financieras y méas empresas dependen de un crédito bancario. Este Ultimo resultado es mas relevante
para las pequefas y medianas empresas.

A nivel de la empresa existe poca evidencia respecto del impacto y la interaccion de la existencia
de organismos de informacion crediticia y de politicas de proteccion juridica de los acreedores. Brown,
Jappelli y Pagano (2009) recurren a estimaciones de corte transversal y un panel de informacion
sobre paises en transicion en Europa oriental para evaluar el papel del intercambio de informacion en
paises con derechos de acreedores y leyes empresariales débiles. Estos autores sostienen que, en
el agregado, el intercambio de informacion se asocia con un crédito mas abundante y mas barato. A
nivel de la empresa, sobre la base de datos de corte transversal, encuentran que el intercambio de
informacion y la transparencia son sustitutos el uno del otro en la mejora del acceso al crédito. Este es
el primer estudio en el que se incluyen datos de panel en una evaluacion del impacto del intercambio
de informacion, pero los resultados no son concluyentes en lo que respecta a la relacion entre los
organismos de informacion crediticia, la proteccion juridica de los acreedores y el acceso al crédito
para distintos tipos de empresas (en términos de tamano y transparencia). Esto se debe, en parte, a
que su muestra no proporciona una variacion de corte transversal con respecto a la proteccion juridica
de los acreedores. Ademas, estos autores no ajustan por tendencias temporales individuales de los
paises durante un periodo en que las economias en transicion estaban sufriendo diversos cambios.

Usamos una estrategia de diferencia en diferencia para analizar el impacto de la proteccion de
los acreedores y el intercambio de informacion sobre el porcentaje de inversion financiado con crédito
bancario. Mediante una estrategia similar y datos de corte transversal de las Encuestas WBES del
Banco Mundial, Galindo y Micco (2005) muestran que una proteccion juridica débil tiene un mayor
impacto negativo en las pymes®. De conformidad con Djankov, McLiesh y Shleifer (2007), sostienen
que la brecha en el acceso al crédito entre las pymes y las grandes empresas es mayor en paises no
basados en el derecho inglés.

En ninguno de estos estudios previos se analizé el impacto o la interaccion de los organismos de
informacion crediticia y las politicas de proteccion juridica de los acreedores usando una metodologia
de diferencias en diferencias.

III. Métodos econométricos

Nuestra hipotesis plantea que, en comparacion con las grandes empresas, las pymes deberian tener
un mayor acceso relativo al crédito en paises donde los derechos juridicos de los acreedores estan
bien establecidos y el intercambio de informacion esta mas desarrollado. La variable dependiente en
nuestro estudio es el porcentaje de financiamiento que proviene de los bancos. Dado que esta variable
esta restringida a entre 0 y 100, usamos el modelo de regresion censurado de Tobit e introducimos
variables ficticias de paises para captar efectos fijos de los paises’. Si bien Greene (2004) muestra
que los coeficientes de situacion en el modelo Tobit, a diferencia de aquellos en los modelos Probit y
Logit, no se ven afectados por el problema de parametros incidentales, se realizan estimaciones de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) para la robustez. Para ajustar por caracteristicas relevantes a
nivel de la empresa que pueden afectar el acceso al crédito bancario, se estiman modelos empiricos

6 Este es un documento de trabajo anterior centrado Unicamente en la proteccion de los acreedores.

7 La prueba de especificacion de Hausman-McFadden para la independencia de alternativas irrelevantes rechaza la hipotesis
nula de que los coeficientes para el modelo con vy sin variables ficticias de los paises son iguales (chi(13)=78,6).
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a nivel de la empresa. A esos efectos, se efectlan ajustes por variables utilizadas habitualmente
en la literatura —como la vocacion exportadora de la empresa, o la falta de dicha vocacion, y la
estructura de propiedad de la empresa (si es de propiedad estatal o de capitales extranjeros)— vy
se utilizan variables ficticias por sector que indican el area en que opera la empresa. Para captar la
diferencia en la brecha de financiamiento asociada con distintos niveles de intercambio de informacion
y proteccién de los acreedores, se incluyen también variables ficticias de tamano (pequefa y mediana)
e interacciones entre estas variables ficticias y las medidas de intercambio de informacion y proteccion
de los acreedores.

Se analizan las variaciones pais-empresa mediante la estimacion del siguiente modelo Tobit:

Chpo si 0<Cp<1

ije

C..=40 si C.. <0

ijc ijc —

. *
100 si Cy =1
donde C* es la siguiente variable latente:

Cie=a;+a.+ SXUC +0, Smally, + 0, Medium;, + 04 Smally, * Inf,

+04 Medium;, * Inf, + 05 Small;, * CR, + 0 Medium;, * CR + €,
donde CU(, denota el porcentaje de inversion financiado con crédito bancario en la empresa i, el sector
Jy el pais ¢; a; y o, son efectos fijos del sector y del pais; X es un vector de variables especificas
de la empresa; Small,-jc es una variable ficticia equivalente a 1 si la empresa es pequefa; Inf, es una
medida de intercambio de informacion en el pais ¢; CR,. es una medida de proteccion juridica de los
acreedores, y €. €s un término de error normal. En algunas especificaciones incluimos términos de
interaccion entre Inf.y CR,.

A priori se esperaria un coeficiente negativo para las variables ficticias Small (Pequefa) y Medium
(Mediana), ya que las pequenas y medianas empresas tienen menos acceso al crédito bancario que
las grandes empresas (grupo testigo). Las principales variables de interés son variables ficticias de
tamano que interactiian con CR e Inf. Se espera un signo positivo para cada una de estas cuatro
variables. Las mejoras en los derechos de los acreedores 0 la creacion de registros de crédito (mejor
informacion) deberian aumentar el acceso al crédito bancario de todas las empresas (principal efecto),
y en particular de las pymes (efecto adicional).

Ademaés, se procede a ajustar por efectos fijos a nivel del pais para captar cualquier variable
institucional o macroeconémica que también pueda incidir en el acceso al crédito bancario. En
particular, las variables ficticias de los paises dan cuenta del principal efecto de una mayor solidez
en los derechos juridicos de los acreedores y el intercambio de informacion. Dado que las variables
ficticias de tamano interactian con variables que no varian a nivel del pais, se utilizan errores estandar
agrupados para ajustarlas®. Esto es sumamente importante, ya que las variables que interactiian
con las variables de tamano no varian a nivel de la empresa, sino solo a nivel del pais. Moulton
(1990) demostro los importantes sesgos por defecto en los errores estandar estimados que pueden
resultar de estimar los efectos de las variables explicativas agregadas sobre las variables de respuesta
especificas individuales (en este caso, especificas de la empresa). Los errores estandar agrupados
ayudan a reducir ese sesgo. Se ponderan las observaciones por el inverso de la cantidad de empresas
en cada celda de tamafio del pais para ajustar por las distintas cantidades de empresas en los
diferentes paises®. También ajustamos por efectos especificos del sector.

8 En especial, agrupamos a nivel de tamarfo del pais. Véanse Moulton (1990) y Judson y Owen (1996).

9 Sin ponderaciones, los paises con méas observaciones marcaran el rumbo de los resultados, aunque nuestras variables de
interés solo varfan entre un pais y otro.
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La eleccion de la metodologia empirica empleada en este estudio se relaciona estrechamente
con la reciente investigacion de Greene sobre efectos fijos en modelos de variable dependiente
limitada. En muchos estudios a nivel de la empresa, los autores han optado por usar modelos Tobit
de efecto aleatorio para estimar el impacto de variables que afectan a todo el pais sobre indicadores
truncados especificos de la empresa, como el porcentaje de inversion financiado por el crédito,
donde la contabilizacion de los efectos individuales parece relevante'®. Greene (2002 y 2004), no
obstante, muestra que, si las variables indicativas no se encuentran no correlacionadas con los
efectos individuales (una suposicion generalmente dificil de aceptar), el modelo de efecto aleatorio
puede derivar en estimaciones sesgadas de los parametros de la pendiente del modelo. En ese caso,
la metodologia preferida es el modelo Tobit de efecto fijo, ya que el sesgo en los parametros de la
pendiente atribuido al problema de parametros incidentales tiende a ser insignificante.

Los efectos fijos a nivel del pais nos permiten abordar los componentes especificos de cada pais,
observados y no observados, asi como, en algunos casos, la endogeneidad parcial y la causalidad
inversa. Todo aumento en el crédito total que lleva al establecimiento de organismos de informacion
crediticia y mecanismos de proteccion de los acreedores se ajusta por el efecto fijo. Unicamente los
cambios atipicos en la cantidad relativa de crédito a las pymes, que suponen cambios en los registros
de crédito y los derechos de los acreedores a nivel del pais, no seran considerados por el efecto fijo
del pais; por tanto, la causalidad inversa seguira teniendo cierto alcance.

IV. Datos

En esta seccion se describen las fuentes de datos y variables utilizadas en el analisis empirico. La
principal fuente de datos es la Encuesta WBES'!. Otras fuentes incluyen varios documentos de
investigacion que ofrecen valiosos datos acerca del establecimiento de organismos de informacion
crediticia y disposiciones reglamentarias sobre la proteccién de los acreedores en todo el mundo'2. A
los efectos de este estudio, la variable dependiente es el uso de empresas de distinto tamano. Nuestro
proposito es probar si el acceso al crédito —definido como el porcentaje de inversion financiado con
crédito bancario— depende del nivel de proteccion juridica de los acreedores, el establecimiento
de mecanismos de intercambio de informacion, el tamano de las empresas o la interaccion entre el
tamano, por una parte, y la proteccion de los acreedores y el intercambio de informacion, por la otra.

Los resultados de la Encuesta WBES proporcionan un conjunto de datos a nivel de la empresa
que consiste en respuestas de mas de 10.000 empresas de todo el mundo a preguntas relacionadas
con el ambiente de los negocios en un pais. La encuesta incluye preguntas referidas a la estructura
de financiamiento de las empresas. Se pidi6 a los gerentes comerciales que indicaran qué porcentaje
de la inversion se financid en el Ultimo ano a través de las siguientes fuentes: i) beneficios acumulados,
i) fondos de familiares y amigos, iiij fondos propios, iv) crédito de proveedores, v) contratos de
arrendamiento financiero, vi) prestamistas, vii) otro apoyo del sector publico, viii) bancos comerciales
locales, ix) bancos extranjeros, x) bancos de desarrollo y xi) otros. A los efectos de nuestro analisis,
definimos la variable dependiente como la suma del porcentaje de inversion financiado con crédito
proporcionado por bancos comerciales locales y bancos extranjeros; a esto lo denominamos “acceso
al crédito bancario”.

Al construir la variable “acceso al crédito bancario”, se tuvo mucho cuidado de excluir datos
erroneos. Se dejaron de lado a todas las empresas que informaron porcentajes de fuentes de

10 Véase, por ejemplo, Beck, Demirgtic-Kunt y Maksimovic (2001).

11 Este conjunto de datos se ha utilizado en varios estudios de corte transversal. Véanse, por ejemplo, Beck, Demirglic-Kunt y
Maksimovic (2005), y Beck y otros (2006).

12 \éanse, por ejemplo, La Porta y otros (1997 y 1998), y Djankov, McLiesh y Shleifer (2007).
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financiamiento que totalizaban menos del 90% o mas del 110%. De este modo, quedo abierta la
posibilidad de pequenos errores en la adicion, pero se eliminaron datos excesivamente erroneos.

Otra variable esencial a nivel de la empresa en este estudio es el tamafo de las empresas.
Estos datos también se obtuvieron de la Encuesta WBES, que clasifica a las empresas en tres grupos
segun su tamano: las pequenas empresas se definen como aquellas con mas de 5 y menos de 50
trabajadores, las empresas medianas son las que tienen mas de 50 y menos de 500 empleados y
las grandes empresas son las que cuentan con mas de 500 trabajadores. Otras variables a nivel de
la empresa incluidas en el analisis empirico y que pueden afectar el acceso al financiamiento son:
la estructura de propiedad de la empresa (si es de propiedad estatal o de capitales extranjeros), la
vocacion exportadora y el sector econémico en que opera la empresa’s.

En el cuadro 1 se presentan algunas estadisticas descriptivas basicas para la variable
dependiente de los 61 paises en que los datos del organismo de informacion crediticia y las leyes
de proteccion de los acreedores pueden equipararse a los datos de la Encuesta WBES. La empresa
media en la muestra financia el 16,2% de su inversion con crédito bancario. Como es de esperar, las
grandes empresas financian un mayor porcentaje de la inversion con crédito que las pymes, ya que
las primeras tienen menores asimetrias de informacion y mas garantias, por lo que les resulta mas facil
obtener acceso a los mercados de crédito. Las empresas exportadoras —definidas como aquellas
empresas en las cuales las exportaciones representan al menos el 1% del total de ventas— tienen
mayor acceso al crédito que otras empresas. Esto puede deberse a que la actividad exportadora es
indicativa de una alta productividad y, por lo tanto, de altas probabilidades de pago a los acreedores,
con lo que reduce las limitaciones financieras. Esto ocurriria con empresas de todos los tamanos. En
la muestra no se registran diferencias incondicionales relevantes entre los porcentajes de inversion
financiados por pymes de capitales extranjeros.

Cuadro 1
Inversién financiada con crédito bancario: estadisticas descriptivas
(En niveles y porcentajes)

o Empresas de capitales Empresas de
Total Exportacion extranjeros propiedad estatal
Total? Media 16,2 23,2 11,6 233
6616 Desviaci6n estandar 27,0 30,4 24,1 31,7
Pequefias Media 11,3 175 12,1 14,2
2803 Desviacién estandar 228 26,8 27,4 26,1
Medianas Media 17,5 22,4 9,3 20,8
2797 Desviacion estandar 27,7 29,9 21,8 30,5
Grandes Media 26,1 29,1 17,2 32,0
1014 Desviaci6n estandar 32,0 32,9 275 34,2

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, World Business Environment Survey (WBES).
2 No todas las empresas tienen esta variable, por lo cual el total no corresponde a la suma de las empresas por tamafos.

Para medir el desarrollo de los registros de crédito, se utilizaron datos del proyecto Doing
Business del Banco Mundial. Las principales variables son la existencia de cualquier registro de crédito,
una variable ficticia equivalente a 1 si hay un registro publico de crédito o un organismo privado de
informacion crediticia, y la cobertura de registros publicos y privados. La cobertura de un organismo
privado de informacion crediticia da cuenta de la cantidad de personas 0 empresas registradas por

13 El conjunto de datos no incluye la cantidad de empleados, las cifras de ventas ni el nivel de activos. Por lo tanto, en este
estudio se utiliza la Unica variable de tamafio disponible.
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un organismo publico o privado de informacion crediticia, con informacion sobre historial de pagos,
deudas impagas o crédito pendiente. La cantidad se expresa como porcentaje de la poblacion adulta.
Ademas, se construyd un indice que toma el maximo entre aquellos dos valores como la variable
relevante para la economia y se analizo el papel de cada tipo de cobertura en forma individual. Por
ejemplo, si un pais tiene un organismo privado de informacion crediticia que cubre 550 habitantes por
cada 1.000 y un registro publico de crédito que solo cubre 200 habitantes por cada 1.000, entonces
se escoge 550 (el mas grande de los dos). El motivo es evitar la duplicacion de prestatarios (muchos
de los cuales pueden aparecer en ambos registros). En un ejercicio no informado, se utilizé cada una
de las medidas de cobertura por separado. Esta medida otorga cierta informacion sobre el nimero de
pymes que pueden estar cubiertas por los registros de crédito. Por ejemplo, en el caso de Chile, un
pais de la muestra con un nivel de desarrollo medio, el registro privado de crédito tiene 227 entradas
cada 1.000 adultos. En ese mismo afio, dicho pais tenia 1,9 grandes empresas cada 1.000 adultos,
1,5 empresas medianas cada 1.000 adultos y 25 pequenas empresas y 123 microempresas cada
1.000 adultos™. En el anexo se incluyen los datos por pais usados en el estudio.

Para representar el estado de la proteccion juridica de los acreedores se recurre a un conjunto
de variables citado con frecuencia en la literatura relacionada'®. Estas variables son medidas de
ciertos tipos de instituciones y de normas y reglamentos que afectan directamente la capacidad de
un acreedor para confiscar la garantia de manera efectiva y eficaz'®. Siguiendo a Galindo y Micco
(2007), se usa una medida de derechos efectivos de los acreedores que combina una variable juridica
que refleja la proteccion de los acreedores sobre la base de La Porta y otros (1997) y un indicador del
estado de derecho (derivado del Banco Mundial). Esta variable capta no solo el marco reglamentario
en torno a los derechos de los acreedores en los procedimientos de quiebra, sino también el grado de
cumplimiento con las leyes de quiebra. Por su parte, la proteccion de los derechos de los acreedores
es representada mediante el tipo de sistema juridico vigente'”. Aqui se recurri6 a la proposicién avalada
por La Porta y otros (1997) de que los paises con regimenes de derecho comun se caracterizan por
tener una mejor proteccion de los acreedores.

En el gréfico 1y el cuadro 2 se presentan algunas estadisticas basicas que sustentan el estudio
econométrico. En el gréfico 1 se muestra el porcentaje medio de la inversion de empresas de distinto
tamano que ha sido financiado con crédito bancario en paises en los que el desarrollo de organismos
de informacion crediticia ha alcanzado distintos niveles (véase el grafico 1A) y que tienen distintos
sistemas juridicos (véase el gréfico 1B)18.

El desarrollo de los organismos de informacion crediticia se mide como el porcentaje de la
poblacion cubierto por un organismo privado de informacion crediticia o un registro publico de crédito.
Con el propodsito de tener una cantidad similar de paises en cada grupo, dividimos la muestra en
paises con cobertura superior o inferior al 1%. Como era de esperar, las empresas mas grandes
pueden acceder a mas crédito para financiar sus inversiones. En los paises con registros de credito
mas solidos, no obstante, las empresas de todos los tamanos tienen mas disponibilidad de crédito que
en los paises donde los organismos de informacion crediticia tienen menor presencia. La diferencia

4 En Chile, las empresas grandes, medianas y pequefias se definen como aquellas que tienen ventas anuales por mas de 3,8
millones de dodlares, 961.000 dodlares y 92.000 ddlares, respectivamente.

15 Véanse La Porta y otros (1997 y 1998), y Galindo y Micco (2007).

6 El indice de derechos de los acreedores mide: i) si hay restricciones, como el consentimiento del acreedor, cuando un
deudor solicita una reorganizacion; ii) si los acreedores con garantia pueden confiscar la garantia tras la aprobacion de la
solicitud de reorganizacion (en otras palabras, si no hay una paralizacion automatica o una congelacion de activos ordenada
judicialmente); iii) si los acreedores con garantia reciben el pago en primer lugar derivado de los beneficios de la liquidacion de
una empresa en situacion de quiebra, vy iv) si un administrador, y no la gerencia, es responsable del manejo del negocio durante
la reorganizacion.

17 Varios autores han vinculado una tradicion juridica basada en el derecho inglés a una mejor proteccion de los acreedores.
Véase, por ejemplo, La Porta y otros (1997 y 1998).

18 Como valor de corte, usamos una cobertura maxima del 1%.
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en el acceso al crédito es proporcionalmente mayor para las pequefas empresas. Cuando dividimos
la muestra en paises basados y no basados en el derecho inglés obtenemos resultados similares. En
ambos grupos, las grandes empresas tienen mas acceso al crédito que las pequefnas empresas, pero
esta diferencia es bastante insignificante en los paises basados en el derecho inglés.

Ademas, en el cuadro 2, la muestra se divide en paises con indices de cobertura alta y baja
para registros de crédito u organismos de informacion crediticia, usando como limite un nivel de
cobertura del 1% de la poblacion total (10%); la muestra también se divide de acuerdo con el nivel de
proteccion de derechos de los acreedores. Como era de esperar, en cada cuadrante, el porcentaje
de inversion financiado con crédito bancario aumenta con el tamano de las empresas. También como
era de esperar, el porcentaje de financiamiento es mayor en los paises con una mayor proteccion de
los acreedores para cualquier segmento de tamano de empresas. Resulta especialmente interesante
destacar como el porcentaje de crédito en las pequefias empresas alcanza un nivel similar en los
paises con una fuerte proteccion de los acreedores y sin registro de crédito, y en los paises con
una débil proteccion de los acreedores y registro de crédito. La presencia de un organismo de
informacion crediticia o de un registro de crédito, por lo tanto, parece compensar las deficiencias
en las reglamentaciones de los derechos de los acreedores. Esto es importante para los paises en
desarrollo, ya que una organizacion institucional débil en el sector financiero, algo que podria ser dificil
de solucionar en el corto plazo, podria compensarse con una mayor oferta de informacion.

Grafico 1
Inversién financiada con crédito bancario, por tamano de la empresa
(En porcentajes)

A. Paises con organismos de informacién B. Paises basados y no basados
crediticia segln cobertura maxima en el derecho inglés
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Pequefas Medianas Grandes Pequefias Medianas Grandes
Cobertura méxima >1% Il Cobertura maxima < 1% Paises no basados M Paises basados

en el derecho inglés en el derecho inglés

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Mundial, World Business Environment Survey (WBES).
Nota: Se excluye a Portugal por tener el mismo nimero de observaciones en cada grupo.

Cuadro 2
Inversion financiada con crédito bancario, por tamano de la empresa, presencia o ausencia
de mecanismos de intercambio de informacién y tipo de sistema juridico
(En porcentajes)

Paises no basados en el derecho inglés Paises basados en el derecho inglés
Pequefias Medianas Grandes Pequefas Medianas Grandes
Sin registro publico o privado 54 10,3 13,6 259 34,4 35,0
Cantidad de paises 18 18 18 4 4 4
Con registro publico o privado 15,2 21,7 28,7 16,8 24,0 22,3
Cantidad de paises 32 32 31 7 7 7

Fuente: Elaboracioén propia, sobre la base de Banco Mundial, World Business Environment Survey (WBES).
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V. Resultados de referencia

En el cuadro 3 se muestran los resultados de referencia. En lo que respecta a los controles a nivel
de la empresa, se encuentra que las exportadoras financian con préstamos bancarios alrededor de
un 10% mas de su inversion que las empresas que atienden el mercado interno™. No se hallan
grandes diferencias entre los porcentajes de financiamiento de las empresas de propiedad estatal
o de capitales extranjeros. Por Ultimo, si bien esto no se incluye en los cuadros, las empresas que
operan en el sector manufacturero, quizas debido al caracter tangible de sus activos, tienen mayor
acceso a préstamos bancarios. En un pais con una cobertura media de informacion de crédito (113),
las pequenas empresas financian con crédito alrededor de 30 puntos porcentuales menos de su
inversion que las grandes empresas, al tiempo que el diferencial correspondiente para las empresas
medianas ronda los 11,5 puntos porcentuales?0.

Enfocandose en las variables de interés para este estudio, encontramos que el desarrollo de
mecanismos de intercambio de crédito altera la brecha de financiamiento entre grandes y pequefas
empresas. En la columna 1 se indica que un aumento de una desviacion estandar en la cobertura de
las instituciones de intercambio de informacion de crédito (119 cada 1.000 habitantes) por encima
del promedio (113) reduce la brecha de financiamiento entre grandes y pequefas empresas a casi
22 puntos porcentuales (de 30 puntos) y la brecha entre empresas grandes y medianas a 8,5 puntos
porcentuales (de 11,5)2'. El efecto de los mecanismos de intercambio de informacién no solo es
estadisticamente significativo, sino que también es bastante grande en relacion con las brechas de
financiamiento prevalecientes entre grandes y pequefas empresas.

En la columna 2 también se muestra que la presencia de instituciones de intercambio de
informacion de crédito influye a la hora de explicar la brecha de financiamiento entre grandes y
pequenas empresas. La variable ficticia usada para representar la existencia de un registro publico o
un organismo privado de informacion crediticia indica que, en aquellos paises en los que operan dichas
instituciones, la brecha entre grandes y pequenas empresas se reduce 39 puntos porcentuales. En
el caso de las empresas medianas, la brecha se reduce 17 puntos porcentuales. En la columna 3 se
muestran resultados cualitativamente similares cuando las variables ficticias se usan en relacion con la
existencia de instituciones de intercambio de informacion y su cobertura. La existencia de organismos
de intercambio de informacion crediticia incrementa notoriamente el acceso de las empresas al
crédito, con un impacto diferencial en las empresas mas pequenas.

En la columna 4 se sefala si hay alguna diferencia entre los registros de crédito que incluyen
informacion positiva (buenos antecedentes de pago) y los registros que incluyen solo antecedentes
negativos en sus informes de crédito. No se encontrd ninguna diferencia estadisticamente significativa
entre la inclusion de informacion positiva y negativa y la inclusion de informacion Unicamente negativa
en los informes de crédito.

Una regresion no presentada incluye interacciones adicionales que separan la cobertura de
registros publicos de crédito y organismos privados de informacion crediticia. Los resultados indican
que el impacto en las pequefas y medianas empresas no presenta una diferencia significativa cuando
se discrimina entre los dos tipos de instituciones, aunque el impacto en las empresas medianas
pareciera responder principalmente a informacion proveniente de organismos privados de informacion
crediticia.

19 Como medida de robustez, usamos una definicion diferente de empresas exportadoras (exportaciones >10% de ventas), pero
los resultados no cambian.

20 Estos resultados provienen de la columna 1. Para calcular el valor para las pequefas y medianas empresas, tomamos CL=0,5
(CL es 00 1)y cobertura méaxima = 113 (la cobertura méxima media en la muestra): -30 = -48 + 0,07 x 113 + 19,9 x 0,5.

21 | a reduccion estimada en la brecha de crédito es 119°0,07 para las pequefas empresas y 119%0,025 para las empresas
medianas.
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Cuadro 3
Resultados econométricos de referencia

Variable dependiente: porcentaje
de inversion financiado con crédito M () &) (@) (5) (6) (7) ®)
bancario (nivel de empresa)

10,546 10,195 10,191 10,174 9,690 10,248 9,812 3,781
Empresas exportadoras
[2,369]* [2,366]"* [2,379]"* [2,359]"** [2,320]"** [2,335]*** [2,339]"** [1,058]"**
-6,635  -7,740  -8106  -7,613  -6550  -5634  -6903  -4,265
Propiedad estatal (empresa)
[4,201]  [4,216]" [4,224] [4,224) [4177) [4182] [4,212) [1,741]*
) ) ) -0,266  -0,250  -0,039 -0,336  -0,266  -0,462  -0,232 0,116
Propiedad de capitales extranjeros (empresa)
[3,080] [3,075]  [3,071] [3,076]  [3,067]  [3,093]  [3,064] [1,456]
B -48,184  -66,341 -64,858 -68,018 -57,882 -43,239 -58,035 -10,690
Pequefias empresas
[4,980]* [9,2901** [9,295]** [9,323]"** [8,264]* [4,794]** [8,339]"** [1,702]***
i -23,681 -32,804 -32,696 -34,610 -27,403 -19,078 -27,365 -3,627
Empresas medianas
[4,0077* [6,859]"* [6,879]* [7,199* [6,080]* [3,735]"* [6,121]** [1,346]"*
Cobertura del registro de crédito 0,070 0,042 0,058 0,028 0,013
Pequefias empresas [0,013]** [0,017] [0,013]** [0,016]* [0,005]**
Cobertura del registro de crédito 0,025 0,010 0,015 -0,001 0,004
Empresas medianas [0,0101* [0,011] [0,011]  [0,014]  [0,004]
Registro publico o privado 39,089 28,189 35888 33,617 27,299
Pequefias empresas [8,962]*** [10,500]*** [11,144]*** [8,315]*** [9,401]*
Registro publico o privado 17,511 15,440 13,970 14,934 15,243
Empresas medianas [6,817]* [7,682]™ [7,934]* [6,464]* [7,423]*
Registro con informacion positiva 5,787
Pequerias empresas [9,737]
Registro con informacion positiva 6,296
Empresas medianas 6,296
Pais basado en el derecho inglés 19,878 32,019 26,009 32,643 6,510
Pequerias empresas [7,833] [9,042]** [9,966]* [8,783]"** [2,623]*
Pais basado en el derecho inglés 18,764 22,334 21,293 23,023 7,884
Empresas medianas [6,407] [5,588]*** [5,838]** [5,675"** [2,369]**
Efecto de derechos de los acreedores (pais) 26,992 17,790 21,639
Pequefias empresas [4,522]** [5,052]*** [5,551]**
Efecto de derechos de los acreedores (pais) 17,416 15430 17,627
Empresas medianas [4,425] [4,729]"** [5,099]***
Observaciones 6470 6 604 6 604 6 604 6470 6 604 6 604 6 604
Efectos fijos del pais Si Si Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos del sector Si Si Si Si Si Si Si Si
Cantidad de paises 61 61 61 61 61 61 61 61

Fuente: Banco Mundial, World Business Environment Survey (WBES) y S. Djankov, C. McLiesh y A. Shleifer, “Private credit
in 129 countries”, Journal of Financial Economics, vol. 84, N° 2, Amsterdam, Elsevier, 2007.

Errores estandar robustos entre paréntesis. Agrupamientos por tamafio de pais. * significativo al 10%; ** significativo
al 5%; *** significativo al 1%.

Nota:

Para estudiar el papel de la proteccion juridica de los acreedores, se incluyo la interaccion de
las variables ficticias de tamano de la empresa con las medidas de proteccion de los derechos de los
acreedores. En las columnas 1 a 4 se presenta una interaccion entre el tamano de la empresa y una
variable ficticia que indica si un pais tiene un sistema basado en el derecho inglés, lo que ha resultado
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ser una buena variable sustitutiva para los derechos efectivos de los acreedores (CL). La brecha de
crédito entre pequenas y grandes empresas es entre 20 y 30 puntos porcentuales menor en paises
con regimenes basados en el derecho inglés en comparacion con paises que tienen otros sistemas
juridicos. En el caso de las empresas medianas, la brecha con las grandes empresas se reduce entre
18 y 32 puntos porcentuales.

Siguiendo a Galindo y Micco (2007), en las columnas 5 a 7 se agregd una interaccion del
tamanfo con un indicador de proteccion de los derechos efectivos de los acreedores sobre la base de
la interaccion sefialada por La Porta y otros (1997 y 1998) entre los derechos de los acreedores vy el
indicador de estado de derecho del conjunto de datos de indicadores mundiales de gobernabilidad??.
Encontramos resultados muy sdlidos respecto del impacto de las reglamentaciones de los derechos
de los acreedores en la reduccion de la brecha de financiamiento entre pequefas y grandes empresas
y entre empresas medianas y grandes. El aumento de una desviacion estandar en nuestra medida de
derechos efectivos de los acreedores (0,516) reduce la brecha entre pequefas y grandes empresas
entre 9y 14 puntos porcentuales y la brecha entre empresas medianas y grandes entre 8 y 9 puntos
porcentuales. En una regresion no presentada en este estudio en la que se utilizo el logaritmo de la
cantidad de dias que el sistema de justicia necesita para ejecutar un contrato como una medida de
proteccion de los acreedores, se obtuvieron resultados similares.

Por Ultimo, en la columna 8 se reestimo la especificacion de la columna 1 usando minimos
cuadrados ordinarios. Los coeficientes estimados tienen el mismo signo esperado y son significativos
a niveles convencionales. Debido a la naturaleza censora de los datos, no resulta sorprendente que
las pendientes estimadas sean mas pequenas en valores absolutos.

La mejora de la proteccion de los derechos de los acreedores es el principal orientador de
politicas para reducir la brecha de financiamiento. Sin embargo, y especialmente en el caso de
las pequenas empresas, el esfuerzo para reforzar los derechos efectivos de los acreedores puede
fortalecerse con esfuerzos para desarrollar mecanismos de intercambio de informacion. Estos
esfuerzos proporcionaran una mayor recompensa si los beneficios de los mecanismos de informacion
son mayores en paises con baja proteccion de los acreedores. Para probar esta hipotesis, las
columnas 1, 2, 4 y 5 del cuadro 3 se calculan en el cuadro 4, al tiempo que se incluye un término
de interaccion entre el intercambio de informacion y la proteccion de los acreedores. Para cada una
de las cuatro especificaciones, el término de interaccion es negativo para las pequefas y medianas
empresas y es estadisticamente significativo en todos los casos para las pequeias empresas. Esto
supone que el efecto beneficioso de las instituciones de intercambio de informacion es mayor en los
paises con baja proteccion de los acreedores. Los paises sin regimenes basados en el derecho inglés
pueden, por tanto, compensar la ausencia de derechos efectivos de los acreedores en sus mercados
de crédito con el establecimiento de instituciones de intercambio de informacion.

En suma, nuestros resultados de referencia indican que la proteccion juridica de los acreedores
y el desarrollo de organismos de informacion crediticia publicas o privadas tienen una fuerte correlacion
con el acceso a los mercados de crédito, sobre todo para las pequeias empresas. En la seccion VI
ajustamos por el nivel de desarrollo y distintas submuestras con el propoésito de lograr una mejor
comprension de la robustez de estos resultados.

22 \/éase Kaufmann, Kraay y Mastruzzi (2009).
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Cuadro 4
Resultados econométricos cuando se ajusta por el efecto de interaccion entre el intercambio
de informacién y la protecciéon de los acreedores

Variable dependiente: porcentaje de inversion financiado

con crédito bancario (nivel de empresa) (1 @ ® @
Empresas exportadoras 10,300 10,000 10,084 9,499
2,359 [2,339]**  [2,3307*  [2,307]"**
Propiedad estatal (empresa) 7198 6769 5810 6920
[4,203]* [4,212]* [4,177] [4,165]*
Propiedad de capitales extranjeros (empresa) 0.057 0278 0522 0.263
[3,076] [3,057] [3,083] [3,059]
-51,739 -72,842 -43,978 -57,367
Pequefias empresas
5,693 [11,168]**  [4,888]*  [8,188]"**
-24,723 -34,245 -19,475 -26,579
Empresas medianas
[4551]**  [7,805]*  [3,789]™*  [5,927]"**
Registro publico o privado 47,353 33,772
Pequefas empresas [11,224]* [8,357]**
Registro publico o privado 19,290 14,535
Empresas medianas 8177 [6,368]*
Cobertura del registro de crédito 0,092 0,073
Pequefias empresas [0,018]** [0,018]**
Cobertura del registro de crédito 0,032 0,024
Empresas medianas [0,015)* [0,014]*
Régimen basado en el derecho inglés (pais) 31,556 55,616
Pequefas empresas [11,3977**  [13,229]"**
Régimen basado en el derecho inglés (pais) 22,476 30,022
Empresas medianas [7,1547*  [10,190]**
Derechos efectivos de los acreedores (pais) 23,826 44,053
Pequefas empresas 6,171 [9,157]*
Derechos efectivos de los acreedores (pais) 17,629 30,435
Empresas medianas [5,607]** [7,786]**
Registro publico o privado x régimen basado en el derecho inglés -35,180 -0,037 0,000
Pequefas empresas 17,4191
Registro publico o privado x régimen basado en el derecho inglés -10,944
Empresas medianas [12,285]
Cobertura de registro de crédito x régimen basado en el derecho inglés -0,051
Pequefias empresas [0,025]**
Cobertura de registro de crédito x régimen basado en el derecho inglés -0,017
Empresas medianas [0,019]
Registro publico o privado x derechos efectivos de los acreedores -26,367
Pequefias empresas [10,542]*
Registro publico o privado x derechos efectivos de los acreedores -20,811
Empresas medianas [9,425]*
Cobertura de registro de crédito x derechos efectivos de los acreedores -0,037
Pequefias empresas [0,018]**
Cobertura de registro de crédito x derechos efectivos de los acreedores -0,020
Empresas medianas [0,015]
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Cuadro 4 (conclusion)

Variable dependiente: porcentaje de inversion financiado () @ 3 4
con crédito bancario (nivel de empresa)

Observaciones 6 604 6 604 6 604 6 604
Efectos fijos del pais Si Si Si Si
Efectos fijos del sector Si Si Si Si
Cantidad de paises 61 61 61 61

Fuente: Banco Mundial, World Business Environment Survey (WBES) y S. Djankov, C. McLiesh and A. Shleifer, “Private
credit in 129 countries”, Journal of Financial Economics, vol. 84, N° 2, Amsterdam, Elsevier, 2007.

Nota: Los errores estandar robustos se muestran entre paréntesis. Los agrupamientos son por tamafio de pais.
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.

VI. Robustez

Una posible causa de los resultados expuestos es que las mediciones utilizadas para captar el
desarrollo de los organismos de informacion crediticia o la proteccion juridica de los acreedores son
variables sustitutas para el desarrollo econémico. Es muy probable que los paises mas desarrollados
tengan instituciones de informacion sobre solvencia crediticia mas robustas y derechos efectivos de
los acreedores mas afianzados (gracias a un firme respeto del estado de derecho). Para enfrentar este
posible sesgo, ajustamos por el desarrollo econdmico de dos maneras posibles: primero, usando
variables ficticias que indican si un pais es un pais de ingresos bajos 0 de ingresos medios segun la
clasificacion del Banco Mundial (columnas 1 a 4 del cuadro 5) y segundo, usando el PIB per capita
en virtud de la paridad del poder adquisitivo (PPA) (columnas 5 y 6). Como antes, se consideraron
medidas del desarrollo de la informacion de crédito —la variable de cobertura maxima y la variable
ficticia—, asi como la medicion de la proteccion juridica de los acreedores. Cualitativamente, los
resultados fueron los mismos. Si bien se registra una reduccion en las estimaciones puntuales de
la variable de cobertura maxima vy la variable ficticia del registro de crédito, los resultados siguen
apuntando en la misma direccion: los registros de crédito juegan un importante papel en la reduccion
de la brecha de financiamiento entre las pequenas y las grandes empresas. No resulta sorprendente
constatar que los derechos efectivos de los acreedores —las variables sustitutas para proteccion
juridica de los acreedores, que incluyen el estado de derecho— son mas débiles cuando se incluyen
ajustes por nivel de ingreso, pero, en la mayoria de las especificaciones, siguen siendo significativos.
En el caso de los paises basados en el derecho inglés, los resultados son los mismos que antes.

Cuadro 5
Resultados econométricos cuando se ajusta por el nivel de ingreso

Variable dependiente: porcentaje
de inversion financiado con crédito (1) 2 3 4) (5) (6) 7)
bancario (nivel de empresa)

9,627 9,959 9,536 9,956 9,707 9635 10,139
2,344 [2,349]**  [2,3401™ [2,355]™* [2,337"  [2.324]™  [2,344]*
7,036 5403 -6,210 -5,067 6517  -5964  -5150
[4238]"  [4,209]  [4234]  [4208]  [4,239]  [4230]  [4,220]
0,256 0004  -0,026 0280  -0223  -0,283 -0,434
[3108]  [3108]  [3097]  [3117]  [3,086]  [3,088]  [3,092]
-35353  -22.886  -34358  -23535 62474  -56641  -45276
[11,982]* [10,704]* [13,548]* [13,637]  [9,231]"* [8,552]*  [4,992]***
224777 17529 -31952  -24138  -31,139 27,550  -21,946
(9,415 [10,071]*  [11,696]™* [12,675]"  [6,692]™ [6,195]"* [4,010]*

Empresas exportadoras

Propiedad estatal (empresa)

Propiedad de capitales extranjeros (empresa)

Pequefias empresas

Empresas medianas
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Variable dependiente: porcentaje

de inversion financiado con crédito (1) (2 3) (4) ®) (6) (7)
bancario (nivel de empresa)
Registro publico o privado 29,737 28,967 31,678 31,142
Pequefia empresa [8,904]** [8,706]** [9,075]**  [8,830]"**
Registro publico o privado 14,864 15,564 14,716 15,452
Empresas medianas [6,755]* 6,791 [6,768]**  [6,750]**
Cobertura del registro de crédito 0,036 0,043 0,044
Pequefas empresas [0,014] [0,015]* [0,015]*
Cobertura del registro de crédito 0,015 0,019 0,010
Empresas medianas [0,013] [0,013] [0,013]
Régimen basado en el derecho inglés (pais) 29,137 22,942 28,716 20,642
Pequefias empresas [8,062]**  [7,375]* 8,582]* [7,238]**
Régimen basado en el derecho inglés (pais) 23,359 21,660 21,671 19,827
Empresas medianas [5,958]**  [6,252]"** [5,616]** [5,557]**
Derechos efectivos de los acreedores (pais) 13,902 8,297 19,634
Pequerias empresas [z [7,116] [8,328]**
Derechos efectivos de los acreedores (pais) 19,508 16,569 19,088
Empresas medianas [6,943]"*  [6,734]™ [7,222]"*
Bajos ingresos (pais) -47,813 -44,401 -34,878 -34,416
Pequefias empresas [11,840** [13,013]** [16,606]** [17,690]*
Bajos ingresos (pais) -14,649 -14,271 6,737 5,266
Empresas medianas [8,295]*  [10,927] [13,954] [15,965]
Ingresos medios (pais) -23,197 -17,893 -20,339 -15,815
Pequefias empresas [7,859™*  [9,106]** [10,496]* [12,288]
Ingresos medios (pais) -4,600 -2,620 4,544 5,679
Empresas medianas [7,110] [8,569] [9,690] [11,266]
Ln per capita PIB (pais) 12,670 6,009 10,659
Pequefias empresas (3,841 [5,984] [4,113]
Ln per capita PIB (pais) 5,381 -1,660 5,826
Empresas medianas [2,872]* [4,909] [3,700]
Observaciones 6 604 6 604 6 604 6 604 6 604 6 604 6 604
Efectos fijos del pais Si Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos del sector Si Si Si Si Si Si Si
Cantidad de paises 61 61 61 61 61 61 61

Fuente: Banco Mundial, World Business Environment Survey (WBES) y S. Djankov, C. McLiesh y A. Shleifer, “Private credit
in 129 countries”, Journal of Financial Economics, vol. 84, N° 2, Amsterdam, Elsevier, 2007.

Nota:

*** significativo al 1%; Ln: Logaritmo natural.

Los errores estandar robustos se muestran entre paréntesis. Los agrupamientos son por tamafio de pais.
* significativo al 10%; ** significativo al 5%;

En el cuadro 6 se presentan las estimaciones para el intercambio de informacion y la proteccion
juridica de los acreedores usando la especificacion de la columna 2 del cuadro 3, pero excluyendo
un pais de la muestra a la vez. En todos los casos, nuestros principales coeficientes estimados son
positivos y significativos a intervalos de confianza convencionales.
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VII. Comentarios finales

Sobre la base de una muestra de 61 paises, en este estudio se ofrece evidencia empirica sobre la
importancia de la proteccion de los acreedores y el desarrollo de mecanismos de intercambio de
informacion para permitir que empresas de diferente tamano puedan acceder a créditos bancarios.
Se utilizaron técnicas de variable dependiente limitada para analizar si el desarrollo de instituciones de
intercambio de informacion —como los organismos privados de informacion crediticia o los registros
publicos de crédito— ayuda a reducir la brecha de financiamiento entre las grandes empresas vy las
pymes. Ademas, se recurrio al uso de variables ficticias por pais, como mecanismo de control frente
a posibles casos de omision de alguno de ellos, lo que ha sido uno de los grandes problemas en los
anteriores estudios sobre el tema.

Los resultados indican que mejorar la cobertura de los organismos privados de informacion
crediticia y los registros publicos de crédito tiene un efecto estadisticamente significativo en la
reduccion de la brecha entre el porcentaje de inversion financiada con crédito bancario para las
grandes empresas Yy las pequenas empresas. Los resultados obtenidos en este estudio no solo son
estadisticamente significativos, sino que también son importantes desde el punto de vista economico.
El aumento de una desviacion estandar en la cobertura de los organismos de informacion crediticia
reduce ocho puntos porcentuales la brecha de financiamiento entre las pequenas y las grandes
empresas. Usando la misma técnica, también se investigd si la proteccion de los acreedores, medida
por los derechos efectivos de los acreedores v el tipo de sistema juridico, reduce la brecha entre el
crédito bancario para las grandes y las pequefas empresas. En los paises basados en el derecho
inglés, que se caracterizan por un elevado nivel de proteccion de los acreedores, esta brecha es entre
20y 30 puntos porcentuales menor que en otros paises. Una mejora de los derechos efectivos de los
acreedores de una desviacion estandar reduce entre 9 y 14 puntos porcentuales la brecha entre las
pequenas y las grandes empresas.

El principal promotor de politicas para la reduccion de la brecha de financiamiento es una
mejora en la proteccion de los derechos de los acreedores. No obstante, especialmente en el caso
de las pequenas empresas, los esfuerzos dirigidos a fortalecer los derechos de los acreedores —lo
que constituye una tarea titanica que supone amplias reformas— pueden reforzarse con el desarrollo
de mecanismos de intercambio de informacion. Nuestros resultados indican que la recompensa de
este Ultimo tipo de esfuerzo sera mas grande en los paises donde los derechos de los acreedores no
estan tan protegidos. Seria conveniente que en los futuros trabajos tedricos y empiricos se estudiara
la complementariedad del intercambio de informacion y los derechos de propiedad de los acreedores
que se refleja en nuestros resultados. Otra interesante via de investigacion seria centrarse en el efecto
del intercambio de informacién sobre la competencia y viceversa, y en el impacto de esta interaccion
en el acceso de las pymes al crédito?®. Como se muestra en este estudio, el intercambio de informacion
reduce las asimetrias de informacion entre prestamistas y acreedores, pero también puede reducir la
capacidad del banco de apropiarse de las rentas de las pymes. Si bien esto puede incrementar los
beneficios de estas empresas, como lo afirman Petersen y Rajan (1994), también puede hacer que los
bancos estén menos dispuestos a prestar a las pymes, lo que reduce su acceso al crédito.

23 Brown y Zehnder (2010) analizan la interaccion entre el poder de mercado y el intercambio de informacion.
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Anexo Al
Cuadro Al1.1
Datos por pais

Porcgntaje fi\é?ir(i:?:l(;ee Cobert_ura Cober’_(ura N it PI}3 _

medlo qg institucion de: rqglstro de. registro  Régimen s per capita,

la inversion S publico de  privado de  basado en . ajustado

financiado pybllca d crédito crédito el derecho G por PPA

con crédito irF:fr(I)Vr?r?:c?éen (i (G Il acgeiiioosres (en

bancario crediticia 1.000) 1.000) logaritmos)

Albania 3 0 0 0 0 -0,62 8,39
Argentina 30 1 149 475 0 -0,01 9,25
Armenia 3 0 0 0 0 -0,25 7,69
Azerbaiyan 0 0 0 0 -0,73 7,74
Bangladesh 13 1 1 0 1 -0,39 6,76
Belarus 1 0 0 0 -0,59 8,61
Belice 32 0 0 0 1 0,16 8,56
Bolivia (Estado Plurinacional de) 24 1 55 134 0 -0,3 8,13
Bosnia y Herzegovina 16 0 0 0 0 -0,61 8,47
Brasil 26 1 44 439 0 -0,06 8,97
Bulgaria 6 0 0 0 0 -0,03 8,78
Camboya 0 0 0 -0,46 6,85
Canada 21 1 0 806 1 0,53 10,34
Chile 38 1 209 227 0 0,71 9,25
China 9 0 0 0 0 -0,18 7,82
Colombia 29 1 0 187 0 0 8,79
Costa Rica 18 1 7 55 0 0,21 8,97
Croacia 19 0 0 0 0 -0,07 9,39
Repdblica Checa 10 0 0 0 0 0,53 9,71
Republica Dominicana 26 1 0 423 0 -0,17 8,6
Ecuador 15 1 82 0 0 0 8,64
El Salvador 28 1 130 128 0 -0,32 8,53
Francia 11 1 12 0 0 0 10,25
Georgia 7 0 0 0 0 -0,47 7,73
Alemania 17 1 5 693 0 1,55 10,3
Guatemala 27 1 0 35 0 -0,21 8,27
Haiti 11 1 1 0 0 -0,77 7,08
Honduras 20 1 45 0 0 -0,43 7,97
Hungria 15 1 15 0 0,22 9,47
India 33 0 0 1 0,06 7,41
Indonesia 15 1 3 0 0 -0,44 7,92
Italia 42 1 55 416 0 0,51 10,2
Kazajstan 7 0 0 0 -0,67 8,55
Kirguistan 1 0 0 0 0 -0,63 7,29
Lituania 8 1 7 0 0 0,1 9,14
Malasia 17 1 105 461 1 0,57 9,2
México 11 1 0 382 0 0 9,35
Moldova (Republica de) 7 0 0 0 0 -0,2 7,31
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Cuadro A1.1 (conclusion)

) Variable
Porcqntaje ficticia de Cobert.ura Cober’gura - indice de PI,B .
medio de institucion de registro  de registro  Régimen " b per capita,

la inversion iblica o plblico de  privado de  basado en efectivos ajustado

financiado priva da de crédito crédito el derecho de los por PPA

con crédito irr:form acion (cada (cada inglés acreedores (en

bancario crediticia 1.000) 1.000) logaritmos)

Nicaragua 17 1 50 0 0 -0,86 7,62
Pakistan 27 1 1 0 1 -0,17 7,55
Panama 44 1 0 302 0 0,04 8,98
Perd 25 1 92 185 0 0 8,61
Filipinas 19 1 0 22 0 -0,08 7,84
Polonia 13 0 0 0 0 0,16 9,32
Portugal 13 1 496 24 0 0,35 9,89
Rumania 10 0 0 0 0 -0,13 8,85
Federacion de Rusia 6 0 0 0 0 -0,23 9
Singapur 23 0 0 0 1 1,71 10,46
Eslovaquia 1 1 2 0 0 0,13 9,44
Eslovenia 17 1 14 0 0 0,7 9,84
Espana 20 1 305 48 0 0,71 10,09
Suecia 19 1 489 0 0,55 10,23
Tailandia 34 0 0 0 1 0,21 8,56
Trinidad y Tabago 37 1 315 0 1 0,11 9,42
Turquia 20 1 0 0 0,03 9,12
Reino Unido 11 1 0 652 1 2,14 10,25
Estados Unidos 18 1 810 1 0,49 10,54
Ucrania 6 0 0 0 0 -0,42 8,2
Uruguay 32 1 49 479 0 0,32 9,14
Uzbekistan 5 0 0 0 0 -0,59 7,37
Venezuela (Republica Bolivariana de) 15 1 97 0 0 -0,67 9,19

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Mundial, World Business Environment Survey (WBES) y S. Djankov, C.
McLiesh y A. Shleifer, “Private credit in 129 countries”, Journal of Financial Economics, vol. 84, N° 2, Amsterdam,
Elsevier, 2007.
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I. Introduccién

Ante el consenso de que se desea una inflacion baja y estable (Carlin y Soskice, 2006), las experiencias
en la conduccion del régimen de metas inflacionarias en muchos paises han demostrado que el marco
operativo de la politica econdémica no solo comprende medidas de naturaleza monetaria, sino también
la busqueda del equilibrio fiscal en las cuentas publicas.

Entre los autores que ponen de relieve la relacion entre politica fiscal y politica monetaria
se destacan Sargent y Wallace (1981), Woodford (1995, 1996 y 2001), Leeper (1991 y 2009) y
algunos autores que examinan el caso de la economia brasilena, como Favero y Giavazzi (2003)
y Blanchard (2004).

La cuestion principal es que, por una parte, en un régimen de metas de inflacion con una
regla de politica monetaria similar a la de Taylor (1993), el comportamiento adverso de algunas
variables fiscales puede perjudicar el buen funcionamiento de la politica monetaria. Por otra parte, el
funcionamiento de la politica monetaria también afecta el desempefo de la politica fiscal.

En una economia emergente, la percepcion de riesgo puede afectar ambas politicas vy, a su
vez, resultar afectada por estas. El riesgo atribuido a cada pais depende, en gran medida, de la
condicion de solvencia con respecto a sus bonos soberanos. Cuando el incremento de la tasa de
interés aumenta el servicio de la deuda, es de esperar —si todo lo demas permanece constante—
que aumente también el riesgo de impago. Esto crea un efecto ciclico, pues, en consecuencia, los
inversionistas financieros exigirian una prima de riesgo mayor para adquirir los bonos en cuestion.

Es importante prestar atencion a algunos aspectos relacionados con el efecto de los choques
econdmicos exdgenos —como los relativos al riesgo— en la deuda publica, pues los regimenes
monetarios de metas de inflacion buscan controlar los choques a los que esta expuesta una economia
mediante la implementacion de una tasa de interés nominal. Asi, el efecto de la politica monetaria en
la deuda publica se propaga en variables como la composicion del endeudamiento publico vy las crisis
de confianza.

En un primer momento, los efectos de la politica monetaria en la deuda se deben asociar con
los choques que pueden desviar la inflacion de su meta y con eso inducir a la autoridad monetaria a
aumentar los intereses para anular tales choques. Debido a que la autoridad monetaria tiene libertad
para manipular la tasa de interés, esta se refleja en un incremento de la deuda en funcion de la
volatilidad inflacionaria. A esto se suma que los choques relacionados con las crisis de confianza
pueden estar ligados a momentos de gran incertidumbre, cuando los inversionistas tienden a huir de
las aplicaciones de riesgo mas elevado o, en caso de aceptarlas, cobran una tasa de rendimiento mas
alta para compensar el riesgo, aumentando el servicio de la deuda.

En consecuencia, en ambos casos se observa un efecto de la politica monetaria en la deuda,
que en un segundo momento podra presionar aln mas el riesgo de impago y, de ese modo, iniciar el
circulo vicioso citado anteriormente. Por ese motivo, es necesario comprender mejor la relacion entre
la manipulacion de la politica monetaria y el comportamiento de la deuda publica, en un ambiente en
que el riesgo soberano puede llevar al desequilibrio macroeconémico.

De manera complementaria, conforme a Sargent y Wallace (1981), si la autoridad fiscal no
respeta la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno, la autoridad monetaria puede
encontrarse en la situacion adversa de tener que financiar el pago de la deuda mediante el impuesto
inflacionario, perdiendo asi el control sobre la inflacion.

El objetivo de este articulo es analizar la manera en que debe realizarse la coordinacion entre
las politicas monetaria y fiscal en una economia emergente con un régimen monetario de metas de
inflacion, en un contexto en que los choques en el riesgo de impago pueden dar lugar a desequilibrios
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macroeconomicos. Los principales aportes de este trabajo consisten en: i) sugerir una regla de politica
monetaria que tenga en cuenta una variable fiscal, especificamente la desviacion de la deuda publica
con respecto a una meta, v i) establecer un modelo en que el riesgo es un factor que puede llevar
al desequilibrio macroecondmico’ en virtud de sus efectos en el tipo de cambio, la tasa de interés
e, indirectamente, en la deuda publica y la inflacién. En otras palabras, se procura responder a la
siguiente pregunta: jcuales deben ser las consideraciones de la autoridad monetaria con respecto al
impacto de sus politicas en los variables focos de la politica de la autoridad fiscal, y viceversa, en un
ambiente econdémico como el descrito?

Se busca, por lo tanto, comprender la manera en que las politicas macroeconémicas deben
adaptarse a los choques exdgenos para mantener un equilibrio estable en diferentes coyunturas
economicas. Esto supone la definicion de un modelo de politica monetaria que podra adoptarse para
minimizar los choques sobre el riesgo de la deuda, tanto cuando se utiliza la tasa de interés para guiar
la inflacion hacia la meta fijada, como cuando la politica fiscal establece una definicion con respecto
al saldo presupuestario.

El articulo se divide en seis secciones, incluida esta Introduccion. En la segunda seccion se
resefna la discusion tedrica en la que se basan los modelos trabajados. En la tercera se realizan la
presentacion formal de las hipdtesis y el andlisis de estatica comparativa del modelo, con el objetivo
de analizar los efectos a corto plazo del riesgo en variables relevantes para la politica econémica. En
la cuarta seccion se estudia la estabilidad dinamica del modelo en una configuracion caracterizada
por una regla de presupuesto publico definida por la autoridad fiscal en coordinacion con la autoridad
monetaria. En la quinta, el modelo se extiende mediante la introduccion de la percepcion del riesgo
como variable explicativa del tipo de cambio, con miras a captar con mayor exactitud los efectos de
choques relativos al riesgo en el equilibrio macroeconémico. En ese caso, el riesgo de impago es
parte del argumento de la funcion que determina el tipo de cambio, lo que permite inferir posibles
efectos no deseados de esta variable en aquella. Por ultimo, se presentan las conclusiones, que
sintetizan los corolarios tedricos sugeridos en el modelo.

II. Coordinacién entre politica monetaria y
politica fiscal: una revisién de la literatura

En algunos trabajos se llama la atencion sobre la relacion entre politica fiscal y politica monetaria y
se indica que, en un régimen de metas de inflaciéon que prevé una funcion de reaccion monetaria
conforme a Taylor (1993), el banco central no puede desdenar la influencia de variables fiscales en
el nivel de precios. Ademas, debido a que el propio funcionamiento de la politica monetaria afecta la
politica fiscal, la coordinaciéon entre ambas resulta necesaria. Por consiguiente, al determinar el nivel
de la tasa de interés, el banco central debe tener en cuenta la trayectoria intertemporal de la deuda.

De acuerdo con Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro (2010), en las décadas de 1960 y 1970, las
politicas monetarias y fiscales tenian la misma relevancia y en general se consideraban como dos
instrumentos para alcanzar dos objetivos, los equilibrios interno y externo. Sin embargo, en las ultimas
décadas la politica fiscal pasé a un segundo plano y la atencion de los responsables de la formulacion
de politicas se dirigio principalmente a las cuestiones monetarias. No obstante, diversos autores se
propusieron estudiar las limitaciones de la politica monetaria, sobre todo en el marco de un ambiente
fiscal hostil. A continuacion se hace referencia a algunos de esos trabajos.

T En este trabajo, el desequilibrio macroecondémico se define como la situacion en que la tasa de interés, la relacion entre la
deuda y el producto interno bruto (PIB) y el riesgo de impago no convergen hacia un equilibrio estable a lo largo del tiempo.
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Sargent y Wallace (1981) afirman que si la autoridad fiscal no tiene en cuenta la restriccion
intertemporal a largo plazo del gobierno, la politica monetaria podria perder su eficacia con respecto
al control de la inflacion. Eso ocurriria debido a la necesidad de financiar los déficits publicos mediante
operaciones de seforeaje, que generarian un impuesto inflacionario. Segun las interacciones entre las
politicas econdémicas, los autores distinguen dos comportamientos de la economia, que corresponden
a situaciones de dominancia monetaria 0 dominancia fiscal.

Cuando los gastos de la autoridad fiscal estan limitados por la funcion de demanda de bonos,
de manera que se necesita un superavit fiscal que mantenga constante la relacion entre la deuda del
sector publico y el producto interno bruto (PIB), se observa una dominancia monetaria. De esa forma,
la autoridad monetaria determina la oferta de moneda y los gastos del gobierno quedan limitados
a esa decision. Con este tipo de coordinacion de politicas, la autoridad monetaria tiene el control
permanente de la inflacion, dado por la oferta de la base monetaria. Se configura, por lo tanto, la
situacion de dominancia monetaria. En este contexto, se dice que la politica monetaria es activa y la
politica fiscal pasiva.

En la situacion de dominancia fiscal, la autoridad fiscal establece sus presupuestos de manera
independiente, anunciando todos los déficits y superavits actuales y futuros y determinando de ese
modo la cantidad de ingresos que se deben recaudar mediante la venta de bonos y el seforeaje
(Sargent y Wallace, 1981). En este caso, la autoridad fiscal no tiene en cuenta la necesidad de un
superavit suficiente para mantener la relacion entre la deuda y el PIB bajo control. Con este segundo
tipo de coordinacion se observa lo que los autores denominan una “aritmética desagradable”. La
autoridad monetaria se vuelve pasiva y pierde el control sobre la inflacion, pues esta obligada a
aumentar sus ingresos de seforeaje para asegurar la solvencia del gobierno. Esta circunstancia es
particularmente perjudicial cuando la demanda de bonos por parte de los inversionistas, en equilibrio
con la demanda de recursos liquidos por parte del gobierno, supone una tasa de interés superior al
crecimiento de la economia. No obstante, aunque la inflacion se genere por un desequilibrio fiscal,
continua siendo un fendmeno monetario.

Eltrabajo de Leeper (1991) constituye otra referenciaimportante enla literatura sobre coordinacion
entre politicas monetarias y fiscales. El autor define cuatro situaciones en que la politica monetaria
puede considerarse activa o pasiva, segun la capacidad de respuesta a las crisis de la deuda publica.

En el modelo esbozado por Leeper (1991), una autoridad de politica puede definir su variable
de control en forma activa, mientras un presupuesto de gobierno equilibrado intertemporalmente
requiere que por lo menos una autoridad defina su variable de control en forma pasiva. Cuando ambas
politicas son pasivas, el modelo esta especificado de manera incompleta y la funcién de precios es
indeterminada. Dos politicas activas permiten variaciones independientes que violan la restriccion
presupuestaria del gobierno.

Mas adelante, el concepto de que la inflacion es un fendmeno puramente monetario
fue cuestionado por economistas que compartian las ideas que se agruparon formalmente en la
denominada teoria fiscal del nivel de precios, entre los que se destacan Cochrane (1998 y 2001) y
Woodford (1994, 1995 y 2001). De acuerdo con Kocherlakota y Phelan (1999), para la teoria fiscal
del nivel de precios la vision de que el crecimiento del nivel de precios es simplemente la diferencia
entre los crecimientos de la oferta de moneda y del producto a lo largo del tiempo presenta un grave
defecto. El cuestionamiento planteado seria que la cantidad de moneda que los agentes desearian
conservar en el presente depende fundamentalmente de sus expectativas acerca de la inflacion en el
futuro. De esa forma, esa relacion daria espacio a un amplio nUmero de equilibrios de la trayectoria
temporal de la inflacion, que irfan mas alla de la simple relacion entre la oferta de moneda y la cantidad
de bienes producidos. En consecuencia, las reglas de politica monetaria de Taylor (1993) o similares,
por si solas, serian insuficientes para controlar el nivel de precios.
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De acuerdo con Basseto (2008), la teoria fiscal del nivel de precios describe las reglas de politica
fiscal y monetaria de manera que el nivel de precios esta determinado solo por la deuda publica y
la politica fiscal, mientras que la politica monetaria desempena, en el mejor de los casos, un papel
indirecto. En ese caso, los precios estan determinados por la autoridad fiscal mediante la restriccion
presupuestaria del gobierno. También segun Basseto (2008), dentro de ese enfoque tedrico, el papel
de la autoridad monetaria en la determinacion del nivel de precios se manifestaria cuando la tasa de
interés afecta la evolucion de la deuda publica nominal.

Vale la pena citar el conjunto de trabajos sobre dominancia fiscal en los que destaca el papel
del riesgo de impago como un mecanismo bajo el cual la autoridad monetaria de un pais emergente,
que adopta el régimen de metas de inflacion, puede llegar a perder el control sobre el nivel de precios.
Se destacan, en esa linea, dos importantes trabajos, que hacen referencia empirica a la economia
brasilefa del periodo que comprende las elecciones de 2002, a saber: Favero y Giavazzi (2003) y
Blanchard (2004).

Favero y Giavazzi (2003) hacen hincapié en la elevada volatilidad del riesgo pais de la economia
brasilefia entre los afios 2002 y 2003, y en la manera en que algunas variables econdmicas, sobre
todo el tipo de cambio, fluctian paralelamente al riesgo. Habria en este caso un circulo vicioso
propagado en la economia brasilefia por el riesgo de impago. Al registrarse un incremento en esa
variable, se produciria, como consecuencia de la interrupcion del flujo de capital, una devaluacion del
tipo de cambio y un aumento de la razon entre la deuda y el PIB, en esa época fuertemente indexada
al dolar. La devaluacion y el aumento de la deuda desencadenan un aumento en las expectativas
inflacionarias y, por consiguiente, se produce también un efecto positivo en la tasa de interés utilizada
como instrumento de politica monetaria.

Blanchard (2004) examina los efectos de una politica monetaria restrictiva en un régimen de
metas de inflacion en un contexto de alta relacion entre la deuda y el PIB, marcada indexacion de la
deuda publica a monedas extranjeras y alto grado de aversion al riesgo por parte de los inversionistas
internacionales.

En esas circunstancias, un choque inflacionario conduciria a un aumento de la tasa de
interés y al consiguiente aumento de la relacion entre la deuda neta del sector publico y el PIB. Esa
coyuntura incrementaria la percepcion del riesgo, dando lugar a una fuga de capitales que provocaria
una devaluacion cambiaria y, en ultima instancia, presionaria la inflacion. Asi, se configuraria una
caracterizacion de la dominancia fiscal similar a la expuesta por Favero y Giavazzi (2003), que
obedeceria a la ineficacia de la politica monetaria para controlar la inflacion frente a los desajustes
fiscales y a un ambiente de alta aversion al riesgo. Esta situacion no deseada afectaria sobre todo a
las economias emergentes donde se aplica un régimen de metas de inflacion, pues los inversionistas
considerarian el mantenimiento de sus bonos de deuda en cartera una estrategia de riesgo.

En este caso, la politica monetaria pierde el control sobre la inflacion y esta dominada por las
expectativas respecto de las condiciones fiscales. Blanchard (2004) sugiere empiricamente que la
economia brasilefia paso por este tipo de dominancia fiscal entre 1999 y 2004 y que la “probabilidad
de impago” es el factor que desencadena dicha relacion entre las politicas econdmicas.

Estas reflexiones sobre la coordinacion de las politicas macroecondmicas permite deducir que
la regla de Taylor presenta limitaciones en lo que se refiere a garantizar la estabilidad de una economia
a largo plazo, en particular en una economia emergente.

Es importante distinguir la naturaleza del mecanismo de transmision del riesgo de impago en
las economias emergentes, sobre todo en virtud de su exposicion a choques en el tipo de cambio. Al
tener en cuenta dicho mecanismo, el uso de la regla de Taylor original para orientar el comportamiento
de la autoridad monetaria parece limitado.
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III. Riesgo, interés y deuda: identificacién
de los mecanismos de transmisién
del riesgo de la deuda

Considerando el debate anterior respecto de la coordinacion entre las politicas macroeconémicas,
se presenta a continuacion un modelo macroecondémico que busca representar hipétesis para una
economia emergente con un régimen de metas de inflacion, en el que la coordinacion de las politicas
econdmicas apunta a minimizar los posibles efectos adversos derivados de choques de riesgo.

Antes de presentar la estructura basica del modelo, es necesario hacer algunas consideraciones
adicionales. Visto que las economias que se valen del régimen de metas de inflacion pueden estar
expuestas a choques en el tipo de cambio, pues la flexibilidad cambiaria es una condicion basica
para la implementacion de dicho régimen monetario, muchos autores incluyen en sus andlisis el tipo
de cambio, como una variable presente en la funcion de reaccion del banco central. Basado en el
supuesto de una economia abierta con un régimen monetario de metas de inflacion, Ball (1999)
sugiere que la politica monetaria éptima deberia incorporar un indice de condiciones monetarias que
incluya las variables tasa de interés, tipo de cambio y una medida para la meta de inflacion.

Sin embargo, el andlisis de Ball (1999) presenta algunas limitaciones cuando se trata de
economias emergentes, donde —como se menciond anteriormente— la percepcion de riesgos
elevados puede comprometer el objetivo de la politica monetaria. En las economias con esas
caracteristicas, se observa una relaciéon positiva entre la prima de riesgo vy el tipo de cambio?. Asi, en
las economias emergentes como el Brasil, una funcion de reacciéon como la regla de Taylor podria
aumentar la percepcion de riesgo mediante incrementos de la tasa de interés y dar lugar a choques
frecuentes en el tipo de cambio, como se plantea en Favero y Giavazzi (2003) y Blanchard (2004).

De este modo, en el caso de una economia donde la fragilidad de algunas variables fiscales
podria afectar la conducta de la politica monetaria, en virtud de la relacion entre cambio y prima de
riesgo, no seria infundado admitir que los bancos centrales reaccionan a la percepcion de riesgo
de los agentes.

Asi, la magnitud de la prima de riesgo supone las incertidumbres incorporadas en el compromiso
de remunerar el titulo publico hasta su vencimiento. Nunca esta de mas recordar que los choques a
los que esta expuesta la estructura a término de la tasa de interés hacen que el componente prima
de riesgo esté sujeto a choques de expectativas, teniendo en cuenta que, en un ambiente donde
la politica fiscal no esté comprometida con la estabilidad de la relacion entre la deuda y el PIB, los
agentes pueden exigir una tasa de remuneracion elevada en funcion del alto riesgo de asumir una
deuda con una gran probabilidad de impago.

En este contexto, se busca desarrollar un modelo con tres ecuaciones diferenciales simultaneas
de primer orden, lineales y no homogéneas, que permita estudiar la coordinacion entre las politicas
fiscal y monetaria y tenga como variables de largo plazo la prima de riesgo, la tasa de interés nominal
y el comportamiento de la relacion entre la deuda y el PIB. Para ello se verifica el comportamiento
a largo plazo de las variables estudiadas, es decir, si estas convergen o no a sus valores de estado
estacionario o, en otras palabras, si el equilibrio es dinamicamente estable. Cabe destacar que la
estabilidad de la variable de riesgo a largo plazo es el resultado deseado para garantizar la estabilidad
macroeconomica y la eficacia de la politica monetaria bajo un régimen de metas de inflacion.

2 Svensson (2000) y Ball (1999) suponen que en los paises industrializados la prima de riesgo se comporta como un paseo
aleatorio, que no afecta la conduccion de la politica monetaria, mientras que en el caso de los paises en desarrollo hay una
fuerte relacion entre la percepcion de riesgo vy la determinacion de los flujos de capital, que tiene efectos en el tipo de cambio
y la inflacién. Ese argumento es complementario a la definicién de economia emergente, formulada con anterioridad.
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1. Modelo de mecanismos de transmisién
del riesgo de impago

De acuerdo con la estructura a término de la tasa de interés, la tasa de rendimiento de un titulo de
deuda en el momento ¢ depende de la media de la tasa de interés a corto plazo durante su horizonte
de duracion n, mas una prima de riesgo correspondiente a las condiciones del mercado de dicho
titulo. Por lo tanto, la relacion entre las tasas de interés a corto y largo plazo puede formularse de la
siguiente manera:

e e e e
rt+rt+1+rt+2+rt+3+"'+rt+(n—1)

Tt = n +R,

donde r,,; denota la tasa de interés real a largo plazo de vencimiento del titulo de deuda, r, la tasa
de interés real a corto plazo para el periodo 7y ¢ la tasa de interés real esperada para el periodo .

Es posible simplificar la estructura de plazo hasta el vencimiento de la tasa de interés sobre el
titulo de la deuda publica de la siguiente manera:

r=r’+R (1)

La ecuacion (1) descompone la tasa de remuneracion de los bonos del gobierno en dos
componentes: el primero se refiere a las expectativas de la tasa de interés real a corto plazo hasta el
vencimiento (r¢) y el segundo, R, representa la prima de riesgo a que estan expuestos los compradores
de bonos.

En la ecuacion (1), R es una medida para el riesgo de impago que capta las incertidumbres
relacionadas con el compromiso de remunerar el titulo publico hasta su vencimiento. En general,
cuanto mas largo sea el plazo de madurez de un bono, mayores seran sus rendimientos y sus riesgos.
La percepcion de los agentes acerca de la magnitud de variacion del riesgo de impago depende de
la comparacion de un titulo que remunera la tasa r con respecto a otro titulo libre de riesgo, que en
este caso se denominara i. Como i representa la tasa nominal de un titulo libre de riesgo®, se puede
suponer que la variacion del riesgo R en el tiempo se refleja, por lo tanto, en la diferencia entre esas
dos tasas, o sea, en la diferencia entre la tasa r y la tasa i . La idea es que esta diferencia entre ambas
tasas deriva de una compensacion por el riesgo exigida por los agentes, de modo que, a largo plazo,
cuanto mayor sea esa diferencia, mayor sera la variacion del riesgo de impago en el tiempo, como se
muestra en la siguiente ecuacion diferencial (2):

R=6(V—z) o>0 2)

De ese modo, el coeficiente ¢ captaria la sensibilidad del riesgo de impago R en relacion con el
diferencial de las tasas de rendimiento de los bonos con riesgo positivo y los bonos libres de riesgo.
En forma anéloga, el coeficiente capta la aversion al riesgo de los agentes econdémicos. Se espera que
este tenga un nexo directo con la relacion entre la deuda y el PIB.

La tasa de interés nominal de la economia en cuestion se define por la tasa de interés real
(r) mas la tasa de inflacion (), como en la relacion representada por la ecuacion (3) que figura a
continuacion, similar a la regla de Fisher:

I=r+7m ©)]

3 En general, se consideran bonos libres de riesgos para los inversionistas internacionales los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos.
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La ecuacion anterior sugiere que la tasa de interés nominal puede variar tanto cuando hay un
cambio en la tasa de interés real, como cuando hay variaciones en la tasa de inflacion.

Se asume que la tasa de interés nominal a corto plazo esta definida por el banco central (i*), al
ser esta el principal instrumento de politica monetaria para guiar la inflacion hacia la meta deseada, y
se diferencia de i por ser la tasa basica de interés deseada por la autoridad monetaria, o sea:

i=i )

Un comportamiento no ricardiano de la deuda publica también puede hacer que la autoridad
monetaria pierda el control sobre la inflacion. Por consiguiente, la fijacion de una meta para el
comportamiento de la proporcion de la deuda neta sobre el PIB, dirigida a la autoridad fiscal, que
garantice la solvencia de la deuda a largo plazo, puede ser necesaria para el éxito del régimen de
metas de inflacion. De esa forma, la funcion de reaccion del banco central podria tener en cuenta
choques fiscales en la economia.

En consecuencia, se establecen tres factores que influyen en la decision del banco central
al fijar intertemporalmente la tasa de interés nominal en el caso de una economia emergente: por
una parte, cuando la inflacion (r) se desvia de la meta (n*) preestablecida, la autoridad monetaria
reacciona positivamente para contener dicha desviacion. Por otra parte, como esa tasa es la misma
que remunera los bonos publicos, conforme la ecuacion (3), se presume que la tasa de interés deba
reaccionar a las desviaciones de la deuda publica (b) en relacion con una meta (b*) establecida
conforme las directrices de politica econdémica, con el objetivo de mantener la sostenibilidad de la
deuda publica, o sea, igualar los gastos y los ingresos del gobierno actualizados al periodo presente?.
En ese sentido, se presupone un componente de coordinacion de politica econdmica presente en la
funcién de reaccion de la autoridad monetaria.

Esa reaccion de la tasa de interés nominal se debe a que una posible insolvencia de la deuda
llevaria a la autoridad monetaria a recurrir al impuesto inflacionario, perdiendo el control de la inflacion.
Se debe también a que la deuda publica produce un efecto autbnomo en la prima de riesgo (R)
cuando se desvia de una meta preestablecida, una especie de termémetro para los inversionistas
sobre el riesgo de incumplimiento de los bonos del gobierno. Como se recordara, se espera que
un incremento en el riesgo de impago determine una fuga de capital y la consiguiente depreciacion
cambiaria, que a su vez ejercen presiones inflacionarias por el canal del cambio.

El tercer componente de la funcion de reaccion de la autoridad monetaria propuesta es el
diferencial entre la tasa de interés nominal en el mercado interno (i*) y la tasa de interés nominal en
el mercado externo i. Cuanto mayor sea ese diferencial, menor serd la necesidad de la autoridad
monetaria de recurrir al aumento de la propia tasa de interés interna, teniendo en cuenta que, si esta
se mantiene constante, la reduccion de la tasa de interés externa estimula una apreciacion cambiaria,
que contribuye a la estabilidad de los precios. Se busca, por lo tanto, captar el efecto indirecto del
tipo de cambio en la inflacion, visto que el diferencial de interés debe determinar esta tasa. De esta
forma, el parametro y abajo hace referencia a la preocupacion del banco central con respecto a las
variaciones en el tipo de cambio. Esa dinamica se expone en la siguiente ecuacion diferencial, que es
una adaptacion de la regla de Taylor (1993):

di

= Ba-a")+a(b-b")+p(i"-7) B> 02> 0,1 <0 )

4 La autoridad fiscal podria estipular dicha meta b* para definir, en coordinacion con la autoridad monetaria, las politicas
macroeconémicas para alcanzar la meta de inflacion.

Mecanismos de transmision del riesgo de impago y coordinacion de la politica macroeconomica



Revista de la CEPAL N° 120 e Diciembre de 2016 41

La sugerencia de la regla de politica monetaria descrita anteriormente constituye uno de los
principales aportes de este articulo. Al admitir que la regla de Taylor original no es la mas adecuada
para una economia emergente, se debe incluir una variable fiscal en la regla de politica monetaria
adoptada por el banco central. En la seccién V se realiza otro importante aporte, cuando se identifica
el canal por el cual el riesgo de impago puede llevar a la inestabilidad del modelo que se presentara.

En virtud de lo anterior, es necesario distinguir la diferencia entre las dos Ultimas ecuaciones,
una vez que la ecuacion (4) refleja la naturaleza exégena a corto plazo de la tasa de interés en un
régimen de metas de inflacion. Asi, a diferencia de la ecuacion (5), que explicita una regla de politica
monetaria que limitara las decisiones de la autoridad monetaria en la fijacion de la tasa basica de
interés a lo largo de un determinado periodo, algunas fluctuaciones de la tasa bésica de interés
pueden tener lugar en periodos cortos de tiempo, como se define en (4).

La ecuacion (6) muestra la restriccion intertemporal del gobierno:

b=ib+g—t 6)

Donde g denota los gastos del gobierno vy ¢, sus ingresos. Considerando una deuda publica
indexada a la tasa de interés nominal, un aumento de i tendria un efecto incremental sobre la deuda,
b, asi como déficits primarios del sector publico (g-1 >0).

La tasa de inflacion esta, a priori, determinada por una curva de Phillips con expectativas, a la
gue se suma un componente que integra el tipo de cambio nominal®:

7r=z'<y—j/)+7f"+<9(E) ,T>0:0>0 7)

Donde ( Y- )7) representa la brecha del producto, n¢ la inflacion esperada y E el tipo de
cambio nominal®.

En este caso, ademas de los efectos tradicionales en la inflacion representados por la curva
de Phillips, se incluye el efecto del cambio. Segun pruebas empiricas realizadas por Goldfajn y
Werlang (2000) y Correa y Minella (2010), el efecto de transmision de la devaluacion cambiaria a la
inflacion (denominado efecto pass-through) es mas acentuado cuando: i) la economia esta en un
ciclo de expansion aceleradoy; ii) la volatilidad cambiaria es baja; iii ) hay un alto grado de apertura de
la economia; iv) la tasa inicial de inflacion es elevada, sobre todo —de acuerdo con el primer trabajo
citado— en las economias emergentes, y V) la desalineacion cambiaria es alta.

Sin embargo, el componente de expectativas (n€) esta determinado por las desviaciones del
producto esperado (y¢) con respecto al producto potencial ( j}), asi como por la diferencia entre el
tipo de cambio nominal esperado’ y su nivel de equilibrio (E"’—E*), ya que, COmo se menciono
anteriormente, el tipo de cambio afecta el nivel de precios, sobre todo cuando se encuentra por
encima de un valor de equilibrio. Asi, se obtiene:

7= g =) B ). > 05> 0 ®

5 El efecto del tipo de cambio nominal sobre la inflacion, a pesar de que en los trabajos originales con respecto a la curva de
Phillips se consideraba de magnitud despreciable, se estimé empiricamente en diversos trabajos.

6 Para expresarlo con més precision, la inflacién es una funcion dependiente de la tasa de devaluacion cambiaria. La ecuacion
(9), que denota la paridad de la tasa de interés y el tipo de cambio, también debe expresarse en términos de la devaluacion
del tipo de cambio, asumiendo la forma E/E = (i— i)+R. No obstante, dicha simplificacién no afecta los resultados
del modelo.

7 Eltipo de cambio presentado es la relacion real por dolar, o sea: (moneda nacional/moneda extranjera).
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La idea que subyace tras el componente de expectativas es que los agentes hacen sus
previsiones acerca de la tendencia de la tasa de inflacion observando el equilibrio entre la oferta y
la demanda agregada. En sus expectativas se incorporan también las previsiones sobre el tipo de
cambio, que constituye una variable importante en la composicion de los precios. En la hipétesis
de expectativas racionales, los agentes hacen una prevision sobre el comportamiento del producto,
esperando que, en ausencia de un choque exdgeno, el producto observado sea igual al potencial y el
cambio esperado sea igual al de equilibrio. Por ese motivo, asumiendo que Y=y y E = E"se puede
sustituir (8) en (7) y obtener una curva de Phillips con el siguiente formato:

7T=Z'<y—j/)+(9(E) 7.1)

En la determinacion del tipo de cambio real, “e”, se asume, por simplificacion, el equilibrio entre
. . * . . . P .
los precios internos y externos | p = p ). En consecuencia, el tipo de cambio esta determinado por la
paridad de la tasa de interés, conforme a la ecuacion (9):

E=E=c=p0(i"-i) 0<0 ©)

La demanda agregada, a su vez, esta compuesta por la funcion de consumo, la funcion de
inversion, los gastos del gobierno y el saldo de la balanza comercial, de acuerdo con la ecuacion (10),
que denota una curva IS para economia abierta, como se observa a continuacion:

y=c(y)+l(i)+g+x(E),cy>0,l,-<0,xg>0 (10)

2. Analisis de corto plazo: un estudio
de estatica comparativa

A continuacion se realiza un andlisis de estatica comparativa, con el objetivo de deducir algunas
relaciones de corto plazo entre las variables clave para el modelo.

Al sustituir (4) en (10), se obtiene:

_ Ii Lk 1 Xe E
y= s i+ —c, g+ —c (10.1)

Dado que la inflacion depende de los ingresos, se sustituye la ecuacion (10.1), en (7.1),
obteniéndose la siguiente funcion de comportamiento para ella:

ol |\, r X, g _
T = l—cy i +<1_cy>g+ l_Cy+ E-tY (7.2)
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Al insertar las ecuaciones (1) y (4) en (3), el resultado en (7.2) y posteriormente insertar (9) en el

resultado final, se obtiene:
Tl X Tl X
-c, - = -, .

= y T v \p)R+ y v el (7.3)
X
(0+1 e 1T -
~5)- ~Y/) Ty
- v o+ v &7y

donde v = >0

. (o P X,
I A S e

De (7.3), se puede extraer la derivada que indica el efecto a corto plazo del riesgo en la inflacion:

7l X,
1 O+7
or % %)y

ﬁ= . + ” \p)< 0 (731)

Se concluye, por la derivada anterior, que existe una relacion negativa a corto plazo entre la
inflacion y el riesgo. La variable de riesgo es uno de los componentes de la tasa de interés a corto
plazo, conforme se demostrd en (1). Asi, una vez que se observa un aumento del riesgo de impago, se
gjerce una presion sobre la tasa de interés que comprime la demanda agregada y, en consecuencia,
la inflacion. Es importante subrayar que, si bien esa relacion se verifica a corto plazo, el riesgo es una
variable que puede llevar también a una inestabilidad macroeconémica a largo plazo, haciendo que la
autoridad monetaria pierda el control sobre la meta de inflacion.

En el diagrama 1 se ilustra el canal de transmision del riesgo sobre la inflacion. Cuando el
riesgo aumenta, se incrementa la tasa de interés que remunera los bonos publicos para garantizar la
demanda por parte de los inversionistas internacionales. En consecuencia, se observa una reduccion
en la demanda agregada y, en ultima instancia, una reduccion de la inflacion.

Diagrama 1
Diagrama de flujo: canal de transmisién del riesgo sobre la inflacién

Dty p by

Fuente: Elaboracion propia.

Para estudiar el efecto de los cambios en el riesgo sobre la deuda publica, es necesario definir
una funcion para esta variable. Asi, se inserta (3) en (6), de tal forma que:

g-t=(r+m)b 6.1)
Y, posteriormente, al sustituir (1) en (6.1), se observa:

g—t=(r"+R+7T)b 6.2)
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Teniendo en cuenta que el comportamiento de la inflacion se dio en (7.3), si se sustituye esta en
(6.2) y se aisla b, se encuentra el siguiente comportamiento para la deuda publica:

g-t

7l; 4 X, tl; 4 X, r 0 X,
I-¢,) "1 I-¢,) \"T1-c (u) "o, 6.3)
y ¢ y b EY
V

y ) .
1+ Tt ) OIR+|1+ + pir+— 8- e

b=

Sobre la base de los resultados de la estatica comparativa, se puede analizar el efecto de
un aumento marginal del componente de riesgo en el comportamiento de la deuda publica. A
continuacion se muestra la derivada de la deuda publica en relacion con el riesgo, seguida de algunas
manipulaciones algebraicas.

% (t—g) 1+ . + . (p)
9R ~ 2

>0 (6.3.1)

>0 para t>g 0, < 0 para 1<g.

Al reorganizar algebraicamente y considerar la propension marginal a ahorrar como § = 1 — cy,
se puede reescribir la derivada anterior como:

Tl O0+7X,

%_(l‘g) (S_”i)+(s_r1,-)(p)
OR 2

1+

6.3.2)

En el diagrama 2 se ilustra el mecanismo de transmision del riesgo sobre la deuda publica
cuando se produce un superavit primario. De este modo, un aumento del riesgo genera un incremento
de la tasa de interés (debido a las exigencias de los inversionistas) y, en consecuencia, un aumento
de la deuda publica.

Diagrama 2
Diagrama de flujo: canal de transmisién del riesgo sobre la deuda publica

DU )

El impacto de la variable de riesgo sobre la deuda publica dependera del resultado primario
de las cuentas del gobierno. En caso de producirse un superavit y, por lo tanto, que los ingresos del
gobierno superen sus gastos, el efecto del riesgo sobre el comportamiento de la deuda publica sera
positivo. En caso contrario, es decir, que se produzca un déficit primario, el impacto del riesgo sobre la
deuda publica sera negativo. Ademas de las consideraciones anteriores, la magnitud del impacto del
riesgo sobre la deuda sera menor cuanto mayor sea la propension marginal a ahorrar y cuanto mayor
sea la tasa de interés. Estos resultados son coherentes con la teoria macroeconémica.

Fuente: Elaboracion propia.

Se observa, por el canal de transmision del superavit primario, una relacion ambigua entre
riesgo y deuda publica que se debe explicar con mayor detalle: en caso de un superavit primario, un
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choque en el riesgo es seguido por un aumento de la tasa de interés nominal, como puede observarse
en las ecuaciones (1) y (3). En consecuencia, como se indica en la ecuacion (6), hay un aumento de
la deuda publica.

Por otra parte, si hay un déficit primario, este presiona la inflacion. Debido a que esta ultima
ya es elevada debido al déficit, de acuerdo con la regla de politica monetaria (5), la tasa de interés se
encuentra en un nivel elevado. De ese modo, un choque en el riesgo tendria un efecto menor sobre
los intereses y, en consecuencia, sobre la deuda publica.

IV. Equilibrio de largo plazo y regla de politica fiscal

Sobre la base de los resultados de las estaticas comparativas de corto plazo, se puede establecer
la configuracion de la dinamica de largo plazo del modelo. En esta seccion se manipula el modelo
para obtener una regla de superavit primario que la autoridad fiscal ha de seguir. El modelo presenta,
inicialmente, tres ecuaciones diferenciales, a saber:

R=0(r-i) ,0>0 .
%=B(n_,f*)m(b_b*)w(i*_z) B> 00> 0, <0 )
h=ib+g—t ©)

Al aislar r en la ecuacion (3) y sustituir el resultado en (2), se puede observar la ecuacion
diferencial que dara la variacion del riesgo de impago a lo largo del tiempo. Se obtiene, por lo tanto:

R=0(i"-m-1i) 2.1)

El equilibrio del modelo requiere, inicialmente, un sistema (3X3). Sin embargo, se asume una
dinamica de nivel estable para la deuda publica, que permite tomar como nulo el movimiento de la
deuda a lo largo del tiempo, es decir, la autoridad fiscal sigue una regla en que se comporta de manera
pasiva, evitando incurrir en déficits fiscales. Asi, se obtiene:

ib=g-t 6
En otras palabras, se supone una regla de politica fiscal en que exista un superavit primario
suficiente para cubrir la carga del servicio de la deuda publica, manteniendo, por lo tanto, la estabilidad

intertemporal de la deuda, es decir, b = (). Esta maniobra permite que el modelo, que antes contenia
tres funciones diferenciales, pueda describirse como un sistema de dos ecuaciones dinamicas.

De tal modo, a continuacion, se pueden reescribir (2.1) y (5) de la siguiente forma:
R= a[i*—f—ﬁ(R, z)] 2%

G Blr(Ra)- = els(R )-8 () g
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Se pasa entonces a un sistema (2X2), en que el equilibrio se extraera de las ecuaciones (2.1) y
(5). Por lo tanto, en equilibrio (nivel estable), se obtiene:

R=0=n(Ri)=i-i

S =0=m(Ri)=7" elple)- b*;;_ uli(riy -]

Al linealizar el sistema, mediante una expansion de Taylor, alrededor de su posicion de equilibrio,
se obtiene:

OR or P
W=G<‘3—R>(R*_R°)+G(Z*_l°) (12)
di or ob i
ot =<’88—R+aa—R>(R*"R0)+ﬂ(l*_l°) 13)

Al escribir los resultados en notacion matricial:

IR or

or| | l5R) ofr-m) (14
i |~ |{ o ob fs—1i

E <Bﬁ+aﬁ> ( O)

La condicion necesaria y suficiente para que el equilibrio de un sistema dinamico con dos
dimensiones sea asintoticamente estable (que los dos autovalores de la solucion del sistema tengan
partes reales negativas) es que la traza y el determinante de la matriz jacobiana sean negativa y

positivo, respectivamente®.

Asi, se observa que:

or
= —_ =9
Traza o‘( 8R>+# !

o ar b
Det = 0<—ﬁ>ﬂ—d<ﬁﬁ+aﬁ> =7

Para que se cumplan las condiciones de estabilidad del equilibrio, sera necesario que
> |o-22)

En sintesis, la primera condicion para la estabilidad indica que la sensibilidad de la trayectoria
de la tasa nominal de interés a lo largo del tiempo, con respecto al diferencial de la tasa de interés,
debe ser mayor que el producto del impacto del riesgo sobre la inflacion y que la sensibilidad del riesgo
en relacion con el diferencial de interés, ambos en modulo. Se observan, por lo tanto, dos canales
que actuan sobre la estabilidad macroecondmica: i) el canal del tipo de cambio, que conduce a la

. De esta forma, la traza sera negativa.

& \ganse mas detalles en Gandolfo (1997).
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estabilidad, representado por y, v ii) el canal del riesgo, que conduce a la inestabilidad, representado
aT

por o <_ﬁ>

Dicha relacion es esperada, teniendo en cuenta que, por una parte, una reduccion de la tasa
de interés externa aprecia el tipo de cambio, conteniendo las presiones inflacionarias dadas por ese
canal, y disminuye, por lo tanto, la necesidad de aumentar la tasa de interés a corto plazo para
alcanzar la meta de inflacion estipulada por la autoridad monetaria, de acuerdo con la ecuacion (5).
Por otra parte, la reduccion de la tasa de interés externa produce un efecto sobre el riesgo, medido
por ¢, de acuerdo con la ecuacion (2), que a su vez, en caso de ser elevado, exigira un significativo
aumento de la tasa de interés interna, como se puede observar en (1), perjudicando la estabilidad
de la variable i. También se debe considerar que si el impacto negativo del riesgo sobre la tasa de

inflacion presenta una magnitud muy elevada, podria haber también un aumento significativo en la

. . , - on . )
tasa nominal de interés®. Por consiguiente, para que la traza O'<—ﬁ + /£ sea negativa, es necesario

o(-5%)
oR
Otra forma de pensar esta relacion consiste en admitir la hipdtesis de que hay una relacion
directa entre la razon deuda respecto del PIB y el coeficiente G, si se tiene en cuenta que dicho
coeficiente mide la desconfianza del acreedor en relacion con la capacidad de pago del gobierno.
De este modo, uno de los canales por los que podria propagarse un efecto explosivo sobre el riesgo
es el de la deuda publica, pues el aumento de la tasa de interés incrementa el servicio de la deuda,
acrecentando la desconfianza del acreedor con respecto a la capacidad de pago del gobierno. Asi,

una politica fiscal que tuviera en cuenta la capacidad de solvencia de la deuda publica podria contribuir
a la estabilidad de la economia.

que | x| >

Visto que la politica fiscal se destacd como un posible instrumento para alcanzar la estabilidad
del modelo, es importante analizar los posibles canales de transmision de esta politica con respecto a
las variables en que se estudia la estabilidad. Una politica superavitaria impide el aumento de la deuda
publica a lo largo del tiempo, estabilizando la probabilidad de impago y, en consecuencia, la tasa de
interés a largo plazo (véase el diagrama 3).

Diagrama 3
Diagrama de flujo: canal 1 de transmisién de la politica fiscal

D > o>

Un segundo canal de transmision de la politica fiscal consiste en que la contencion de los
gastos publicos amortigua los efectos sobre la demanda agregada. Ese factor reduce la inflacion, un
efecto que permite la disminucién de la tasa de interés usada como instrumento de politica monetaria
para guiar la inflacion hacia la meta deseada, ademas de reducir los gastos del gobierno en relacion
con el pago de intereses de deuda (véase el diagrama 4). Habria entonces dos posibles efectos,
explicitados en el siguiente diagrama de flujo.

Fuente: Elaboracién propia.

9 Téngase en cuenta que, de acuerdo con el modelo, el efecto del riesgo sobre la inflacion opera negativamente mediante el
siguiente mecanismo: el aumento del riesgo estaria acompafiado por un incremento de la tasa de interés que remunera los
bonos publicos, para garantizar la solvencia de la deuda, presionando la reduccién de la inflacion.
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Diagrama 4
Diagrama de flujo: canal 2 de transmisién de la politica fiscal

Dlip byl gy pi )

Fuente: Elaboracion propia.

Siguiendo el analisis de la estabilidad del equilibrio dinamico, el determinante, a su vez, puede
reescribirse de la siguiente manera:

o) b
Det =—d[£(ﬂ +8)+ aﬁ]

De esa forma, al asumir la hipodtesis de superavit primario y observar que g% >0, se puede

deducir que 8 > # es una condicién necesaria para la estabilidad del equilibrio dinamico del modelo.
Debido a que esos coeficientes indican la sensibilidad de la tasa de interés nominal con respecto a
la variacion de la inflacion y a la variacion del diferencial de interés, conforme se expresa en (5), esa
condicion concuerda con lo que se espera en el modelo. Esto ocurre porque se espera que, en un
régimen de metas de inflacion, el control del nivel de precios sea el objetivo mas importante en la
determinacion de los instrumentos de politica monetaria.

En resumen, para que ocurra la estabilidad del equilibrio dinamico del modelo cuando hay una
regla fiscal de superavit primario: i) la tasa basica de interés debe ser mas sensible a la devaluacion
del tipo de cambio que a un aumento del riesgo; ii) es deseable mantener una configuracion fiscal que
estabilice la confianza de los inversionistas externos con respecto a la capacidad de solvencia de la
deuda publica, que se refleja en G, v iii) la autoridad monetaria debe preocuparse mas por posibles
desviaciones de la inflacion con respecto a su meta que por el tipo de cambio, cuando implementa
la politica monetaria.

Para un analisis cualitativo de la trayectoria intertemporal del equilibrio dinamico y de su
estabilidad, es interesante el estudio del diagrama de fase del sistema dinamico expresado por las
ecuaciones (2) y (5).

El estudio del discriminante del sistema, que estda dado por la siguiente relacion:
D=[traza (A)]*— 4det(A), donde D es el valor del discriminante y A es la matriz analizada,
constituye una forma adecuada para estudiar la convergencia del sistema a su equilibrio.

Si D(A)>0, el equilibrio seré un nodo estable. Asi, en caso de ocurrir un choque que derive
en una desviacion del equilibrio, el sistema retornaré a su equilibrio mondtonamente. Si D(4 ) <0, se
observa un foco estable y, en presencia de un choque, el sistema retorna al equilibrio en espiral.

En el modelo estudiado anteriormente, que representa la coordinacion de las politicas monetaria

y fiscal cuando hay una regla de superavit primario, el equilibrio sera un foco estable y, por lo tanto, la

convergencia al equilibrio se dara de forma oscilatoria, en caso de que la derivada % > () presente

un valor muy bajo v, por lo tanto, el superavit primario sea pequefo. Si el superavit es elevado,
generando un valor también elevado para la misma derivada, el equilibrio podra ser un nodo estable
y la convergencia sera monotona.

En el diagrama 5 se muestra la situacion en que el equilibrio del sistema presenta un nodo
estable.
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Diagrama 5
Diagrama de fases: nodo estable

Fuente: Elaboracién propia.

El hecho de que el modelo converja a su trayectoria como foco o nodo puede desencadenar
algunas importantes consecuencias en términos de implementacion de la politica econémica. Esto
deriva de que la combinacion de politicas econdmicas que lleven a una convergencia al equilibrio en
una trayectoria de espiral —foco— podria debilitar la credibilidad de la politica monetaria, pues, durante
la trayectoria de convergencia, las variables afectadas por las decisiones de politicas econdmicas
deberan, en algunos periodos, presentar valores por encima o por debajo del valor de equilibrio.

A continuacion, se presenta el diagrama de fases correspondiente al equilibrio de tipo foco
estable (véase el diagrama 6).

Diagrama 6
Diagrama de fases: foco estable

C

R=0

Fuente: Elaboracién propia.

V. Extensién del modelo: el tipo de cambio
nominal bajo los efectos del riesgo de impago

Hasta ahora, el cambio se presenté como una funcion del diferencial de interés. Sin embargo, en
una economia emergente, el riesgo de impago es una importante variable para la determinacion del
cambio y existe, por lo tanto, un efecto indirecto del riesgo sobre la inflacion. Asi, una forma de que el
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banco central pierda el control de la politica monetaria'® esta dada por el canal del cambio, que, a su
vez, puede resultar afectado por el riesgo.

En virtud de las consideraciones realizadas, se estudia a continuacion la estatica comparativa
del modelo econdmico presentado, en una situacion en que el cambio esté influenciado por el riesgo
de impago. Para ello, la ecuacion (9), que denota el tipo de cambio (estrictamente, la devaluacion del
tipo de cambio), pasa a representarse de la siguiente manera:

E=p(i*—f)+7R, 0<0;7>0 9.1)

Donde p mide la sensibilidad del tipo de cambio con respecto a la diferencia entre la tasa
de interés interna y externa y y mide la sensibilidad al riesgo del tipo de cambio. Este parametro,
a su vez, también puede considerarse una medida del grado de aversion al riesgo por parte de los
inversionistas internacionales, asi como o, ya que para un determinado riesgo, cuanto mayor sea ¥,
menos dispuestos estaran dichos inversionistas a incorporar bonos nacionales a sus carteras. Esto
deriva en una menor oferta de divisas y una mayor depreciacion cambiaria. Se espera también, sobre
la base de Blanchard (2004), que y responda positivamente a incrementos en la relacion entre la
deuday el PIB.

Blanchard (2004) estimé empiricamente una funcion similar a la expuesta y obtuvo un efecto
esperado y de magnitud elevada del componente riesgo sobre el tipo de cambio. Favero y Giavazzi
(2003) alcanzaron resultados similares.

A continuacion, considérese la curva de Phillips presentada anteriormente en la ecuacion (7.1):
m=1(y-y)+0(E) (7.1)

Al sustituir la curva IS, presentada en (10.1), en la curva de Phillips (7.1) y reemplazar (1) y (4) en
(8) —obteniendo asi el resultado i = (r" + R) + T — e insertar también posteriormente el resultado
en la curva de Phillips (7.1), junto con la funcién del tipo de cambio (9.1), se obtiene el siguiente
comportamiento para la inflacion después de reorganizar la funcion:

Tl P X, Tl P X,
l—cy +1—cy l—c}, +1—c}, .

T = + (p+7)R+ 5 + 5 olr 7.4

donde v =

(e 9 X,
I- l—cy + +1—c

10" Por pérdida del control de la politica monetaria se entiende la situacion en que la autoridad monetaria no logra alcanzar la meta
de inflacion estipulada.
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De donde se puede extraer la siguiente derivada parcial:

Tl; X,
o — 6 — ¢y

T . (0+7) (7.3.2)

Hay una ambigUedad en el signo de esa derivada parcial, pues esta debe ser negativa en
condiciones normales —como se demostrd en (7.3.1)— o positiva en casos extremos, donde y —el
parametro que representa la elasticidad del riesgo sobre el comportamiento del tipo de cambio—
presenta valores demasiado elevados. En otras palabras, la derivada tendra el signo opuesto al
expresado anteriormente, en (7.3.1), en el caso en que y>p. Esto ocurre porque para una alta aversion
al riesgo, un aumento de la tasa de interés puede no ser suficiente para contener la inflacion, pues
una fuga de capital puede presionar el nivel de precios a través del canal de transmision del cambio.

En forma analoga, se insertara el efecto del cambio, dado en la funcion (9.1), sobre la restriccion
intertemporal del gobierno, representada por la funciéon (6.3). Asi, considerando que la restriccion
presupuestaria del gobierno esta dada por:

g—t=(r"+R+7T)b 6.3)
Se puede insertar (7.4) en (6.3) y resolver para el nivel de la deuda publica. De tal forma que:

g-1
tl; 4 X, ‘[1 9 r p X,
T-¢| |""1-, " (1—cy) RN B AW

1+ + d \p+7 R+ 1+ ;8- . zp—;Y

Para analizar el efecto de un aumento marginal del riesgo sobre el comportamiento de la deuda
publica se extrae la siguiente derivada parcial:

o (t—g)1+ " + . ! (p+7)
9R ~ 2

>0 (6.3.2)

> (0 para t>g o, < O para 1<g.

La derivada anterior, que indica la elasticidad riesgo de la deuda publica, sera positiva en caso
de que haya un superavit primario y negativa en el caso de un déficit, como ocurre en la seccion l1.2.

No obstante, se puede apreciar que al incluir el riesgo como variable que explica el tipo de
cambio, es admisible esperar efectos imprevistos bajo la configuracion anterior del modelo. O sea,
una vez mas, si y>p, la derivada puede tener un signo distinto del esperado.

Siguiendo el ejemplo planteado en la seccion V.1, se pueden hacer deducciones sobre posibles
cambios en la estabilidad del equilibrio a largo plazo para el modelo con regla fiscal de superavit
primario, considerando, sin embargo, la hipodtesis del tipo de cambio explicada por el componente
de riesgo.
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Si bien la forma matricial del modelo contintia siendo idéntica a la presentada por la ecuacion
(14) de la seccion V.1, ahora —con un tipo de cambio nominal influenciado por el riesgo vy, por lo
tanto, con posibles cambios en las direcciones de las derivadas parciales— pueden presentarse
resultados diferentes de los esperados.

La estabilidad del modelo dependera, como ya se menciond, de los signos de la traza y el
determinante de la matriz. Estos también contindan siendo iguales a los presentados anteriormente,
con excepcion de posibles cambios en los signos, que podrian ser generados por el impacto del
riesgo sobre el cambio. Asi:

ar
=ol-25% =7
Traza d( 8R>+’u !
ot b
D€l=—0[7aR(ﬂ+B>+073R]

La diferencia entre esta configuracion del modelo y la situacion observada anteriormente es que
ahora la estabilidad sufrira la influencia del efecto del riesgo sobre el tipo de cambio. Incluso aunque
haya un superavit primario, que permitiria el equilibrio asintéticamente estable del modelo anterior,
una aversion al riesgo muy elevada, medida por el parametro y, puede llevar a la inestabilidad ante un
choque exdgeno generado por el propio aumento del riesgo. En otras palabras, aunque se asuman
todas las condiciones necesarias para la estabilidad —como en la seccion IV.1—, el determinante
de la matriz jacobiana puede ser negativo en caso de que y>p, pues en esa situacion, las derivadas
parciales que miden el impacto del riesgo sobre la inflacion y sobre la deuda publica pueden presentar
signos diferentes a los esperados. Como ya se menciond, para un nivel muy alto de aversion al riesgo,
un choque en el componente de riesgo puede llevar a una devaluacion cambiaria que presionaria la
tasa de inflacion y llevaria a la inestabilidad del modelo.

VI. Analisis de los resultados y conclusiones

El objetivo de este articulo era analizar la coordinacion entre las politicas monetaria y fiscal en una
economia emergente con un régimen monetario de metas de inflacion, en un contexto en el que los
choques en el riesgo de impago pueden dar lugar a desequilibrios macroeconémicos. Se busco
comprender la manera en que la economia se adapta a los choques exdgenos para mantenerse en
un equilibrio asintéticamente estable.

A partir de un modelo con la propuesta de una regla de politica monetaria que no solo tiene
en cuenta la desviacion de la inflacion con respecto a su meta (n—m*), sino también la desviacion
de la deuda publica con respecto a una meta deseada (b—b*) y el diferencial entre las tasas de
interés en el mercado interno y externo (i*—i), se identificaron las relaciones de estabilidad del
equilibrio del modelo, que se resumen a continuacion. La forma utilizada fue la de un modelo de
ecuaciones diferenciales de primer orden simultaneas, donde se analizaron el equilibrio intertemporal
y su estabilidad. Se concluye que:

a) Para un modelo con el tipo de cambio definido por la paridad de las tasas de interés y un
régimen de superavit primario, la estabilidad requiere que: i) la importancia asignada a la
desviacion de la inflacion con respecto a la meta en la implementacion de la politica monetaria
sea mayor que el peso dado al diferencial de interés; i) el efecto de los cambios en el diferencial
de interés sobre la politica monetaria sea mayor que la necesidad de que la tasa de interés a
corto plazo se adapte a los choques en el componente de riesgo. Esas condiciones permiten
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deducir que el control del nivel de precios debe ser la preocupacion primordial de la politica
monetaria en el régimen de metas de inflacion y, por ende, mas importante que la necesidad
de adaptarse a los choques derivados de cambios en la tasa de interés externa. Asimismo, es
deseable el control fiscal para que la economia sea menos vulnerable a los choques de riesgo
de impago.

b) En una coordinacion de politicas en la que el cambio nominal esta definido por el diferencial de
interés y por el factor de riesgo, el impacto sobre el tipo de cambio nominal de una aversion
al riesgo muy elevada, medida por y, podria llevar a la inestabilidad del modelo. Esto obedece
a que un aumento de los intereses podria interpretarse como una mayor probabilidad de
impago Y, en consecuencia, se produciria una devaluacion cambiaria y una posible pérdida
del control de la inflacion por parte de la politica monetaria. Por ese motivo, en términos de
politica econdmica, se recomienda, una vez mas, una politica de austeridad fiscal. Las demas
conclusiones anteriores permanecen validas bajo esa configuracion. Estos resultados son
similares a los obtenidos por Blanchard (2004) y Favero y Giavazzi (2003).

En general, los resultados sugieren que el control de la inflacion debe ser el objetivo principal
de la autoridad monetaria en un régimen de metas de inflacion. Concomitantemente, se desea que
la autoridad fiscal trabaje de manera pasiva, generando superavits que estabilicen la deuda publica
y garanticen su solvencia intertemporal, que, a su vez, estabilizaria el riesgo de impago vy evitaria el
riesgo de una dominancia fiscal.
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Las fusiones y adquisiciones
realizadas por empresas
espanolas en América Latina:
un estudio desde la perspectiva
del analisis de redes’
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En este articulo se analizan los cambios que experimentaron las empresas espanolas dentro
del conjunto de inversiones extranjeras mediante fusiones y adquisiciones en Ameérica
Latina en el periodo 1999-2012. Las empresas espafnolas que adquirieron activos locales
en América Latina, convirtiéndose en actores lideres a finales de los anos noventa, han visto
como la situacion ha cambiado drasticamente con la aparicion de nuevos competidores, que
ha afectado la importancia de Espafia como inversor en la region. Se emplea la metodologia
de redes sociales, que permite un andlisis mas complejo que las aproximaciones mas
tradicionales, al estudiar la posicion de los agentes en funcion de su pertenencia a una red
objeto de analisis. El uso de indicadores de centralidad, densidad y centralizacion permite
observar la estructura de la red y su transformacion a través del tiempo vy, asi, conocer la
posicién relativa de cada pais inversor y, particularmente, de las inversiones espafiolas.
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I. Introduccién

La inversion extranjera directa (IED) se ha convertido en uno de los elementos centrales del proceso
de globalizacion y de las transformaciones estructurales de la economia mundial. Ello ha repercutido
en distintos ambitos, tales como la redefinicion de las nuevas dimensiones geogréficas de la
economia politica, la configuracion de nuevas relaciones de poder entre los agentes econdémicos en
los ambitos nacional e internacional, la revaluacion de la importancia de las transferencias de capital
financiero y humano entre paises o la transferencia de tecnologia. Frente a la relevancia de los paises
desarrollados como origen y destino de las inversiones, en los Ultimos afios se observa la creciente
importancia de las economias en desarrollo. En 1990, el 95,3% de las salidas de inversion extranjera
directa y el 83,1% de las entradas correspondieron a las economias desarrolladas. Sin embargo,
en el ultimo decenio los paises en desarrollo se han convertido en los principales receptores de
inversion extranjera (un 60,8% del total en 2013), a la vez que sus empresas se estan convirtiendo en
importantes inversionistas a nivel internacional, con el 39% de la IED (UNCTAD, s/f). Esto se explica
en gran parte por el éxito de las economias emergentes y el declive de la trfada conformada por
los Estados Unidos, la Unién Europea y el Japdn. Las transformaciones a nivel mundial no se estan
produciendo solo en el terreno estrictamente econémico, sino también en otros espacios de poder
como el tecnoldgico, el politico-diplomatico y el militar, entre otros, lo0 que tiene repercusiones en
el ambito publico (Estados) y en el privado (transnacionales), planteando nuevas dificultades en la
gobernanza de las economias nacionales, como lo ha sintetizado Rodrik (2011) en lo que denomina
el trilema politico de la economia internacional.

Este es el marco internacional en que se desenvuelven la economia espanola y sus empresas, que
iniciaron su internacionalizacion a mediados de la década de 1990, concentrandose geograficamente
en América Latina y sectorialmente en las telecomunicaciones, la energia y las finanzas. Este hecho
se explica por la coincidencia temporal de dos factores: i) la necesidad de internacionalizacion de
las empresas espanolas como consecuencia del incremento de competencia impulsado por la
profundizacion del mercado interior europeo (1992) y la creacion de la Unidon Econdmica y Monetaria
(1999), v i) las necesidades de financiamiento de las economias latinoamericanas para acometer las
reformas estructurales impuestas tras la crisis de la deuda externa de los afios ochenta y noventa
(Sanchez Diez, 2002). Los cambios acontecidos en la economia espanola, en particular la privatizacion
de empresas publicas y la apertura al exterior, fortalecieron las ventajas de propiedad de algunas grandes
empresas nacionales, mientras que la apertura de las cuentas de capital, la liberalizacion de los sectores
regulados y los procesos de privatizaciones en gran parte de las economias latinoamericanas mejoraron
las ventajas de localizacion de dicha region, en el sentido sefalado por Dunning (1988 y 1994).

En la actualidad, el contexto en que las empresas espanolas invierten en América Latina es
muy diferente al que encontraron hace dos décadas, debido a los cambios ocurridos tanto en Espana
como en esa region. Espana atraviesa una profunda crisis que tiene indudables repercusiones sobre el
comportamiento delas empresas nacionales, las cuales, sibien no han decidido desinvertir masivamente
en el exterior, si se han visto impulsadas a reordenar sus activos internacionales. Por otro lado,
América Latina ha registrado elevadas tasas de crecimiento econdmico, sostenidas por el dinamismo
de la demanda interna y de los paises emergentes, en un marco de estabilidad macroecondmica y
saneamiento de las cuentas del sector publico. Asi, muchos paises han ido articulando politicas mas
sofisticadas de atraccion de inversion extranjera, priorizando la “calidad” frente a la “cantidad”, a la vez
que algunas empresas latinoamericanas han comenzado a internacionalizarse.

Ante este nuevo escenario, en este articulo se aborda el analisis de la posicion inversora de
las empresas espafiolas en América Latina y su alteracion como consecuencia de los cambios antes
sefalados. Los paises cuyas inversiones se analizan son la Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de),
el Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Cuba, el Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México,
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Nicaragua, Panama, el Paraguay, el Peru, el Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de), dentro de
la region, y Alemania, China, Espafa, los Estados Unidos, Francia, el Japodn, Italia, Portugal, el Reino
Unido y la Union Econémica Bélgica-Paises Bajos-Luxemburgo (BENELUX), de fuera de la region.

LLos objetivos de este articulo son:

° Objetivo 1: estudiar la dinamica de fusiones y adquisiciones de empresas en América Latina
durante el periodo comprendido entre 1999 y 2012, particularmente en relacion con el grado
de interaccion entre paises y la concentracion geografica.

° Objetivo 2: evaluar el rol desempenado por empresas espanolas en las fusiones y adquisiciones
en América Latina frente a sus potenciales competidores, observando su evolucion a lo largo
del periodo estudiado. De esta forma, se podra analizar si Espana esta perdiendo o no la
posiciéon de liderazgo que alcanzé en la segunda mitad de la década de 1990. En términos
de analisis de redes, se analizara si se esta produciendo un desplazamiento desde posiciones
centrales a otras mas periféricas.

o Objetivo 3: analizar la dinamica de fusiones y adquisiciones en los sectores de las
telecomunicaciones, la energia y las finanzas. Se busca contrastar si existen diferencias
significativas derivadas de las actividades econdmicas y observar la posicion que ocupan las
empresas espanolas en cada sector.

Para abordar estos objetivos, se ha empleado la metodologia del analisis de redes sociales. La
eleccion de esta herramienta se justifica por su gran capacidad explicativa, contrastada en diversas
investigaciones anteriores, para estudiar realidades basadas en interdependencias econémicas. En
este trabajo, el analisis de redes permite estudiar, desde una perspectiva sistémica, las complejas
dinamicas de interaccion, influencias e interdependencias entre paises, que van mas alla de los datos
financieros sobre fusiones y adquisiciones de empresas en América Latina.

Luego de esta Introduccién, en la segunda seccion se revisan los referentes tedricos de la
inversion extranjera directa y la aplicacion del andlisis de redes sociales al estudio de las relaciones
economicas internacionales. Enlatercera seccion, se describenlos principales aspectos metodoldgicos
de la construccion, la interpretacion y el andlisis de las redes de fusiones y adquisiciones. En la cuarta
seccion, se realiza el analisis de red de las fusiones y adquisiciones de empresas en América Latina
y la posicion que ocupa Espana frente a sus competidores, presentando el estudio dinamico del
periodo 1999-2012 y el estudio estatico de los sectores de telecomunicaciones, energia y finanzas.
Finalmente, en la quinta seccion, se presentan las conclusiones de este articulo.

II. Referentes tedricos de las fusiones y
adquisiciones y del analisis de redes sociales

Dunning (1977, 1979, 1980 y 1988) sintetizd las aportaciones de diferentes autores al estudio de la
IED en el denominado paradigma ecléctico, sefialando que la inversion extranjera directa tendria lugar
ante la presencia de ventajas de propiedad, de localizacion del pais de destino? y de internalizacion (lo
que se conoce como modelo o paradigma OLI). De la escuela de la organizacion industrial, recogio las
contribuciones de Hymer (1976 y 1979), Kindleberger (1969), Caves (1971, 1980 y 1982) y Caves y
Hirschey (1981), que dieron lugar a las denominadas ventajas de propiedad, es decir, las capacidades
especificas que las empresas multinacionales tienen en propiedad exclusiva frente a las empresas
locales. No obstante, las ventajas de propiedad, aunque necesarias, no son suficientes para que una

2 Con posterioridad se ha comenzado a analizar la importancia de los factores de localizacion en los paises de origen de las
empresas transnacionales. Véase Dunning (2009), entre otros, en relacion con aportaciones tedricas, asi como Alvarez y
Torrecillas (2013), en relacion con evidencia empirica.
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compania invierta en el exterior. Se requiere la presencia de alguna ventaja de localizacion en el pais
de destino, elemento analizado por las teorias de localizacion. Asimismo, incluyé los aportes de la
teoria de internalizacion, concretamente de Williamson (1975), Casson (1979 y 1985), Rugman (1976,
1980 y 1981) y Tecee (1986), quienes partian de la hipétesis de que la internacionalizacion de las
empresas es un mecanismo para disminuir los costos de transaccion resultantes de la imperfeccion
del funcionamiento de los mercados.

Entre las criticas de las que ha sido objeto el paradigma OLI destaca el hecho de que no
permite explicar con claridad la inversiéon originada en los paises en desarrollo, dado que en su
mayoria las empresas de esos paises no cuentan con ventajas exclusivas de propiedad. Segun
Moon y Roehl (2001), las empresas transnacionales de los paises emergentes persiguen con su
internacionalizacion su propio fortalecimiento, sobre la base de la acumulacion de recursos y activos
a los que previamente no tenian acceso. El propio Dunning (2009) ha introducido matices a sus
reflexiones tedricas, afirmando que la busqueda de conocimientos y experiencias de aprendizaje
puede estar motivando la internacionalizacion de las empresas de dichos paises en ausencia de
las clésicas ventajas de propiedad, idea previamente planteada por Luo y Tung (2007). En resumen,
la expansion internacional de las empresas de los paises en desarrollo se puede interpretar a la luz
del denominado marco analitico de vinculacion, apalancamiento y aprendizaje (modelo LLL) (CEPAL,
2014; Mathews, 2006), segun el cual las empresas a través de alianzas de distinta indole acceden
a recursos a los que con anterioridad no tenian acceso. De esta forma, las empresas que se han
iniciado mas tarde en la internacionalizacion pueden aprovechar la experiencia y el conocimiento con
que cuentan otras empresas.

Queda claro, en cualquier caso, que la recepcion de empresas extranjeras representa una
oportunidad para las empresas nacionales de apropiacion de las externalidades que las inversiones
extranjeras generan en las economias de destino, mejorando su atractivo de localizacion para
inversiones futuras, como plantea el paradigma OLI, pero también que puede contribuir a que
empresas nacionales, como sugiere el modelo LLL, se inicien en estrategias de internacionalizacion.

Por estos motivos, a pesar de tratarse de un tema controvertido®, se asumen dos supuestos:

i) La presencia de empresas transnacionales en una determinada economia se puede traducir
en transformaciones en el tejido productivo a través de los denominados efectos de transvase
(Aitken y Harrison, 1999): una adquisicion o fusion puede producir la transferencia de ciertas
ventajas de propiedad al activo local comprado. Estas transferencias se entienden como
flujos de informacion, conocimientos, aprendizaje en formas de organizacion, capital humano,
financiamiento y tecnologia. Ademas, la economia que adquiere activos en el exterior también
puede recibir efectos de transvase en la forma de flujos de conocimiento, nuevas practicas
empresariales o recursos humanos.

i) Las empresas transnacionales pueden contribuir a que las firmas nacionales modernicen
sus procesos de produccion y de capacitacion, y la calidad de su produccion (Blomstrom y
Kokko, 2003): debido a los efectos de transvase, los dos paises participantes en una operacion
transfronteriza pueden obtener beneficios especificos de estas relaciones con impacto en sus
estructuras econdmicas®.

Dado que los paises —a través de sus empresas— habitualmente llevan a cabo operaciones
de fusiones y adquisiciones con varios paises, los mencionados efectos de transvase terminan
produciéndose de forma multilateral, como se muestra en el diagrama 1.

3 Véase un resumen de las posiciones sobre este tema en el recuadro 1.1 de CEPAL (2011, péag. 29).

4 La difusion de los beneficios y su impacto estructural no seran ni automaticos, ni necesariamente directos y no se produciran,
necesariamente, en todas las operaciones de fusién o adquisicion. Las politicas publicas son determinantes en la definicion de
los resultados finales.
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Diagrama 1
Ejemplo de transvases multilaterales en las operaciones de fusiones y adquisiciones
transfronterizas de empresas

Fuente: Elaboracién propia.

El vinculo 1 representa las adquisiciones que empresas del pais A realizan de empresas del
pais B, lo que supone un flujo de inversion extranjera directa de A hacia B. Por su parte, el vinculo 2
refleja una realidad analoga con los paises B y C como protagonistas. Las operaciones representadas
en el vinculo 1 pueden generar transformaciones en los paises Ay B, y asimismo, de forma indirecta,
también podrian producirlas en el pais C, por medio del vinculo 2. En otras palabras, los transvases de
informacion, conocimientos, aprendizaje en formas de organizacion, capital humano, financiamiento
y tecnologia no se limitan exclusivamente a vinculos directos entre dos paises, sino que circulan de
unos a otros a través de interacciones multiples, en el marco de la loégica de la existencia de una red.
Por ello, resulta indispensable considerar simultaneamente el conjunto de relaciones entre paises para
comprender de forma adecuada estos flujos.

Como ya se ha anticipado, el analisis de las fusiones y adquisiciones transfronterizas se realiza
a través de la metodologia de redes sociales, de forma que se van a observar las caracteristicas de las
unidades sociales individuales como resultado de procesos estructurales o relacionales (Wasserman
y Faust, 1994, pag. 7). A grandes rasgos, entre los trabajos referentes a dicha metodologia se
incluyen estudios tedricos sobre la formacion y evolucion de redes (Watts y Strogatz, 1998; Jackson
y Wolinsky, 1996), trabajos empiricos acerca de las estructuras y patrones de las redes en el mundo
real (Bearman, Moody y Stovel, 2004; Fagiolo, Reyes y Schiavo, 2009) y analisis metodolégicos que
proporcionan nuevas herramientas de investigacion (Wasserman y Faust, 1994; Jackson, 2008).

En el estudio de la economia, esta metodologia se ha utilizado en el andlisis de la estructura
y funcionamiento de los mercados competitivos (Mitchell y Skrzypacz, 2006; Amir y Lazzati, 2011),
el empleo y la desigualdad salarial (Calvo-Armengol y Jackson, 2004), la difusion de informacion e
innovaciones (Schilling y Phelps, 2007; Fleming, King y Juda, 2007; Galaso, 2011) o los patrones que
rigen el comercio internacional (Kali y Reyes, 2006; De Benedictis y otros, 2013).

Existe también una creciente literatura académica en que se emplea el analisis de redes
para estudiar los flujos financieros internacionales en general, aunque su aplicacion al andlisis de la
inversion extranjera todavia es relativamente escasa. Algunos trabajos se han centrado en analizar
las crisis financieras internacionales (Chinazzi y otros, 2013; Elliott, Golub y Jackson, 2014), asi
como la estructura de participaciones accionarias entre empresas transnacionales (Vitali, Glattfelder
y Battiston, 2011; Vittali y Battiston, 2013). Haberly y Wojcik (2013) se centran en la red de inversion
extranjera directa originada en los paraisos fiscales y muestran una gran concentracion de los flujos
y una alta dependencia respecto de similitudes politicas y sociales entre paises, en tanto que Visintin
(2011) analiza las redes internacionales de comercio e IED, en las que se revela una estructura de
centro y periferia.
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III. Metodologia: construccién y analisis de
las redes de fusiones y adquisiciones

A continuacion se detallan los aspectos metodoldgicos de la construccion de las redes aplicadas al caso
de las fusiones y adquisiciones transfronterizas de empresas y el andlisis de los resultados obtenidos.

1. Construccion de las redes

Para la aplicacion de esta metodologia se requiere, en este caso, disponer de una matriz de doble
entrada de los flujos econdmicos que tuvieron lugar entre pares de paises en el periodo comprendido
entre 1999y 2012. No existe informacion a nivel mundial sobre inversion extranjera directa desagregada
segun origen y destino ni por sector para todos los paises, por lo que se ha optado por construir la
matriz a partir de la base de datos sobre fusiones y adquisiciones transfronterizas elaborada por
Thomson Reuters. Se han calculado: 1 matriz y 1 red para todo el periodo y todos los sectores,
7 matrices y 7 redes bienales (con la excepcion de un caso en que son trienales y uno en que
corresponden a solo un ano, al final del periodo) y 3 matrices y 3 redes sectoriales. Es decir, se han
calculado 11 matrices y 11 redes, asi como sus indicadores asociados.

Toda red precisa de dos elementos basicos: los nodos y los vinculos. En el presente analisis,
los nodos corresponden a las 28 economias nacionales incluidas en el estudio, mencionadas con
anterioridad, y los vinculos representan el valor total (en millones de doélares) de las compras realizadas
por empresas de un pais a empresas de otro pais. De la base de datos utilizada se seleccionaron todas
las operaciones en las que al menos una de las dos empresas implicadas —ya sea la compradora o
la vendedora— se sitUa en algun pais de América Latina; dicho de otra manera, no se incluyeron las
relaciones entre dos economias no latinoamericanas®.

A modo de ejemplo, en el cuadro 1 se presenta una simplificacion de la base de datos, con
tres operaciones entre empresas de dos paises. Por medio de la agregacion de estas operaciones, se
calculan los dos vinculos que conectan a ambos paises, como se ilustra en el diagrama 2.

Cuadro 1
Muestra de la base de datos utilizada para la construccién de las redes
de fusiones y adquisiciones transfronterizas de empresas

Comprador Vendedor , »
- = Cuantia de la operacion
Empresa Pais Empresa Pais
1 A 2 B 100
3 A 4 B 50
5 B 6 A 200

Fuente: Elaboracion propia.

Diagrama 2
Ejemplo de dos vinculos entre paises en operaciones de fusiones y adquisiciones de empresas

Fuente: Elaboracién propia.

5 Por ejemplo, se incluye en este andlisis una compra que una empresa francesa realiza de un activo colombiano y viceversa, asi
como la adquisicion de una compafiia chilena por parte de una brasilefia, pero se excluyen las operaciones entre comparias
francesas y espanolas.
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Una vez conocidos los vinculos, se analiza su direccion y su ponderacion. La direccion depende
de donde se sitlen las empresas compradoras y dénde las vendedoras. En el diagrama 2 se muestra
un vinculo que va desde A hacia B y otro que se dirige desde B hacia A. Disponer de vinculos con
direccion permite diferenciar entre flujos de entrada vy flujos de salida, lo que amplia las opciones de
célculo e interpretacion de indicadores de red. Por lo tanto, se trata de una red o grafo dirigido, es
decir, en que los vinculos se pueden analizar en ambos sentidos. La ponderacion corresponde al valor
total de las compras de empresas de un pais en otro. Asi, en el diagrama 2 la ponderacion del vinculo
que va desde A hacia B es de 150, resultado de la suma de las fusiones entre las empresas 1y 2, por
un lado, y 3y 4, por otro; asimismo, el vinculo que se dirige desde B hacia A tiene un valor de 200, que
equivale a la fusion entre las empresas 5 y 6. Esto permite tener en cuenta cuéles son las conexiones
mas importantes en la red y cudles resultan menos relevantes. Trazando simultdneamente todos los
vinculos entre los 28 paises, se obtiene la red completa de fusiones y adquisiciones de empresas en
América Latina.

2. Analisis de las redes

Para estudiar la dinamica de fusiones y adquisiciones de empresas en América Latina (objetivo 1) se
analizan la red completa, que incluye los datos de todos los anos, vy las siete redes temporales. El
estudio de estas redes se lleva a cabo desde una perspectiva global, es decir, empleando indicadores
que describen la estructura de la red en su conjunto, sin distinguir la posicién que ocupa cada pais.
Concretamente, se utilizan los indicadores de densidad y centralizacion de grado total, que miden
las propiedades estructurales relativas a los patrones de interaccion colectiva entre todos los paises
incluidos. La interpretacion de estos indicadores es la siguiente:

° La densidad mide la proporcion de vinculos existentes en una red respecto del maximo de
vinculos posibles®. Sirve para cuantificar el grado de conexidn entre actores. En el caso de este
trabajo, se emplea para medir el nivel total de interaccion entre paises.

° El indicador de centralizacion de grado total mide la concentracion en la distribucion de
vinculos entre los nodos de la red, es decir, la concentracion de las operaciones de fusiones y
adquisiciones por paises. Por ello, permite cuantificar si estas operaciones se concentran en
uNOS POCOS paises que canalizan recursos, aglutinan efectos de transvase y ejercen su influencia
sobre el resto o, por el contrario, si los vinculos de fusiones y adquisiciones se establecen de
forma relativamente distribuida, con la participacion de multiples centros de accion.

Posteriormente, se analiza el rol desempenado por Espanay su evolucion a lo largo del periodo
estudiado, tanto en la red completa de datos de todos los aflos como en las siete redes temporales
(objetivo 2). El estudio se realiza a través de indicadores que describen la posicion relativa que ocupa
cada pais en las redes. En particular, se calculan cuatro medidas de centralidad: de grado de entrada,
de grado de salida, de grado total y de vector propio. El calculo se realiza de la siguiente forma:

° La centralidad de grado corresponde al nimero de vinculos que posee un nodo ponderado
por el valor de cada vinculo. Es decir, es el nUmero de conexiones que mantiene un pais
con el resto, ponderado por el valor, en millones de dolares, de las operaciones que dichas
conexiones representan. En grafos dirigidos (como los utilizados en este analisis) se pueden
definir tres medidas distintas de centralidad de grado: de entrada, de salida y total. Su célculo
es analogo, pero se realiza considerando, respectivamente, los vinculos que llegan al nodo,
los que salen de él y la suma de ambos; esto es, el volumen de inversion recibida por el pais
debido a ventas de empresas a companias extranjeras (centralidad de grado de entrada), los

6 Los vinculos adquieren su nimero maximo si al menos una empresa de cada uno de los 28 paises considerados realiza una
adquisicion de una empresa en cada uno de los 27 paises restantes.
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flujos emitidos por empresas del pais por concepto de pago por la adquisicion de activos en el
exterior (centralidad de grado de salida) y la combinacion de ambos (centralidad de grado total).

o La centralidad de vector propio (Bonacich, 1972) mide la capacidad de influencia de un nodo,
en este caso de un pais. Aquellos nodos (paises) que presentan elevados valores de este
indicador estan ligados a otros que, a su vez, estan bien conectados. Por ello, son adecuados
para ejercer influencia, difundir informacion o propagar los efectos de transvase.

Finalmente, con el fin de estudiar los sectores de telecomunicaciones, energia y finanzas
(objetivo 3), se requiere el uso de las redes sectoriales. A partir de ellas se calculan todos los indicadores
anteriores y, de esta forma, se pueden analizar tanto los patrones de interaccion colectiva entre los
paises como la posicion relativa de Espafia en los tres sectores de actividad seleccionados.

En el cuadro 2 se describen con mayor detalle la relacion entre los objetivos de este trabajo,
los conceptos econdmicos asociados, los indicadores de red que se utilizaran para el analisis y su
forma de calculo.

Cuadro 2
Principales indicadores de red propuestos para el analisis
Objetivos o q 7 a PN
ol Concepto econdmico asociado Indicador de red Calculo
__r
Interaccion entre los paises . max ( V)
en los procesos de fusiones y Densidad donde ¥ es el nimero de vinculos existentes en la red y max
adquisiciones de empresas (V) es el ntimero maximo de vinculos que podria registrar la red
si todos los nodos estuvieran conectados con todos.
u:‘ N| *
1 y3 zu:1 CGmt(“ )_CGmt(u)
CGT = pEEY .
Concentracion geogréfica de N max (Zu=1 CG,,(u’)- CG,, (“))
! o Centralizacion
las fusiones y adquisiciones ,
de empresas de grado total donde N es el nimero de nodos de la red, u representa a un nodo
cualquiera de lared, CG,,,(u) es la centralidad de grado total del
nodo uy CG,,,(u*) es la maxima centralidad de grado total
registrada por un nodo de la red.
[N] IN]
CGtat (M) = Z Wv,u + z Wu, v
Centralidad de v=lvtu v=lytu
grado total donde AV es el nimero de nodos de la red, v representa a un
Importancia relativa de un pais nodo cualquiera de la red, 1, , es el valor del vinculo que se
en las fusiones y adquisiciones dirige desde el nodo v hacia el nodo uy W, es el valor del
de empresas de la region vinculo que se dirige desde el nodo « hacia el nodo v.
ACVP=W-CVP
Centralidad de donde W es la matriz de adyacencia, es decir, la matriz cuadrada
vector propio donde se representan todos los vinculos de la red, y A es el
maximo valor propio de la matriz de adyacencia.
2y3 [N
Importancia relativa de un pais CGW(H) = Z Wy
en las fusiones y adquisiciones Centralidad de v=1v#u
de la region (segun las grado de salida donde N es el niimero de nodos de la red, v representa a un nodo
empresas compradoras) cualquiera de la red y 1, , es el valor del vinculo que se dirige
desde el nodo « hacia el nodo v.
IV]
Importancia relativa de un pais CG, (W)= D w,,
en las fusiones y adquisiciones Centralidad de v=lv#u
de la region (segun las grado de entrada donde N es el nlimero de nodos de la red, v representa a un nodo
empresas adquiridas) cualquiera de lared y I, , es el valor del vinculo que se dirige

desde el nodo v hacia el nodo u.

Fuente: Elaboracién propia.

2 Losindicadores de densidad y de centralizacién expresan caracteristicas generales de la red, mientras que los indicadores
de centralidad de grado —total, de entrada y de salida— y la centralidad de vector propio permiten observar la posicion
de un nodo (pais) en la red.

b Los indicadores de centralidad se normalizan dividiéndolos por el maximo valor posible.
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IV. Resultados del analisis de red de las fusiones
y adquisiciones en América Latina

A continuacion se presentan los resultados del andlisis de red de las fusiones y adquisiciones de
empresas en América Latina en el periodo comprendido entre 1999 y 2012. En primer lugar, se
estudia la dinamica general de las fusiones y adquisiciones en la region; posteriormente, se procede
a analizar el papel desempenado por Espana y, por Ultimo, el analisis se centra en los sectores de las
telecomunicaciones, la energia y las finanzas.

1. La dindmica de las fusiones y
adquisiciones en América Latina

Se analizan, en primer término, las propiedades estructurales de la red global correspondiente a
los afos estudiados (véanse el grafico 1 y el cuadro 3), centrandose en el grado de interaccion
entre paises (densidad) y en la concentracidon geografica de este tipo de operaciones en la region
(centralizacion). Los resultados ponen de relieve dos aspectos destacables:

o El grado de interaccion entre paises, medido con el indicador de densidad de la red, es mas
elevado en los periodos 2007-2009 y 2010-2011. Esto es el reflejo de una transformacion
importante en la reordenacion de activos productivos en América Latina. A finales de la década
de 1990 e inicios de la década de 2000, las adquisiciones de empresas en la region eran
realizadas por compafias de un numero reducido de paises. Destacaban las companias
espafnolas, que aprovecharon los procesos de privatizacion que se produjeron en la gran
mayoria de las economias latinoamericanas. Sin embargo, la realidad de la region se transformo
rapidamente. El fortalecimiento de las empresas latinoamericanas y el auge de sus operaciones
en el exterior han incrementado el grado de interaccion entre los paises de la region, mas
aun teniendo en cuenta que la gran mayoria de las empresas translatinas tienen sus activos
en el extranjero localizados en paises de la propia América Latina. A ello hay que sumar el
creciente interés mostrado por empresas chinas, que presentan una dinamica muy agresiva
en la extraccion de recursos naturales, y por las companias estadounidenses que, aunque con
ciclos, siempre han estado presentes en la region.

o En cuanto a la concentracion geografica de las fusiones y adquisiciones, se observa que el
indicador de centralizacion de grado total alcanza los niveles maximos en el periodo 2007-
2009, lo que pone de manifiesto que las cuantiosas operaciones de fusiones —observadas en
el incremento de la densidad —tendieron progresivamente a concentrarse en un menor nimero
de paises. Ademas, a partir de 2010, los niveles del indicador se mantienen por encima de los
registrados en la primera mitad de la década de 2000, lo que muestra que las oportunidades de
fusiones y adquisiciones en el periodo posterior a la crisis financiera internacional estan siendo
aprovechadas por un menor numero de paises. Es decir, se refleja una tendencia hacia una
estructura de red en que la mayoria de los paises se encuentran relativamente al margen de las
operaciones transfronterizas de fusiones y adquisiciones de empresas, mientras unos pocos
aglutinan la mayoria de los vinculos de entrada y salida de inversiones.
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Grafico 1
Red de fusiones y adquisiciones transfronterizas de empresas
en América Latina, 1999-2012
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de Thomson Reuters.
a Union Econémica Bélgica-Paises Bajos-Luxemburgo.

Cuadro 3
Caracteristicas estructurales de la red de fusiones y adquisiciones transfronterizas
de empresas en América Latina, 1999-2012

1999-2000 2001-2002 2003-2004 2005-2006 2007-2009 2010-2011 2012
Densidad 0,118 0,101 0,091 0,106 0,159 0,143 0,081
Centralizacion de grado total 0,044 0,03 0,038 0,050 0,106 0,073 0,051

Fuente: Elaboracién propia.

2. Elrol de Espana en las fusiones y
adquisiciones en América Latina

A continuacion, el andlisis esta centrado en el papel desempefnado por Espana en la red de fusiones
y adquisiciones de empresas en América Latina. Con este fin, se estudia la posicion que ocupa en
relacion con el resto de los paises (nodos) de la red. Se presta especial atencion a la comparacion
con paises que vienen mostrando un gran dinamismo en los ultimos anos, como el Brasil, los Estados
Unidos y China.

Los indicadores de centralidad de grado total por paises (véase el grafico 2) muestran que
existe un conjunto reducido de paises con niveles superiores de centralidad, frente al elevado nimero
de aquellos que ocupan posiciones mas periféricas, es decir, de aquellos cuyos flujos de fusiones y
adquisiciones (vinculos) con el resto son menores. La situacion de los paises mas centrales refleja
que sus empresas han establecido contactos, a través de las fusiones y adquisiciones, con empresas
de un conjunto amplio de paises, ya sea como compradoras (centralidad de salida) o adquiridas
(centralidad de entrada).
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Grafico 2
Paises seleccionados: indicadores de centralidad de grado en las fusiones y adquisiciones
transfronterizas de empresas, 1999-2012
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a8 Unién Econdmica Bélgica-Paises Bajos-Luxemburgo.

En el periodo total estudiado, destaca el protagonismo del Brasil, los Estados Unidos, EspanaYy,
en menor medida, México, la Argentina y Chile. Estas son las economias que, desde una perspectiva
global, se situan en el centro de la red —segun el indicador de centralidad de grado total—,
manteniendo mas interacciones con la totalidad de los agentes que participan en la red. Existen
notables diferencias entre ellas, sobre todo al considerar su posicion diferenciada como paises de
origen de las empresas compradoras o vendedoras de activos. Atendiendo a los supuestos asumidos,
estas economias son las mas relevantes en relacion con su potencialidad como canalizadoras de los
efectos de transvases (Aitken y Harrison, 1999), es decir, su potencialidad para facilitar los flujos de
informacion, conocimientos, aprendizaje en formas de organizacion, capital humano, financiamiento
y tecnologia, al mismo tiempo que presentan mas posibilidades de modernizar sus procesos de
produccion, capacitacion y localidad en la produccion (Blomstrom y Kokko, 2003) y de que estos
puedan generar transformaciones en sus estructuras economicas.

Espanay los Estados Unidos, seguidos por México, el Brasily la Union Econdémica Bélgica-Paises
Bajos-Luxemburgo (BENELUX), muestran un mayor dinamismo en cuanto a la internacionalizacion de
sus empresas, expresado a través de una mayor centralidad de grado de salida. El protagonismo
de Espana radica en el aprovechamiento que hizo durante la década de 1990 de las oportunidades
de compra generadas por los procesos de privatizaciones y en la posterior reordenacion de activos
y ampliacion de sus inversiones en la region para consolidar su posicion de liderazgo y explotar
un mercado que vya le resultaba conocido. Ademas, aunque los sectores pioneros fueron los de
servicios de utilidad publica —telefonia, energia y banca—, muchas otras empresas los siguieron,
ya fuera imitando las estrategias o bien operando como proveedores de las empresas espanolas
previamente instaladas en la region. Aunque la apuesta empresarial de las compafiias espanolas
nunca ha decaido, su intensidad disminuyé en los periodos 2001-2002 y 2005-2006, en que dichas
companfias reorientaron sus operaciones en el exterior hacia el mercado europeo, aprovechando
la experiencia y el tamano adquirido en América Latina. Las empresas espafiolas han reproducido,
en cierta medida, las matrices en las filiales en América Latina, que se han creado a través de las
adquisiciones de activos locales (CEPAL, 2003 y 2012).
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Por su parte, los Estados Unidos, importante inversor durante todo el siglo XX, se ha mantenido
como un gran adquiriente de activos productivos en América Latina, lo que se observa en los niveles
de centralidad de grado de salida, que se incrementaron en el bienio anterior a la crisis. Por su parte,
se registra un notable aumento de dicho indicador en el caso del Brasil, que responde al auge de
la expansion internacional de sus empresas desde mediados de la década de 2000 (CEPAL, 2005
y 2014). Las empresas translatinas brasilefas se ven favorecidas por la relevante politica de apoyo
que aplica el sector publico, pudiéndose destacar en este aspecto la que lleva adelante el Banco de
Desarrollo del Brasil (BNDES). Por su parte, México sobresale en posiciones de mayor centralidad de
salida en la red en el periodo anterior a la recesion de 2009.

En referencia al atractivo de los paises como destino de inversion, destacan el Brasil y México
y, en menor medida, la Argentina y Chile. Estas economias han realizado profundas reformas
estructurales que han facilitado el ingreso y la rentabilidad de las empresas extranjeras. Ademas,
en el caso del Brasil y México habria que afadir el considerable tamafo del mercado interno, que
aparece como una importante ventaja de localizacion para los inversionistas extranjeros. No obstante,
las diferencias a lo largo del periodo son significativas. Destaca el deterioro sufrido por la posicion de
la Argentina, que paso de tener una elevada centralidad de grado de entrada a finales de los anos
noventa a registrar niveles muy bajos en los ultimos anos del periodo analizado. La incertidumbre
iniciada con la ruptura de la convertibilidad en 2001, que dio lugar a numerosos casos de denuncias
ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI) (Stanley, 2004;
Zabalo Arena, 2012), ha tenido su reflejo en una pérdida de los niveles de centralidad de la que el pais
no se ha recuperado durante el siglo XXI (véase el grafico 2).

No han de extranar los relativamente bajos niveles de centralidad de entrada que presentan
los Estados Unidos y Espafna, debido a que, en la forma como se ha construido la red, solo quedan
recogidas las adquisiciones que empresas de América Latina hayan hecho de companias espanolas
o estadounidenses. De este modo, se pone de manifiesto que las translatinas son adn relativamente
poco activas en su expansion fuera de la region.

Desde otra perspectiva, es posible analizar el grado de vinculacion de un pais con los actores
mas influyentes de la red, a través de la centralidad de vector propio. El Brasil y Espafa, seguidos por
los Estados Unidos, México y la Argentina, son los paises con mayor centralidad de vector propio,
por lo que la transferencia de informacion y conocimiento, las transformaciones en las formas de
organizacion empresarial, recursos humanos, disponibilidad de informacion y, en términos generales,
la concentracion de poder gira en torno a dichos paises (véase el grafico 3). Al realizar un analisis
temporal, destaca la progresiva pérdida de influencia, medida por la centralidad de vector propio,
de paises como México o el Reino Unido. Asimismo, hay que destacar la irrupcion de China, que,
habiendo estado ausente durante todo el periodo, en el bienio 2010-2011 alcanza una centralidad
superior a la de Espana, ocupando el segundo puesto, tras el Brasil.

Por lo tanto, pese al aumento de la centralizacion global de la red (debido principalmente al
papel del Brasil), durante este periodo han surgido otros centros de intercambio de informacion y de
dinamismo en la transferencia de experiencias, aprendizaje, tecnologia y otros factores, diferentes a los
tradicionales como Espafa, los Estados Unidos o México. Economias tan diversas como Colombia,
Chile o China han comenzado a cobrar importancia relativa en las interacciones estudiadas.
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Gréafico 3
Paises seleccionados: centralidad de vector propio en las fusiones y adquisiciones
transfronterizas de empresas, 1999-2012
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Fuente: Elaboracion propia.

a Union Econémica Bélgica-Paises Bajos-Luxemburgo.

3. Las fusiones y adquisiciones en los sectores

de telecomunicaciones, energia y finanzas:
dinamica regional y papel de Espana

La segmentacion de las fusiones y adquisiciones segun los sectores productivos en que se insertan
las empresas permite un analisis diferenciado para observar los comportamientos propios de cada
sector. En este caso se seleccionaron los sectores de servicios en que las transnacionales espafolas
han sido mas dinamicas en América Latina: las telecomunicaciones, la energia y las finanzas (véanse
el cuadro 4y el grafico 4).

El andlisis de las caracteristicas estructurales de estas redes (véase el cuadro 4) permite llegar

a las siguientes conclusiones:

La interaccion entre paises, medida a través de la densidad, es superior en los sectores
de la energia y las finanzas, y menor en el sector de las telecomunicaciones. Frente a las
numerosas entidades de la banca y la energia instaladas en América Latina, el mercado de las
telecomunicaciones esta basicamente controlado por dos grandes operadores.

Las redes sectoriales muestran niveles de concentracion, medidos a través de la centralizacion,
inferiores a los de la red total. Esto significa que las fusiones y adquisiciones en los sectores de
la energia, las telecomunicaciones y las finanzas involucran a un mayor nimero de paises de
forma activa, como consecuencia de que la gran mayoria de los paises han liberalizado dichos
sectores de servicios de utilidad publica, permitiendo el ingreso de capital extranjero, que se ha
instalado en dichas economias a partir de la adquisicion de activos ya existentes.

En cada uno de los sectores se puede observar cual es la posicion de Espana respecto del total

de los paises, asi como respecto de aquellos con los que se disputa las posiciones mas influyentes,
particularmente el Brasil y los Estados Unidos, aunque existen singularidades que se senalaran en el
caso de cada sector.
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Cuadro 4
Caracteristicas estructurales de las redes de fusiones y adquisiciones transfronterizas
de empresas en América Latina en sectores seleccionados

Energia Finanzas Telecomunicaciones Global
Densidad 0,104 0,108 0,066 0,279
Centralizacion de grado total 0,036 0,040 0,032 0,081
Fuente: Elaboracién propia.
Grafico 4

Redes de fusiones y adquisiciones transfronterizas de empresas en Ameérica Latina
en sectores seleccionados, 1999-2012
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Gréfico 4 (conclusion)
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Fuente: Elaboracion propia.
2 Unién Econdmica Bélgica-Paises Bajos-Luxemburgo.

En el caso del sector de la energia, Espafia muestra un mayor protagonismo en las adquisiciones
de empresas latinoamericanas, medido a través de la centralidad de grado de salida, que los
Estados Unidos y el Brasil. Companias como la Empresa Nacional de Electricidad, S.A. (ENDESA)
—actualmente de propiedad de la italiana ENEL—, lberdrola, Gas Natural o Unién Fenosa —las dos
ultimas hoy fusionadas en Gas Natural Fenosa— han sido muy activas en su expansion en la region.
En la década de 1990, estas empresas comenzaron a modificar su estructura de negocio para poder
ajustarse a los cambios legislativos derivados de la liberalizacion de los sectores de electricidad y gas
impuestos por la Unidn Europea. Ello obligd no solo a operar en régimen de competencia, sino también
a separar verticalmente los mercados de generacion, distribucion y comercializacion. Ademas, los
nuevos desarrollos tecnoldgicos ligados a la generacion de electricidad a través de turbinas de ciclo
combinado vincularon los negocios de la electricidad y el gas. El resultado final fue un proceso de
fusiones y adquisiciones en los mercados nacionales y, posteriormente, su expansion internacional.
De forma paralela en América Latina, aunque con diferencias entre paises, se modificaron los marcos
regulatorios de la electricidad (Maldonado y Palma, 2004). En este contexto, las empresas espanolas
adquirieron activos relevantes en la region, compitiendo con algunas empresas estadounidenses
como Enron y AES Corporation, que se habian instalado una década antes en la zona. No obstante,
la crisis energética de California y la quiebra de Enron en 2001 dejaron un camino mas despejado para
las empresas espanolas y otras empresas europeas, a la vez que se abrid un espacio para las propias
empresas latinoamericanas. Sin embargo, los marcos regulatorios en América Latina han generado
grandes incertidumbres y riesgos regulatorios (CEPAL, 2004), por lo que algunas de las economias de
mayor tamano o crecimiento plantean hoy grandes retos en materia de seguridad energética.

Respecto a la centralidad de vector propio en el sector de la energia, se observa que Espana
queda ligeramente desplazada por el Brasil en la posicion de pais (nodo) central, aunque muy por
encima de los Estados Unidos. Como se ha explicado con anterioridad, este indicador muestra la
conexion con otros paises (nodos) que resultan centrales en la red. Hay que recordar que el Brasil
privatizd activos en los sectores de distribucion y transmision, pero que, por el contrario, la privatizacion
de las empresas generadoras quedo interrumpida por la crisis energética del periodo 2001-2002
(CEPAL, 2012). Ademas, algunas empresas publicas brasilefas han traspasado las fronteras, como
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Petroleo Brasileiro (Petrobras), que ademas es una de las pocas companias en la region, junto con Gas
Natural Fenosa, que muestra niveles de integracion de las actividades de generacion de electricidad
y gas natural.

En la red del sector financiero, Espana destaca como pais adquiriente de activos, segun la
medicion de la centralidad de grado de salida, por delante de los Estados Unidos y el Brasil. Los
bancos espanoles han adquirido numerosos activos, encontrando en América Latina un mercado para
la expansion de sus actividades’. Ademas, dichas inversiones les permitieron explotar sus recursos y
capacidades organizativas y tecnolégicas de una forma global, diversificando el riesgo (CEPAL, 2012).
Entidades como el Banco Santander y el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) estan presentes en
casi la totalidad de los paises, a los que ingresaron a través de las adquisiciones de bancos nacionales,
y aungue los modelos de penetracion de ambas entidades no fueron iguales, se pueden senalar
algunas pautas comunes, como la busqueda de un mercado potencialmente muy amplio, por cuanto
las tasas de bancarizacion de los paises latinoamericanos eran, en comparacion con las registradas
en Espana y el resto de los paises de la Unién Europea, muy inferiores (Sanchez Diez, 2002). Por su
parte, la menor centralidad de grado de entrada del Brasil tiene una explicacion en la importancia de la
banca publica y los grupos locales, que ha dificultado el ingreso de bancos extranjeros. No obstante,
también han aparecido competidores regionales —colombianos y brasilenos— asi como europeos
—britanicos y neerlandeses— que estan teniendo una gran penetracion en la region.

Al analizar la centralidad de vector propio en el sector financiero se observa que Espana cuenta
con una posicion mas periférica que los Estados Unidos, reflejo de la presencia histérica de bancos
estadounidenses en la region, que se han mantenido y reforzado a lo largo de los afios. Aunque
la presencia de la banca extranjera en América Latina es muy elevada, representando el 40% del
total (BPI, 2010), la crisis financiera internacional no ha afectado de forma seria al sector bancario
latinoamericano (CEPAL, 2012, pag. 144). Las innovaciones financieras y los propios procesos de
desregulacion se han realizado con cautela, para evitar las experiencias criticas de las debacles
financieras y bancarias registradas en las Ultimas décadas. Este hecho es considerado como una
fortaleza de los propios sistemas financieros de la region (Marshall, 2011).

En el sector de las telecomunicaciones, el Brasil y Espafia son los paises mas centrales de
la red, segun su centralidad de grado total, seguidos por México, Portugal y la Argentina. El Brasil
destaca en la centralidad de grado de entrada y Espafna en la centralidad de grado de salida. En
la década de 1990, las empresas de telecomunicaciones en América Latina eran esencialmente
monopolios publicos, con grandes deficiencias de infraestructura y calidad en la prestacion de
servicios, originadas por la falta de financiamiento durante la denominada década perdida. La apertura
de la cuenta de capitales y los cambios legislativos, unidos a los procesos de privatizaciones, dieron
entrada a empresas extranjeras, tanto europeas como estadounidenses. Pero el cambio de siglo
sorprendio al sector con una importante crisis de naturaleza tecnoldgica, que dio origen a una fuerte
reestructuracion del negocio, y la masificacion del uso de Internet en la vida civil, que transformo la
importancia de los servicios prestados, en el sentido de que la telefonia fija ha perdido relevancia en
favor de la telefonia moévil y de transmision de datos.

Algunas de las empresas estadounidenses vendieron sus activos, primando las inversiones
en el mercado nacional, y las oportunidades que se abrieron fueron aprovechadas por la empresa
espafola Telefonica, actualmente Movistar, y la mexicana América Movil. A partir de ese momento,
aunque existen otros operadores menores, estas dos grandes empresas se disputan el mercado de
las telecomunicaciones de América Latina. Ambas son empresas de integracion vertical, que han
crecido con la idea de ser lideres nacionales y con una clara vocacion de internacionalizacion. La
espanola aposto, en sus inicios, por el Cono Sur y la telefonia fija, para después abordar el conjunto de

7 En CEPAL (2012, pag. 130) se puede consultar el detalle de las adquisiciones mas importantes del periodo 1990-2011.
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la region y de los mercados de telecomunicaciones, mientras que la mexicana comenzoé su expansion
por las economias mayores (Brasil) 0 mas proximas (algunos paises de Centroamérica), apostando
por la telefonia maévil (CEPAL, 2008). El Brasil ha sido el “campo de batalla” de ambas empresas,
donde Movistar contd con el apoyo de Portugal Telecom para crear Vivo, el gran operador de telefonia
celular del pais.

V. Conclusiones e ideas finales

El analisis de los indicadores de red permite obtener las siguientes conclusiones vinculadas a cada
uno de los objetivos planteados en el estudio:

i) Respecto al objetivo 1, referido al andlisis de la estructura de la red de fusiones y adquisiciones,
se destacan los siguientes resultados en relacion con las interacciones entre economias y la
concentracion de las operaciones en un conjunto de paises:

e | a estructura de la red global del periodo 1999-2012 presenta un reducido grupo de paises
centrales, frente a los demas, que se sitlan en la periferia; es decir, hay unos paises altamente
interconectados a través de flujos de fusiones y adquisiciones, frente a otro conjunto de paises
con menor interdependencia y que se sitlan, por lo tanto, al margen de los procesos de
reordenacion de la propiedad de los activos productivos. Al analizar la evolucion a lo largo del
periodo estudiado, se observa que los mayores niveles de interaccion se han alcanzado durante
los periodos 2007-2009 y 2010-2011. Ello es resultado de la coexistencia de las estrategias de
adquisicion de activos de las empresas que tradicionalmente han sido importantes inversionistas
en la region, como las espanolas y las estadounidenses, con el despegue de ciertas economias
latinoamericanas como emisoras de inversion.

e | 0s niveles de concentracion de la red, medidos a través de la centralizacion, alcanzan los
niveles mas elevados entre 2007 y 2011, lo que pone de manifiesto el incremento en esos
anos de la importancia de un menor nimero de paises, frente a un reparto mas equitativo en
los anos anteriores.

Por lo tanto, se esta configurando un nucleo central de paises que participan mas activamente
en la reordenacion de activos latinoamericanos, de forma que la expansion del capital productivo esta
reforzando un nucleo duro de economias en las que se concentran los efectos de transvase y las
potenciales transformaciones del tejido productivo.

i) En cuanto al objetivo 2, relativo al estudio de la posicion de Espana en la red de fusiones y
adquisiciones respecto de los potenciales competidores, se han encontrado los siguientes hechos:

e Al analizar la posicion que ocupa cada pais en la red se observan cuatro tipos de paises:
i) aquellos que se destacan por su centralidad total, ya sea como paises inversores 0 como
paises receptores, caso en que se encuentran claramente el Brasil, los Estados Unidos
y México; ii) aquellos que ocupan una posicion central en la red, como consecuencia de la
relevante ubicacion que adquieren en su condicion de inversores, como Espana; iii) aquellos
que tienen una posicion central como resultado de la venta de activos, como la Argentina,
aunque con una tendencia a perder importancia muy marcada a lo largo de los afos, y
iv) aquellos que se encuentran en la periferia de la red, escasamente conectados con los paises
centrales de la periferia y unidos por vinculos muy débiles.

e En cuanto a Espana, se observa que se mantiene en posiciones centrales de la red, con mayor
claridad en los periodos 1999-2000 y 2003-2004. La aparicion de nuevos competidores no ha
desplazado a Espafa a posiciones periféricas, aunque se ha traducido en una transformacion de
la estructura de la red, debido al aumento de los paises que se ubican en posiciones centrales.
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e Entre los paises que pueden competir con Espana por las posiciones centrales de la red,
destaca principalmente el Brasil, por su capacidad para atraer inversion, asi como su creciente
fortaleza como pais inversor, en particular desde 2007. Por su parte, las empresas de los Estados
Unidos han adquirido empresas latinoamericanas durante todo el periodo, pero ademas desde
2007 se observa que también se incrementa la centralidad de grado de entrada de ese pais, l0
que muestra que empresas translatinas estan adquiriendo activos en dicha economia. También
destacan, aunque en menor medida, Colombia y Chile, que han sido receptores de inversion
por transferencia de activos a manos extranjeras y cuyas empresas, segun se observa en los
ultimos anos, se estan internacionalizando, dirigiéndose en particular a economias proximas.
Finalmente, China muestra en el periodo 2010-2011 un importante protagonismo como pais
inversor, debido a que muchas de sus empresas han salido al exterior en busca de materias
primas para abastecer el crecimiento de la economia nacional.

Por lo tanto, se concluye que Espana se mantiene en el centro de la red, aunque con
crecientes y poderosos competidores, entre los que destacan el Brasil y los Estados Unidos, asi como
probablemente China, en un futuro préximo.

i) Finalmente, como resultado del anélisis de la estructura de las redes sectoriales (objetivo 3), se
han obtenido las siguientes conclusiones:

e | 0s paises presentan mayores interacciones en las redes de los sectores de la energia y las
finanzas que en las telecomunicaciones.

e | a concentracion de las redes sectoriales es menor que la global. No obstante, hay que
senalar que mientras que en el caso de las finanzas hay mayores diferencias entre la centralidad
de grado de entrada y la de salida, en el caso de las telecomunicaciones y la energia la
concentracion es similar.

Existen, por lo tanto, diferencias sustanciales entre las redes sectoriales, con mayores
interacciones en los sectores de la energia y las finanzas. Los niveles de concentracion del poder son
inferiores a los globales.

Enresumen, se puede afirmar que la estructura de lared de fusiones y adquisiciones de empresas
en América Latina muestra la existencia de un nucleo central de paises que concentra las operaciones
de adquisiciones de activos y, en consecuencia, cuenta con un mayor acceso a la produccion de
transvase de conocimientos, cesion de tecnologia o aprendizaje de nuevas formas de organizacion
empresarial. Frente a esta situacion, hay un nimero amplio de paises que permanecen en la periferia
de la red. Espana se mantiene en posiciones centrales, aunque con poderosos competidores.

° ° "/
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Resumen

En este estudio se ofrecen datos sobre la relacion entre la operacion de acarreo (carry trade)
en pesos chilenos y las caidas de esta moneda frente a otras. Mediante el uso de un amplio
conjunto de datos que contiene informacion del mercado cambiario a plazo local, mostramos
que la especulacion orientada a aprovechar los grandes diferenciales de la tasa de interés
registrados en los ultimos tiempos entre el peso y las monedas de los paises desarrollados ha
provocado varios episodios de turbulencia anormal, medidos por el coeficiente de asimetria
de la distribucion del tipo de cambio. De conformidad con el marco interpretativo que vincula
ala turbulencia con los cambios en las posiciones a plazo de los especuladores, encontramos
que la turbulencia es mayor en los periodos en que las mediciones de la incertidumbre
mundial han sido especialmente altas.

Palabras clave

Monedas, Chile, tipos de cambio, inestabilidad monetaria, mercado de divisas, especulacion.
Clasificacién JEL

E31, F41, G15, E24
Autores

Paulo Cox es Economista Superior de la Divisidon de Politica Financiera del Banco Central de
Chile. pcox@bcentral.cl

José Gabriel Carrefio integra la Gerencia de Investigacion Financiera de la Division de Politica
Financiera del Banco Central de Chile. jcarreno@bcentral.cl



76 Revista de la CEPAL N° 120 e Diciembre de 2016

I. Introduccién

Entre el 15y el 23 de septiembre de 2011, el peso chileno registrd una depreciacion respecto del dolar
estadounidense de alrededor del 8,2% (véase el grafico 1). La magnitud de esta depreciacion fue
varias veces superior a la volatilidad diaria media del tipo de cambio para estas monedas entre 2002
y 2012, No parece que se produjera ninguin acontecimiento que afectara a algun factor fundamental
de los que influyen en la relacion de precio entre estas monedas como para desencadenar este ajuste
tan grande y abrupto. Este cambio ocurrié durante un periodo de gran incertidumbre mundial en el
contexto del debate sobre el limite de la deuda de los Estados Unidos, que tuvo lugar en los meses
de agosto, septiembre y octubre de 2011 y que se vio magnificado por la confirmacion de la Reserva
Federal de que preveia un escenario de alta incertidumbre para la economia estadounidense en la
semana del 20 de septiembre?.

Antes de que el debate sobre el limite de la deuda desatara una mayor incertidumbre mundial
y de que se registrara la acentuada depreciacion, durante todo el mes de agosto de 2011 el peso
chileno registré una apreciacion moderada pero sostenida. Esta apreciacion gradual pero constante,
seguida de una gran depreciacion repentina, generd coeficientes de asimetria relativamente grandes
en la distribucion de las variaciones diarias del tipo de cambio: el coeficiente de asimetria del tipo de
cambio entre el peso chileno y el dolar estadounidense fue de 1,89 durante el tercer trimestre de 2011,
cuando esto ocurrié®. Aln mas importante es el hecho de que, de manera simultanea, los movimientos
repentinos en las posiciones a plazo de los no residentes en el mercado de moneda nacional —basado
principalmente en contratos a término sin entrega— hacia posiciones compradoras® habian revertido
su tendencia en las semanas previas y habian comenzado a orientarse hacia posiciones vendedoras
(véase el grafico 1), al tiempo que los diferenciales de la tasa de interés entre el peso chileno y el
délar estadounidense alcanzaron méaximos histéricos®. Si se comparan los valores del viernes 16 con
los del viernes 23, se observa que las posiciones a plazo de no residentes mostraron un descenso
acumulado de alrededor de 2.300 millones de ddlares, con un descenso diario medio de alrededor
de 570 millones de dolares. Esta reduccion equivale a casi el doble de la desviacion estandar de los
cambios diarios en las posiciones netas a plazo de no residentes para 20116,

Los autores desean agradecer a Nicolas Alvarez por haber proporcionado una gran cantidad de datos Utiles y a dos revisores
anoénimos por sus valiosos comentarios. También quieren agradecer especialmente a Luis Antonio Ahumada y Andrés Alegria
por su invalorable ayuda en el andlisis de los datos utilizados en este estudio. Cualquier error es de exclusiva responsabilidad
de los autores.

1 La desviacion estandar de la variacion diaria en el tipo de cambio es de 0,79 en la muestra (2000-2012). La depreciacion diaria
media durante este episodio fue de aproximadamente un 2,05%, lo que corresponde a més de 2,5 desviaciones estandar.

2 Elindice de incertidumbre de la politica econémica de los Estados Unidos, elaborado por Baker, Bloom y Davis (2015), alcanzd
un nivel récord entre agosto y septiembre de 2011, cuando superd con creces, por ejemplo, el nivel alcanzado durante los
ataques terroristas del 11 de septiembre de 2001. Véanse mas detalles en el grafico A1.1 del anexo o en US Daily News Index
[en linea] www.policyuncertainty.com/us_daily.html.

3 Esta cifra representa el segundo registro més alto de la muestra (2002-2012). Durante el primer trimestre de 2011, la asimetria
de la variacion diaria en el tipo de cambio fue de 3,04. El coeficiente de asimetria mensual para septiembre de 2011 fue de
1,02, el cuarto coeficiente de asimetria mas alto de toda la muestra.

4 Esto es desde la perspectiva de los bancos locales. Una posicién compradora de operacion de acarreo desde el punto de
vista de un banco local, corresponde a una posicion vendedora desde el punto de vista de un inversionista.

5 El diferencial medio de la tasa de interés fue del 5,1% en 2011 y del 5,4% en el tercer trimestre de ese afio. Para toda la
muestra de 2002-2012, el diferencial medio de la tasa de interés entre el peso chileno y el délar estadounidense fue del 2%.
En el gréfico A1.3 del anexo se muestra la relacion entre el diferencial de la tasa de interés a tres meses y el nivel de volatilidad
del tipo de cambio para todo el periodo.

6 Hay que tener en cuenta que 2011 fue un afio especiaimente volatil en lo que respecta a las posiciones a plazo de no
residentes.
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Grafico 1
Tipos de cambio del peso chileno y el délar estadounidense y posiciones a plazo
de comerciantes no residentes en contratos a término sin entrega, 2011
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacién del Banco Central de Chile.

Como se documenta en el trabajo de Brunnermeier, Nagel y Pedersen (2008), los cambios en
estas posiciones pueden asociarse a inversionistas que usan contratos a término en el mercado de
divisas con fines especulativos: 1o que popularmente se conoce como “operacion de acarreo” . Las
operaciones de acarreo de divisas, como las que son de interés para este analisis, constituyen una
estrategia de inversion mediante la cual los especuladores aprovechan los diferenciales de la tasa
de interés entre dos monedas mediante la adopcion de posiciones cortas (deuda) en una moneda
con baja tasa de interés (“moneda de financiamiento”) para invertir (“adoptar posiciones largas”) en
una moneda con una tasa de interés mas alta (“moneda de inversion”). Debido a que esta estrategia
no se utiliza para cubrir una depreciacion del tipo de cambio ni para cubrir posiciones comerciales,
la operacion de acarreo se asocia a una conducta especulativa. Como ocurre con cualquier tipo de
especulacion, la operacion de acarreo es un arma de doble filo. Por una parte, proporciona liquidez
al mercado de divisas y puede acercar los precios a su nivel fundamental, con lo que mejora el
rendimiento de las actividades comerciales y financieras. Por otra parte, la especulacion en el tipo
de cambio puede generar riesgos que No aparecerian en situaciones en que estas estrategias no
pudieran aplicarse. Estos escenarios de riesgo y sus implicancias para la politica monetaria se ven muy
influenciados por el marco institucional y los factores econémicos especificos de cada economia®.

7 La persona que realiza operaciones de acarreo es un inversionista que pide un préstamo en una moneda con baja tasa de
interés e invierte en otra moneda con una tasa de interés alta. Debido a que este tipo de inversién no se realiza con fines de
cobertura, se asocia a la especulacion. Las operaciones de acarreo y la mayor participacion extranjera en los mercados de
moneda nacional son fenébmenos recientes que han registrado un notable crecimiento (véase Alfaro y Kanczuk (2013)). Por
supuesto que en el mercado de los contratos a término sin entrega también hay otros mecanismos que pueden usarse para
realizar inversiones mediante operaciones de acarreo (agradecemos a José de Gregorio por hacernos ver este punto). Ademas,
no solo los inversionistas extranjeros estan poniendo en préctica estas estrategias, sino que los inversionistas locales también
especulan. Nosotros creemos, no obstante, que las posiciones a plazo de no residentes ofrecen una mejor aproximacion a las
correlaciones que queremos estudiar aqui. Los distintos tipos de inversionistas son mas féciles de identificar, sobre todo en el
caso chileno, mediante el andlisis de las transacciones en el mercado de los contratos a término sin entrega.

& |os ultimos acontecimientos vinculados a dichas estrategias han puesto el foco especialmente en el periodo posterior a la
crisis financiera mundial de 2008 y han alimentado las inquietudes en relacion con el efecto que las bajas tasas de interés en
las economias desarrolladas podrian tener sobre la estabilidad de la moneda y la eficacia de la politica monetaria en los paises
emergentes. Véase un andlisis de las implicancias de este Ultimo acontecimiento en la direccion de la politica monetaria en
Plantin y Shin (2011).
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Como muchas otras economias emergentes, la economia chilena no escapa a estos riesgos.
Para evaluar los posibles riesgos (0 la ausencia de estos) en el caso chileno, uno de los muchos factores
por determinar es si los diferenciales de la tasa de interés, persistentemente grandes, registrados entre
Chile y otras economias avanzadas en los Ultimos afos han provocado un mayor uso de las operaciones
de acarreo y, de ser asi, si esto ha desatado una mayor turbulencia en el tipo de cambio o no.

Sobre la base del trabajo de Brunnermeier, Nagel y Pedersen (2008), en el presente estudio
se ofrecen datos sobre las operaciones de acarreo entre el peso chileno y las principales monedas
de las economias avanzadas (especialmente el dolar estadounidense) que se comercializan en el
mercado cambiario local y su efecto sobre la asimetria de los cambios diarios en el tipo de cambio
(nuestra medida de turbulencia). Tomando como base un conjunto de datos Unico de transacciones
de derivados en moneda nacional en el mercado chileno, estudiamos el comportamiento de las
posiciones a plazo de no residentes y establecemos las relaciones entre esas posiciones, por una
parte, y los diferenciales de las tasas de interés y la asimetria de los cambios diarios en los tipos de
cambio peso/ddlar estadounidense y peso/euro, por la otra®. Los principales resultados de estas
comparaciones son de gran interés y hasta el momento no han sido plenamente documentados.

En primer lugar, mostramos datos que revelan que el peso chileno ha estado expuesto a un
riesgo de desplome: los diferenciales positivos de la tasa de interés se correlacionan con una asimetria
condicional positiva de variaciones en los movimientos del tipo de cambio. En segundo término, existe
una correlacion que muestra una relacion causal entre los movimientos en la posicion neta a plazo de
inversionistas extranjeros y el coeficiente de asimetria (véase el grafico 1). Por ultimo, mostramos que
un incremento en el riesgo global o la aversion al riesgo'® coinciden con reducciones en las posiciones
netas a plazo de no residentes, como lo indica la interpretacion presentada en Brunnermeier, Nagel y
Pedersen (2008), y Brunnermeier y Pedersen (2009)"". El riesgo de caida hace que los especuladores
se abstengan de tomar posiciones lo suficientemente importantes como para revertir la paridad de la
tasa de interés y moverla hacia su equilibrio, lo que, a su vez, explica el enigma de la prima a plazo
(forward premium puzzle).

El resto de este articulo se encuentra organizado como se detalla a continuacion. En la
seccion Il se analiza brevemente la relacion entre el enigma de la prima a plazo y las operaciones de
acarreo, y se estudia como se ha abordado esta relacion en la literatura. En la seccion Il describimos
los datos y presentamos evidencia preliminar respecto de la relacion entre las operaciones de acarreo,
los movimientos de las posiciones a plazo de no residentes y el tipo de cambio. En la seccion IV se
presentan los resultados y la seccion V se reserva para las conclusiones.

II. Literatura relacionada: el enigma
de la prima a plazo
Uno de los enigmas empiricos mas conocidos en la literatura macroecondmica y financiera es el

enigma de la prima a plazo (forward premium puzzle), que representa una violacion a la paridad
de tipos de interés sin cobertura’. Segun la teoria econdmica, cuando se aplica al caso particular

9 Asi, nuestro estudio complementa a otros con base en datos de operaciones extraterritoriales (este es el caso, sobre todo,
respecto del estudio realizado por Brunnermeier, Nagel y Pedersen (2008)).

10 Usamos el indice VIX de volatilidad, el margen entre el Tipo Interbancario de Oferta de Londres (LIBOR) y el “swap” de tasas de
interés a un dia (conocido como LOIS), y el indice de incertidumbre de la politica econémica creado por Baker, Bloom y Davis
como variables sustitutivas de la incertidumbre (2015).

11 Segun esta interpretacion, el impacto del acontecimiento de septiembre de 2011 mencionado anteriormente no es un impacto
aislado.

12 \éase un andlisis de esta literatura en Hodrick (1987) y Engel (1996).
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del mercado de divisas, los especuladores en mercados sin fricciones eliminaran toda oportunidad
de obtener beneficios para aprovechar los diferenciales de la tasa de interés entre dos monedas. De
acuerdo con este principio, las monedas de las economias con tasas de interés altas (monedas de
inversion) deberian tender a la depreciacion frente a las monedas con tasas de interés mas bajas
(monedas de financiamiento). La falsedad de esta hipdtesis, no obstante, ha sido demostrada
empiricamente: en promedio, las monedas de inversion tienden a la apreciacion frente a las monedas
de financiamientoS.

En su trabajo seminal, donde se discute este enigma, Engel (1996) llega a la conclusion de que
los modelos econdmicos tradicionales sin fricciones no son capaces de resolver este enigma e indica
que debe considerarse seriamente la elaboracion de nuevos modelos que tomen en cuenta otros
fendmenos, como el llamado “problema del peso mexicano” (0 “peso problema”, por su denominacion
en inglés), los costos de transaccién o el riesgo de desplome, entre otras hipotesis alternativas’.

Hasta el momento, varios autores han tratado de explicar el enigma siguiendo la recomendacion
de Engel. Bacchetta y Van Wincoop (2010) y Mitchell, Pedersen y Pulvino (2007) se refieren a las
fricciones del mercado que pueden bloquear el arbitraje de capitales. En el primero de estos estudios
se concluye que el excedente de rentabilidad derivado de las operaciones de acarreo se debe al
infrecuente analisis de las decisiones de inversion por parte de los inversionistas, al tiempo que en
el segundo estudio se revela que las limitaciones financieras a las inversiones de los especuladores
crean situaciones donde las diferencias de precios se mantienen por largos periodos. Burnside y otros
(2010) sostienen que la recompensa media positiva en una operacion de acarreo sin cobertura refleja
su riesgo del “problema del peso mexicano” o “peso problema”?®,

Siguiendo un argumento alternativo, algunos autores sefialan que la rentabilidad de las
operaciones de acarreo representa una forma de compensacion del riesgo de caida presente en
estas estrategias (Gyntelberg y Remolona (2007), Lustig, Roussanov y Verdelhan (2008), Gromb y
Vayanos (2010), y Jurek (2014)). Jurek (2014), por ejemplo, revela que la prima de riesgo de desplome
representa al menos un tercio del excedente de rentabilidad en las operaciones de acarreo de divisas.
De conformidad con este enfoque, Brunnermeier, Nagel y Pedersen (2008) estudian las operaciones
de acarreo y desplomes de divisas en los que interviene el dolar estadounidense y aplican el marco
tedrico mas general propuesto en Brunnermeier y Pedersen (2009) para explicar los problemas de
liquidez general. En este estudio, ponemos a prueba la hipdtesis planteada en Brunnermeier, Nagel y
Pedersen (2008) y en Brunnermeier y Pedersen (2009). Esta hipotesis plantea que las depreciaciones
repentinas y abruptas del tipo de cambio que no pueden vincularse a eventos noticiosos relacionados
con factores fundamentales son causadas por la reversion de las operaciones de acarreo cuando los
especuladores se acercan a sus limites de financiamiento. De acuerdo con esta hipétesis, los grandes
diferenciales de la tasa de interés alientan a los especuladores a adoptar posiciones que, en ausencia
de fricciones, acabarian con las oportunidades rentables. No obstante, el riesgo de desplome hace
que estos mismos inversionistas se abstengan de tomar posiciones que cerrarian por completo esa
ventana de beneficios.

13 Bekaert y Hodrick (1992), por ejemplo, demuestran que esta hipétesis es falsa. Véase una revision de este tema en el trabajo
seminal de Fama (1984) o en la mas reciente obra de Burnside y otros (2010).

14 Los efectos en la inferencia de acontecimientos de baja probabilidad que no se observan en la muestra.

5 |_a expresion “problema del peso mexicano” o “peso problema” hace referencia a una circunstancia que es poco probable que
ocurra, pero que, de ocurrir, supondria un gran cambio.
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III. Datos y evidencia preliminar

En la siguiente seccion, donde se presentan los resultados de nuestra investigacion, nos centraremos
en el tipo de cambio del peso chileno frente a las divisas que mas se utilizan en el mercado local
chileno: el délar estadounidense y el euro'®. En la presente seccion, no obstante, también analizaremos
otras divisas, ademas del dolar estadounidense y el euro, para las cuales hay datos disponibles?”.
Recopilamos tipos de cambio nominales diarios con respecto al peso chileno y tasas de interés
trimestrales para las siguientes divisas: délar estadounidense, euro, libra esterlina, real brasilefio y dolar
australiano'8. Estas son las divisas mas utilizadas en el mercado cambiario chileno®. Consideramos el
periodo que va desde el primer trimestre de 2002 hasta enero de 2012.

1. Las variables

Definimos las siguientes variables:

Logaritmo del tipo de cambio nominal (s,): el tipo de cambio corresponde a la cantidad de
pesos chilenos que equivalen a una unidad de moneda extranjera. El logaritmo del tipo de cambio
nominal se define, entonces, como:

s; = log(tipo de cambio nominal)

Acarreo (diferencial de la tasa de interés) (i f - i,): la diferencia entre 7 ; , que denota el logaritmo
de la tasa nacional en el periodo t (la tasa de interés extranjera desde el punto de vista de un
inversionista extranjero), y if, que denota el logaritmo de la tasa de interés de la economia extranjera
(del inversionista) (asociada a la moneda que se intercambia).

Rentabilidad de las operaciones de acarreo (z,): la rentabilidad ex post de la inversion
denominada en una moneda extranjera que se financia con deuda interna (en pesos), donde:
21 = ij_iz_ASHl
donde:
A5t+1 =541~ La rentabilidad se calcula desde la perspectiva de un comerciante no
residente que invierte en pesos chilenos y financia sus posiciones en una moneda extranjera. Asi, la
rentabilidad final de esta estrategia se calcula en unidades de moneda extranjera.

Asimetria o coeficiente de asimetria (Skew)): el coeficiente de asimetria (tercer momento de
la distribucion) de la variacion diaria del tipo de cambio, expresada sobre una base trimestral. Una
asimetria negativa indica que la cola del lado izquierdo de la distribucion de probabilidad es mas larga
que la del lado derecho y que el grueso de los valores se ubica a la derecha de la media de la variable
(véase el grafico 2). Una asimetria positiva, por el contrario, indica que la cola del lado derecho de

16 Aproximadamente el 99% de todas las transacciones en las que participan inversionistas extranjeros en el mercado local se
realizan en estas dos divisas.

7 Esto nos permite analizar si las divisas con importantes diferenciales de la tasa de interés frente al peso chileno se usan como
monedas de inversion o de financiamiento en las estrategias de inversion de las operaciones de acarreo. Segun la hipétesis
propuesta por Brunnermeier y Pedersen (2009), no deberiamos observar su uso para este propdsito cuando el incentivo para
llevar a cabo este tipo de estrategia de inversion es bajo.

18 Para construir los diferenciales de la tasa de interés a tres meses frente al peso chileno, usamos el tope de interés
preferencial a 90 dias y el Tipo Interbancario de Oferta de Londres (LIBOR) de la Asociacion de Banqueros Britanicos (BBA)
a 90 dias para el délar estadounidense, la libra esterlina, el euro y el délar australiano. Los tipos de cambio se obtienen de
las terminales de Bloomberg.

19 En una versién anterior de este estudio también incluimos el sol peruano, el peso colombiano, el délar neozelandés, la corona
noruega, el peso mexicano, el yen japonés y el dolar canadiense. Los resultados detallados en esta seccion se ajustan a la
inclusion de estas monedas.
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la distribucion de probabilidad es mas larga que la del lado izquierdo y que el grueso de los valores
se ubica a la izquierda de la distribucion. Un valor igual a cero indica que los valores tienen una
distribucion equitativa a ambos lados de la media.

Grafico 2
Distribucién con asimetria negativa
0,15 1
0,1 A
0,05 1
0

-0,1 -0,05 0 0,05 0,1
Rentabilidad (en porcentajes)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion del Banco Central de Chile.

Posiciones netas de contratos a término sin entrega de no residentes (FPNR,): las posiciones
netas de no residentes en derivados en divisas entre las monedas extranjeras y el peso chileno usando
contratos a término sin entrega®®. Para esta variable contamos con informacién relevante solo para
transacciones basadas en los tipos de cambio entre el peso chileno y el ddlar estadounidense y entre
el peso chileno y el euro. En este estudio, las posiciones a plazo de no residentes se analizan desde
la perspectiva de los bancos locales. En consecuencia, las posiciones compradoras de no residentes
representan transacciones en las que estos inversionistas compran pesos chilenos o venden doélares
(los bancos chilenos, por su parte, compran doélares o venden pesos chilenos). Los valores positivos
para esta variable indican que la moneda extranjera (ddlar) se esta usando como “moneda de
financiamiento” y que la moneda nacional (peso) se esta usando como “moneda de inversion”.

Esta variable es la mas importante de nuestro estudio y se usa como variable sustitutiva
para la actividad de las operaciones de acarreo. Para construir esta variable, utilizamos informacion
proporcionada a diario al Banco Central de Chile?! por los bancos comerciales que operan en el mercado
cambiario formal®2, Chile exige que todas las transacciones de derivados en divisas (principalmente
los contratos a término sin entrega) sean informadas al banco central por las entidades autorizadas
a realizar dichas operaciones en el mercado cambiario formal. En esos informes deben detallarse la
identidad de las contrapartes, las cantidades hipotéticas, el tipo de plan de indemnizacion, la fecha

20 En 2013, la encuesta trienal a bancos centrales del Banco de Pagos Internacionales reveld que los contratos a término sin
entrega constituyen solo la quinta parte del mercado mundial de divisas en contratos a término con un tipo de cambio fijo y
una pequena fraccion del comercio global en divisas (BPI, 2013). En el caso del peso chileno, las transacciones realizadas
mediante contratos a término sin entrega representan casi el 90% de las transacciones en el mercado a plazo (Salinas y Villena,
2014).

El banco central recopila informacion sobre operaciones de cambio al contado y contratos de derivados realizados por
empresas bancarias y otras instituciones que pertenecen al mercado cambiario formal tanto en el mercado local como
extranjero. Esta informacion se recopila de conformidad con el Compendio de Normas de Cambio Internacionales. Véanse
mas detalles sobre la profundidad, la liquidez y el tamafo del mercado cambiario formal y sus Ultimas novedades en Ahumada
y Selaive (2007) y Salinas y Villena (2014).

22 El Banco Central de Chile publica las posiciones al final de cada mes.

2
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de vencimiento y el precio. Asi, la opacidad que suele caracterizar a la informacion en los mercados
extrabursatiles aqui no es un factor gracias a la naturaleza de las reglamentaciones de divisas
en Chile?3,

2. Las operaciones de acarreo y la asimetria de los
cambios en el tipo de cambio: datos preliminares

En el cuadro 1 se muestran las estadisticas resumidas de las principales variables de nuestro estudio
para las cinco principales monedas que se utilizan en el mercado cambiario local de derivados en
divisas. Se destaca la existencia de una correlacion de seccion transversal positiva entre el diferencial
medio de la tasa de interés if— i, y el excedente de rentabilidad medio z;, lo que supone una
violacion de la condicion de paridad de interés sin cobertura. EI mayor excedente de rentabilidad
medio (en ddlares estadounidenses), por ejemplo, registré el mayor diferencial medio de la tasa de
interés de la muestra.

Un inversionista que adoptara una posicion larga de operacion de acarreo en pesos chilenos,
financiada con deuda en dolares estadounidenses, habria ganado el promedio trimestral del diferencial
de la tasa de interés —de 0,004 (i. e. una rentabilidad anual del 1,61%)— mas un excedente de
rentabilidad trimestral sobre el tipo de cambio de alrededor de 0,003 (un 1,21% anual) durante el
periodo cubierto por nuestra muestra. Al mismo tiempo, no obstante, el inversionista habria estado
expuesto a una asimetria positiva de 0,04924,

Cuadro 1
Estadisticas descriptivas (medias): datos trimestrales,
primer trimestre de 2002-primer trimestre de 2012

usD EUR GBP BRL AUD
As, -0,003 0,001 -0,003 0,001 0,005
z, 0,007 0,002 0,004 -0,01 -0,006
RS 0,004 0,002 0,001 -0,01 -0,001
Asimetria 0,0049 0,113 0,076 -0,023 -0,081
Posiciones a plazo de no residentes -2290 -49

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacion del Banco Central de Chile.

Nota: USD: Doélares estadounidenses; EUR: Euros; GBP: Libras esterlinas; BRL: Reales brasilefios; AUD: Doélares
australianos. As, es el cambio en el logaritmo del tipo de cambio (pesos chilenos por unidad de moneda extranjera).
z,, cuando el diferencial de la tasa de interés a tres meses es positivo, es la rentabilidad de la inversién en una
posicion larga en moneda local financiada con un préstamo en moneda extranjera. Cuando la diferencia es
negativa, es lo opuesto. Las posiciones a plazo de no residentes son las posiciones netas (largas-cortas) a plazo
de no residentes, en miles de millones de pesos, considerando Unicamente los contratos a término sin entrega; los
datos de posiciones a plazo de no residentes son para ddlares estadounidenses desde el primer trimestre de 2003.
Los datos para euros son para el periodo que comienza en el segundo trimestre de 2006. Una posicion neta a plazo
de no residentes positiva implica que, en el agregado, los no residentes asumen compromisos de compra de pesos
chilenos para realizar operaciones de acarreo.

En la ultima fila del cuadro 1 se detallan las posiciones a plazo de no residentes. Una posicion
negativa supone que, en el agregado, los especuladores tienen una posicion vendedora neta en
ddlares, mientras que las posiciones positivas implican que este grupo de inversionistas constituye un

23 Durante la mayor parte del periodo considerado en nuestro estudio, las posiciones a plazo agregadas de no residentes fueron
negativas, lo que indica que, en términos agregados, la variable de las posiciones a plazo de no residentes no refleja la puesta
en marcha de estrategias de operaciones de acarreo. No obstante, lo que aqui nos interesa es el cambio en estas posiciones.

24 Del cuadro 1 se desprende que el grueso de las transacciones “especulativas” (que involucran a inversionistas extranjeros) se
realiza entre el peso chileno y el dolar estadounidense, con un volumen mas pequefo de transacciones en las que intervienen
el peso chileno y el euro. En las siguientes secciones de este estudio no se hara referencia a otras monedas, debido a que las
transacciones con estas monedas son muy esporadicas.
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comprador neto. Si las posiciones estuvieron mayormente compuestas de operaciones de acarreo,
las posiciones netas a plazo de no residentes serian positivas, en promedio. Esto no es lo que se
observa en el cuadro 1. Hay otras transacciones ademas de las especulativas, como las de cobertura,
por ejemplo, que opacan las transacciones de operaciones de acarreo. Como ya se menciond, no
obstante, lo que aqui nos interesa no es el nivel de las posiciones a plazo de no residentes, sino el
cambio en estas posiciones de un periodo a otro y la relacion entre estos cambios, por una parte, y
los diferenciales de la tasa de interés y el coeficiente de asimetria, por la otra.

Sobre la base de la informacién del cuadro 1, en el grafico 3 se muestra la relacion entre la
operacion de acarreo, su rentabilidad (véase el grafico 3A) y el coeficiente de asimetria (véase el
grafico 3B)?%. De conformidad con la condicién de paridad de interés sin cobertura, la rentabilidad
media debe ser cero. No obstante, entre los diferenciales medios de la tasa de interés y el excedente
de rentabilidad existe una correlacion positiva que viola esa condicion (gréfico 3A). Esta relacion se
ajusta al trabajo de Jurek (2014) que, usando una muestra de las divisas del Grupo de los 10 (G10),
encuentra que la operacion de acarreo de divisas genera grandes excedentes de rentabilidad, con
ratios de Sharpe anuales equivalentes o superiores a los de los mercados de acciones (1900-2012).
Los datos presentados en el cuadro 1y el grafico 3B también indican que existe una relacion positiva
entre la asimetria y los diferenciales medios de la tasa de interés. Esta correlacion positiva implica que
la operacion de acarreo esta sujeta a una asimetria positiva (riesgo de caida), i. e. el peso chileno esta
expuesto a una fuerte depreciacion respecto del dolar estadounidense y otras monedas. En el cuadro
1 también se destaca que el coeficiente de asimetria es negativo para aquellas monedas en las que el
diferencial de la tasa de interés es negativo, como el real brasilefo y el délar australiano. Esto coincide
con la interpretacion presentada por Brunnermeier y Pedersen (2009).

Grafico 3
Diferenciales de seccion transversal de rentabilidad empirica, asimetria y tasa de interés
a tres meses, datos trimestrales, primer trimestre de 2002-primer trimestre de 2012

A. Rentabilidades
(En porcentajes)

e USD
0,5 1

Rentabilidad
o
1

-0,5 -

T
-07 -06 -05 -04 -0,3 -02 -01 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5
Diferencial de la tasa de interés a tres meses

25 \/éanse mas detalles sobre todos los valores observados, por moneda y trimestre, en los graficos A1y A2 del anexo.
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Gréfico 3 (conclusion)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacién del Banco Central de Chile.
Nota: USD: Doélares estadounidenses; EUR: Euros; GBP: Libras esterlinas; BRL: Reales brasilefios; AUD: Doélares
australianos.

Otra forma de obtener datos sobre los excedentes de rentabilidad y su correlacion con el
coeficiente de asimetria es mediante el andlisis de la distribucion del excedente de rentabilidad
z, dependiendo de los diferenciales de la tasa de interés i:_l —1,_; (véase el gréfico 4), con las
observaciones agrupadas de acuerdo con los siguientes rangos de diferenciales: i;k_l -1i,_;<-0,0035;
-0,0085 < i,y —i,_y:yi,_—i,_; >-0,0035.

Del gréfico 4 se desprende que, en el caso de importantes diferenciales de la tasa de interés
(linea punteada azul), la distribucion del excedente de rentabilidad es, en promedio, positiva y exhibe
una larga cola del lado izquierdo, lo que revela la asimtetria del cambio en el tipo de cambio (asimetria)?®,
Cuando los diferenciales de la tasa de interés son negativos, en cambio, no observamos asimetria en
la distribucion de la rentabilidad, ya que, para estas monedas, el incentivo de realizar operaciones de
acarreo con el peso chileno es menor, como ocurre en el caso del real brasilefio. En lo que respecta
a diferenciales de la tasa de interés proximos a cero, vemos que la distribucion se centra en cero
y es simétrica. Todo esto confirma la existencia de un riesgo de desplome en las transacciones de
operacion de acarreo.

Los datos aqui proporcionados para un corte transversal de monedas, en suma, apuntan a
una relacion positiva entre los diferenciales de la tasa de interés y el riesgo de caida de la moneda.
Estos resultados, no obstante, corresponden a correlaciones entre variables que pueden estar
sistematicamente relacionadas o no. En el analisis que se plantea a continuacion se aprovechan
las series cronoldgicas y se agrega informacion sobre transacciones de los especuladores con el
propdsito de demostrar empiricamente la hipotesis planteada por Brunnermeier y Pedersen (2009).

26 Tanto el dolar estadounidense como el euro pertenecen a este grupo.
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Gréfico 4
Distribucion de Kernel de la rentabilidad z; como una funcién de los diferenciales de la tasa
de interés (tras eliminar efectos fijos), primer trimestre de 2002-primer trimestre de 2012
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacién del Banco Central de Chile.

Nota: Los datos corresponden al dolar estadounidense, el euro, la libra esterlina, el dolar australiano, el real brasilefio, el
sol peruano, el peso colombiano, el délar neozelandés, la corona noruega, el peso mexicano, el yen japonés y el
délar canadiense.

IV. Resultados

1. Larelacién entre las operaciones de acarreo de
divisas y las turbulencias en el tipo de cambio

Comenzamos por estudiar los predictores de grandes correcciones en el tipo de cambio. En
particular, nos centamos en los diferenciales de la tasa de interés y la actividad de las operaciones
de acarreo. Como variable sustitutiva del riesgo de desplome, usamos el coeficiente de asimetria
(Skew,), la variable dependiente. Mediante el uso de regresiones lineales simples, probamos si el
coeficiente de las posiciones a plazo de no residentes y los retardos de la variable dependientes son
predictores significativos del riesgo de caida en relacion con el tipo de cambio. Un incremento en
los diferenciales de la tasa de interés tiene una incidencia positiva en el riesgo de caida. Por lo tanto,
esperamos un signo positivo para este coeficiente. Una posicion a plazo compradora de no residentes
(actividad de operaciones de acarreo con el peso chileno), ademas, incrementa el riesgo, por lo que
también esperamos un signo positivo en este coeficiente. Por Ultimo, esperamos un signo positivo
en el coeficiente de la variable dependiente rezagada, ya que un mayor nivel de riesgo en el pasado
desalentaria las posiciones cortas muy agresivas en el presente.

Especificamente, consideramos las siguientes regresiones de panel:
Skew ;. = B Skew ;, + ,6’2(1'; - ij,> +B3FPNR, + B, X, +a;+€, (1)

donde j es un determinado pais y ¢ un determinado trimestre. X, es un vector de control que,
dependiendo de la especificacion, puede incluir: zj, la rentabilidad de la operacion de acarreo;
BCCH,, una variable ficticia que toma el valor de 1 si, en el trimestre correspondiente, el banco
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central anuncid una intervencion en la moneda o intervino en el mercado cambiario, y el valor de 0
si no lo hizo; log( Copper ), el logaritmo del precio del cobre (centavos de délares estadounidenses/
liora) informado en la Bolsa de Metales de Londres; log( Oil), el logaritmo del precio nominal del
petroleo informado en la Bolsa Mercantil de Nueva York (NYMEX); el indice de bonos de mercados
emergentes (EMBI), que es el promedio ponderado de primas de riesgo soberano para un amplio
grupo de economias emergentes y tiene por objeto controlar los cambios en el riesgo de un pais;
y, por ultimo, o y €, , que corresponden al efecto fijo de la moneda y el error, respectivamente. Los
resultados se muestran en el cuadro 227, En las primeras tres columnas del cuadro 2 se muestra que
las operaciones de acarreo (i;k —1,) son un fuerte predictor de la asimetria futura. También se verifica
que el retardo de la variable Skew tiene un coeficiente negativo, lo que indica una reversion a la media
en esta variable. Ademas, el coeficiente de las posiciones a plazo de no residentes se relaciona
positivamente con la asimetria futura.

Cuadro 2
Predictores de caida de la moneda
Skew,, 1 Skew,, 4 Skewy, ¢ Risk Reversal;
i* ; 57,34** 57,07 53,31*** 113,9*
ot (13.22) (12,82) 0,501) ©,182)
0,0373** 0,0304*** 0,128 -0,257**
FPNR,
(0,00153) (0,00924) (0,0443) (0,0148)
-0,148™* -0,151* -0,186™* -0,461**
Skew,
(0,0248) (0,0154) (0,0415) (0,0688)
0,848 0,831 0,765 -0,618=*
BCCH,
(0,0609) (0,0369) (0,0745) (0,0334)
2,651 1,631 -14,57*
o (3,016) (1,092) (2,545)
log(C ) 0,338 -0,560
(6] opper
gi-orp 0,119) (0,836)
log(Oil) -0,108 1,842%*
(6] 1
g 0,119 (0,448)
-0,176 1,258***
EMBI (0,427) (0,130)
Observaciones 62 62 62 51
R? 0,240 0,254 0,304 0,531

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacién del Banco Central de Chile y datos de Bloomberg.

Nota: Regresiones de panel con efectos fijos del pais y datos trimestrales para el periodo entre el primer trimestre de 2002
y el primer trimestre de 2012. Los datos de las posiciones a plazo de no residentes (FPNR) incluyen Gnicamente
los contratos a término sin entrega, en miles de millones de dolares. Las reversiones del riesgo (Risk Reversal) son
la diferencia de volatilidad implicita entre la opcién de compra de moneda extranjera a un mes y las opciones de
venta. Los datos de panel son para délares estadounidenses a partir del primer trimestre de 2002 y para euros a
partir del segundo trimestre de 2006. Los datos de reversion del riesgo son para dolares estadounidenses a partir
del primer trimestre de 2005 y para euros a partir del tercer trimestre de 2006. Los errores estandar agrupados se
muestran entre paréntesis: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

Hemos incluido una variable ficticia en todas las especificaciones para la intervencion del banco
central, lo que es positivo y significativo. Se ha demostrado que los anuncios o las intervenciones del
banco central incrementan el riesgo de desplome de la moneda. En la medida en que los incrementos

27 Para facilitar la lectura e interpretacion de los coeficientes de las posiciones a plazo de no residentes en el cuadro 2, hemos
expresado esta variable en miles de millones de ddlares. En el resto del articulo, esta variable se expresa en millones de
dolares.
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en Skew,,; debido a estos anuncios resultan en un menor grado de especulacion, este resultado es
util para el control de la turbulencia del tipo de cambio, pero debe analizarse mas en profundidad.

Destacamos que todos estos resultados coinciden con los datos indicados en las secciones
anteriores. En la segunda columna del cuadro 2 se muestra que la rentabilidad de la moneda, z,, tiene
el signo esperado (las rentabilidades positivas de las operaciones de acarreo llevan a los inversionistas
a adoptar posiciones), aunque el coeficiente no es significativo, posiblemente debido a que el
coeficiente de las posiciones a plazo de no residentes tiene una fuerte correlacion con la rentabilidad.

Cabe destacar que la relacion entre el coeficiente de las posiciones a plazo de no residentes
y el coeficiente de asimetria es robusta respecto de la inclusion de factores fundamentales que
usualmente se incluyen en modelos a largo plazo para el tipo de cambio del peso chileno y el dolar
estadounidense, como el precio del cobre, el precio del petroleo y el EMBI. De estas tres variables, el
precio del cobre es la Unica variable de control que es estadisticamente significativa cuando se hace
una regresion de la asimetria del tipo de cambio?®.

Como otra marca de robustez, incluimos la variable de reversion del riesgo (en la ultima columna
del cuadro 2) como una variable dependiente alternativa del riesgo de desplome. La reversion del
riesgo es una medicion de la volatilidad implicita en la diferencia entre una opcién de compra de
moneda extranjera a un mes y una opcion de venta de moneda extranjera a un mes?°. El precio,
entonces, refleja el costo de la cobertura de seguro para los cambios en el tipo de cambio. Cuanto
mayor sea el riesgo de caida, mayor sera el precio. Como era de esperar, tanto la variable de acarreo
como la variable de asimetria rezagada son significativas y tienen los signos previstos. El coeficiente
de las posiciones a plazo de no residentes es negativo y significativo. Por lo tanto, tiene el signo
opuesto al tedrico, posiblemente debido a que el efecto de un mayor acarreo sobre esta variable en
el periodo t ya ha sido captado por el diferencial de la tasa de interés. Estos resultados son similares
a los expuestos por Hutchison y Sushko (2013), quienes dan cuenta de un vinculo estrecho entre las
reversiones del riesgo y las posiciones especulativas en el mercado de futuros en el yen japonés. Algo
similar ocurre con la rentabilidad z,.

Tras haber establecido las relaciones empiricas entre las operaciones de acarreo, la asimetria
y las posiciones a plazo de no residentes, en el siguiente apartado se analiza en detalle la relacion
dinamica entre estas tres variables usando un modelo de autorregresion vectorial.

28 El hecho de que el peso chileno se considere un dinero mercancia indica que en el episodio descrito en la Introduccion debe
tomarse en cuenta la tendencia de este factor fundamental. De hecho, el precio del cobre, que es el principal factor detras
de la tendencia del tipo de cambio del peso chileno y el délar estadounidense, tanto a corto como a largo plazo, se deprecid
alrededor de un 12% durante este episodio (véase la Introduccién). No obstante, no hay que olvidar que este precio también
se ve afectado por la incertidumbre mundial. Parece poco probable, de hecho, que la incertidumbre en los Estados Unidos
se deba a noticias referidas al precio del cobre durante este episodio. En Wu (2013) pueden obtenerse datos respecto del
papel del cobre en los recientes desajustes del tipo de cambio. Wu identifica varios episodios recientes en los que algunos
factores fundamentales, en especial el precio del cobre, no son suficientes para explicar las distorsiones en los cambios a
corto plazo del tipo de cambio. Los datos dados a conocer en este estudio respaldan esos hallazgos, ya que indican que los
desajustes identificados en el tipo de cambio se deben a la turbulencia provocada por las operaciones de acarreo de dolares
estadounidenses y pesos chilenos.

29 En el cuadro 2 se muestra un menor nimero de observaciones para la especificacion usando la reversion del riesgo como la
variable dependiente. Esto se debe a la disponibilidad de los datos.
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2. Modelo de autorregresién vectorial: el caso
de la operacién de acarreo entre el peso
chileno y el délar estadounidense

En esta seccion estimamos un modelo de autorregresion vectorial de segundo orden centrandonos
exclusivamente en transacciones con ddlares estadounidenses. Este analisis nos permite estudiar la
relacion sisteméatica y dinamica entre el diferencial de la tasa de interés, la rentabilidad de la operacion
de acarreo, las posiciones de los especuladores (posiciones a plazo de no residentes) y el coeficiente
de asimetria en el contexto de la operacion de acarreo entre el peso chileno y el dolar estadounidense.
Usamos datos mensuales para el periodo que va del primer mes de 2002 al primer mes de 2012.
Los choques subyacentes a la funcion de impulso-respuesta se apoyan en una descomposicion de
Cholesky basada en el siguiente orden: if - I, z, Skewness y posiciones a plazo de no residentes®°.
Todas las variables se filtran usando el método de Hodrick y Prescott para la descomposicion de los
componentes ciclicos de la serie.

En el grafico 5 se muestra el impulso-respuesta de un choque de una desviacion estandar sobre
el diferencial de la tasa de interés, usando intervalos de confianza del 95%. En el grafico 5C se observa
que el coeficiente de las posiciones a plazo de no residentes se encuentra estrechamente relacionado
con el diferencial de la tasa de interés (grafico 5A). Los amplios margenes llevan a una mayor actividad
de operaciones de acarreo, lo que se ve impulsado por un incremento de la rentabilidad prevista para
los inversionistas que usan el peso chileno como moneda de inversion y el dolar estadounidense
como moneda de financiamiento.

El aumento en las transacciones de operaciones de acarreo tiene dos efectos sobre la asimetria
(Skew,). Por una parte, genera una apreciacion del tipo de cambio, y, por la otra, esta apreciacion
produce un riesgo de desplome. Esto Ultimo se refleja en el aumento de la probabilidad de ajustes
abruptos en el tipo de cambio (un incremento en la asimetria positiva). De hecho, el grueso de
la distribucion de los cambios en el tipo de cambio se traslada hacia eventos de apreciacion, al
tiempo que la cola del lado derecho de la distribucion se ensancha, debido a que el aumento en
los eventos de riesgo de caida tiene una frecuencia mas baja pero una magnitud mas grande. Este
efecto de mayor asimetria es provocado por una liquidacion (reversion) de posiciones especulativas,
que, a su vez, provoca un “espiral de pérdidas”. El aumento del riesgo de desplome hace que los
inversionistas compensen posiciones 0 no inviertan tanto como antes del choque. En el grafico 5D
se muestra que, a medida que el volumen de las transacciones de operaciones de acarreo aumenta
(véase el grafico 5C), primero observamos un aumento del coeficiente de asimetria, seguido de un
descenso gradual que converge hacia niveles previos al choque a medida que las posiciones de los
especuladores retroceden hasta su nivel inicial.

Al interpretar los resultados del modelo de autorregresion vectorial, es importante tener
presente que el impacto de la operacion de acarreo en el tipo de cambio probablemente seria mucho
mayor si lo condicionaramos a los periodos donde se registrd una mayor actividad de operaciones
de acarreo (aquellos periodos, por ejemplo, en que los diferenciales de la tasa de interés fueron
particularmente grandes). Durante gran parte del periodo analizado —entre 2002 y mediados de
2007 —, los derivados en divisas no se utilizaron mucho, probablemente porque en ese momento no
eran una inversion atractiva. Durante todo el periodo, este efecto tiende a reducir el impacto captado
por un modelo de autorregresion vectorial incondicional en la totalidad de la muestra.

30 Este orden coincide con la teoria de Brunnermeier y Pedersen (2009), en la que se basa nuestra principal hipotesis de trabajo.
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Grafico 5
Funciones de impulso-respuesta de un modelo de autorregresion vectorial (2)
para un choque de una desviacién estandar para diferenciales de la tasa de interés,
primer mes de 2002-primer mes de 2012
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Gréfico 5 (conclusion)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacion del Banco Central de Chile.
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3. Elriesgo de liquidez y la reversion
de las operaciones de acarreo

En este apartado, analizaremos mas detalladamente la conducta de los especuladores.
Especificamente, revisaremos los factores que llevan a los especuladores a revertir sus posiciones,
como las pérdidas repentinas en sus posiciones, el aumento en los margenes de financiamiento o la
reduccion de su tolerancia al riesgo. Con esta finalidad, usamos dos medidas para la incertidumbre
agregada, que normalmente se asocian con la iliquidez de financiamiento y la aversion al riesgo de los
inversionistas: i) el indice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago (CBOE VIX), y ii) el indice
de incertidumbre de la politica econdémica creado por Baker, Bloom y Davis (2015). Ambas medidas
de incertidumbre se utilizan como variables sustitutivas observables que deben correlacionarse con
los factores mencionados anteriormente (por ejemplo, véanse los determinantes macroecondémicos
de la actividad de las operaciones de acarreo en Anzuini y Fornari (2011)). Informamos los resultados
utilizando solo el indice de incertidumbre de la politica econdémica3’. Consideramos las siguientes
regresiones de panel:

APFNR), = B, AEPU,  sign(i},_, =i, )+ B, EPU,+ By FPNR,, | + B,BCCH, +a,+& ()

Az, = B\ AEPU, X sign(i},_y ~ i,y )+ B, EPU,+ B; BCCH, +a,+ €, ®)

donde j es el pais, t es tiempo, o, representa el efecto fijo del pais (o la moneda) y ¢, es el término
perturbador. El signo esperado para el coeficiente de la variable de interaccion que se obtiene de
multiplicar el indice de incertidumbre de la politica econémica y la operacion de acarreo, en virtud de la
hipotesis de que hay una reversion de posiciones que afecta el riesgo de caida, es negativo en ambas
regresiones. Hasta ahora, hemos ignorado la direccion de la operacion de acarreo, dado que los
diferenciales de la tasa de interés y otras variables cambian de signo cuando cambia la direccion de
la operacion de acarreo. Este no es el caso del indice VIX ni del indice de incertidumbre de la politica
econodmica, por lo que hacemos que estas dos variables interactlen con el signo de los diferenciales
de la tasa de interés, sign(i, | —i,_;)%.

Estimamos las especificaciones en las ecuaciones 2 y 3 mediante el estimador de efectos fijos.
En el cuadro 3 se presentan los resultados para el indice de incertidumbre de la politica econémica.
En las primeras dos columnas se muestra que el impacto de una mayor incertidumbre mundial en
los cambios contemporaneos en las posiciones a plazo de no residentes (mismo mes) es positivo.
Esto se invierte al mes siguiente, como es de esperar en un contexto donde un incremento de la
incertidumbre mundial provoca una reversion de las posiciones de las operaciones de acarreo. Esto
implica que los escenarios de mayor incertidumbre mundial pueden generar un riesgo de desplome,
pero con cierto rezago. El hecho de que el efecto contemporaneo sobre las posiciones a plazo de
no residentes sea positivo (columna 1 del cuadro 3) no se ajusta a la hipdtesis de Brunnermeier
y Pedersen (2009). Nuestra explicacion de este resultado aparentemente confuso es la siguiente.
Los choques que aumentan la incertidumbre llevan a los inversionistas no especuladores a adoptar
posiciones para cubrir sus inversiones impulsadas por factores fundamentales ante una mayor
volatilidad del tipo de cambio. Los lectores recordaran que las posiciones a plazo de no residentes

31 Los resultados en los que se utiliza el indice VIX se incluyen en el cuadro A1.1 del anexo y coinciden con los que aqui se detallan.

32 Por supuesto, esto solo es significativo cuando el signo de acarreo cambia. Si bien la frecuencia de la ocurrencia de este
evento es baja en la muestra, hay trimestres en los que la direccion del acarreo entre el peso chileno y el délar estadounidense
y entre el peso y el euro cambia de positiva a negativa y viceversa.
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son mayormente utilizadas por estos inversionistas, que compran dolares. Posteriormente, mientras
los choques de incertidumbre persistentes reducen los margenes de financiamiento en los mercados
financieros mundiales, los cambios observados en las posiciones a plazo de no residentes seran cada
vez mas tenidos en cuenta por los especuladores que revierten sus posiciones. Esto explica tanto el
efecto positivo contemporaneo como el efecto negativo posterior.

Del cuadro 3 también se desprende que los aumentos en FPNR,_ predicen un cambio mas
pequeno en FPNR,, lo que podria explicarse por la presencia de un mayor riesgo de desplome.

Cuadro 3
Sensibilidad mensual de posiciones y rentabilidades de las operaciones de acarreo respecto
de los cambios en el indice de incertidumbre de la politica econémica

AFPNR, AFPNR,,. Z, Zin
. 0,987 1,325 5,256-05""* -0,000170"
AEPU xsign(i—y = i;-1) (0,0433) 0,153) (1,746-05) (6,43-05)
AEPNR.. -0,207+ -0,0686"
(0,00250) (0,00494)
0,445* -0,809"*
Alog{Copper). (0,244) 0,229)
25,007 47 55" -0,00364"* -0,000604
BCcH, (5,678) (15,00) (8,366-05) (0,00311)
Observaciones 179 175 183 179
R? 0,041 0,014 0,007 0,033

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacion del Banco Central de Chile, datos de Bloomberg y Economic
Policy Uncertain Index [en linea] www.policyuncertain.com.

Nota: Panel con efectos fijos del pais y datos mensuales, tercer mes de 2002-primer mes de 2012 para doélares
estadounidenses y octavo mes de 2006-tercer mes de 2012 para euros. Los datos de las posiciones a plazo de no
residentes incluyen Unicamente contratos a término sin entrega. Tasa de interés mensual al comienzo del periodo 7.
Los errores estandar agrupados se muestran entre paréntesis: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

En la tercera y cuarta columna se indica la relacion entre la incertidumbre y la rentabilidad
esperada. La incertidumbre mundial se correlaciona de manera positiva con la rentabilidad de la
inversion en el segundo mes tras un cambio en la incertidumbre, que desalienta las operaciones de
acarreo. Considerando todos estos resultados juntos, podemos arribar a la siguiente conclusion:
cuando baja la tolerancia al riesgo, los comerciantes revierten sus posiciones, lo que provoca una
reduccion en las posiciones a plazo de no residentes y en la rentabilidad z,. La inclusion de la variable
ficticia BCCH, demuestra que es un importante factor explicativo tanto para la rentabilidad de
las operaciones de acarreo como para los cambios en la variable de las posiciones a plazo de no
residentes, aunque su impacto es corto.

La inclusion de una variable fundamental, como el precio del cobre, es relevante, pero no es
robusta respecto de la inclusién de otros controles®3. Dada la fuerte relacion contemporanea entre el
indice de incertidumbre de la politica econémica y el excedente de rentabilidad de las operaciones
de acarreo, analizamos hasta qué punto los indices de incertidumbre mundial pueden predecir las
rentabilidades futuras y aproximar cambios en las primas de riesgo (la base para la rentabilidad de las
operaciones de acarreo). Consideramos la siguiente especificacion de panel econométrica:

Zjp1 = Bl(ijt—i,>+,6’2<®[><sign<iﬁ_1 —i[_1)>+ a;+€, @)

. . . 2 LK . s N
33 Por gjemplo, cuando se incluye el retardo de la operacion de acarreo (i,_;—1i,_,) en la regresion, el precio del cobre no es
significativo, mientras que los otros coeficientes estimados mantienen sus signos e importancia.
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donde j es el pais, ¢ es tiempo, o, representa los efectos fijos del pais (o la moneda) y ¢, es el
término perturbador. ©; es el indicador de incertidumbre mundial o liquidez. Ademas de las medidas
de incertidumbre mundial (el indice de incertidumbre de la politica econémica y el indice de volatilidad
(VIX)), consideramos la medida de liquidez proporcionada por el margen entre el Tipo Interbancario
de Oferta de Londres (LIBOR) y el “swap” de tasas de interés a un dia (conocido como LOIS). En el
cuadro 4 se presentan los resultados de las estimaciones de los efectos fijos.

Cuadro 4
Rentabilidad del tipo de cambio z; con regresién en las operaciones de acarreo if -1
y su interacciéon con el indice de volatilidad, el margen entre el Tipo Interbancario
de Oferta de Londres (LIBOR) y el “swap” de tasas de interés a un dia, y el indice
de incertidumbre de la politica econdémica

Excedente de
rentabilidad en 2 Ztyo Zs Zis Zp Zy3 Ziyy Zy Zy3

1,073 0,924 0,724 1,077 0,882 0,694 1,121 0,974 0,721
(0,297) (0,244) 0,122) (0,293) (0,258) (0,110 (0,275) (0,209) (0,141)
-0,000991  -0,000326™** -0,000398

K

L=

AVIXxsign (i} — i
VIX, Xsign (I, = 1,) (0,000753) (0,000124)  (0,000376)

-0,0147* -0,0222*** -0,0100*

ALOIS xsign (iy — i
OIS sign (1, = 1,) (0,00739) (0,00798) (0,00140)

-0,000116™* -0,000154 -1,15e-05

AEPUsign (1, = 1,) (2,236-05)  (0,000163) (9,92¢-05)
Observaciones 236 234 232 236 234 232 236 234 232
R cuadrado 0,147 0,052 0,042 0091 0116 0043 0,073 0066 0028

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacién del Banco Central de Chile, datos de Bloomberg y Economic
Policy Uncertain Index [en linea] www.policyuncertain.com.

Nota: Las regresiones de panel con efectos fijos del pais y datos mensuales son para el periodo entre el tercer mes de
2002 y el primer mes de 2012. Los datos son para délares estadounidenses y euros. El indice de volatilidad (VIX)
mide el “apetito” de riesgo. El margen entre el Tipo Interbancario de Oferta de Londres (LIBOR) y el “swap” de tasas
de interés a un dia (LOIS) es una medida de liquidez internacional, al tiempo que el indice de incertidumbre de la
politica econdmica es una medida de incertidumbre econémica y politica. Los indices VIX, LOIS y de incertidumbre
de la politica econémica corresponden a la observacion final para cada trimestre. Los errores estandar agrupados
se muestran entre paréntesis: ** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

Un resultado notable es la confirmacion del efecto de la incertidumbre sobre las rentabilidades,
un efecto robusto en las diferentes medidas de la incertidumbre mundial®*. El efecto también se
muestra persistente a lo largo del tiempo. Un aumento de la incertidumbre en ¢ tiene un impacto
negativo en la rentabilidad en el mismo trimestre y en los siguientes dos trimestres, aunque el impacto
se vuelve no significativo con el correr del tiempo. La incertidumbre general, por tanto, es un importante
predictor de la rentabilidad, al tiempo que estos efectos son relevantes en el corto plazo. Por lo tanto,
los datos coinciden con la hipodtesis de Brunnermeier y Pedersen (2009).

34 En el cuadro A1.1 del anexo se muestran los resultados usando el indice VIX en lugar del indice de incertidumbre de la politica
econémica como indicador de la incertidumbre.

Paulo Cox y José Gabriel Carrefio



94 Revista de la CEPAL N° 120 e Diciembre de 2016

4. cLa actividad de las operaciones de
acarreo se concentra mas en los contratos
de corta o de larga duracién?

Una de las ventajas de las fuentes de datos utilizadas en este estudio es que nos permiten obtener
informacion detallada sobre los contratos a término sin entrega que generalmente no esta disponible
en otras economias o mercados. En particular, podemos clasificar las transacciones de los no
residentes (las cantidades hipotéticas de los contratos a término sin entrega) en virtud de su duracion.
En esta seccion, usamos estos datos para identificar la duracion de los contratos respecto de los
cuales las operaciones de acarreo estan mas activas.

En el cuadro 5 se presenta el efecto diferenciado de las operaciones de acarreo en las
transacciones de contratos a término sin entrega suscritos por agentes no residentes en virtud de
su duracion. Una estrategia de inversion de operaciones de acarreo debe implicar la adopcion de
posiciones mas largas por parte de los especuladores tras un aumento de los diferenciales de la tasa
de interés. Como se muestra en el cuadro 5, para las operaciones a corto plazo (<1 mes), la relacion
entre la operacion de acarreo y las posiciones a plazo de no residentes (la variable dependiente) no
es estadisticamente significativa. A mediano plazo (para contratos que van de un mes a un ano),
no obstante, observamos que la operacion de acarreo tiene una importante correlacion con las
posiciones a plazo de no residentes, lo que se ajusta a los datos y analisis presentados en esta y
otras publicaciones (Ichiue y Koyama, 2011). También observamos que el signo que acompana al
coeficiente de la operacion de acarreo se revierte para duraciones mas largas, lo que confirma que la
actividad especulativa se concentra en los contratos de duracion media.

Cuadro 5
Posiciones a plazo de comerciantes no residentes, por plazo de lps contratos a término
sin entrega de base, regresién basada en acarreo I,_| —I,_;

Posiciones a plazo de no residentes desagregadas por el plazo del contrato

7 dias 8 a 30 dias 31 a180 dias 181 a 365 dias >365 dias
P 1,837 -2,381 90,495** 72,365 -50,315*
ot (1,495) (10,656) (44,102) (24,934) (27,207)
Observaciones 333 119 40 40 40
R? 0,005 0,0006 0,11 0,21 0,04

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacién del Banco Central de Chile.

Nota: Las regresiones de minimos cuadrados ordinarios (OLS) son para délares estadounidenses para el periodo que va
del primer mes de 2002 al primer mes de 2012. Los datos para contratos de siete dias se encuentran disponibles
desde 2005 en adelante. Las posiciones a plazo de no residentes se expresan en miles de millones de doélares
estadounidenses. Los diferenciales de la tasa de interés son para 7, 30, 180 y 360 dias, respectivamente (datos
semanales, mensuales y trimestrales), y los Ultimos se derivan de las tasas a 180 dias. Los diferenciales de la tasa
de interés que se muestran en la primera y en la segunda columna son para el comienzo de la semana/el mes.
En la tercera y la quinta columna, los diferenciales de la tasa de interés corresponden al comienzo del trimestre.
Para los contratos de mas de un afio de duracién, los diferenciales de la tasa de interés se basan en tasas de
interés a un afio. Para los pesos chilenos se usa el tope de interés preferencial, mientras que para los ddélares
estadounidenses se usa el Tipo Interbancario de Oferta de Londres (LIBOR). Los errores estandar robustos se
muestran entre paréntesis: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
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V. Conclusiones

En este documento hemos presentado datos sobre el uso, por parte de inversionistas extranjeros, de
estrategias de inversion de operaciones de acarreo de divisas en las que intervienen el peso chileno
y divisas de otras economias desarrolladas; el uso de estas estrategias ha sido favorecido por los
grandes diferenciales de la tasa de interés entre estas monedas observados en los ultimos anos.
Especialmente en periodos de gran incertidumbre mundial, esto ha tenido un gran impacto en el tipo
de cambio nominal, que ha atravesado numerosos episodios de turbulencia. Mediante el empleo de
distintas especificaciones econométricas, mostramos que un factor explicativo importante y robusto
en la distribucion de los cambios diarios en el tipo de cambio es la posicion a plazo de no residentes
en el mercado local. De conformidad con la interpretacion de la relacion entre el coeficiente de
asimetria de la distribucion y las posiciones en el mercado de futuros de dichos inversionistas, también
observamos que el riesgo de desplome de la moneda hace que los inversionistas se abstengan de
tomar posiciones que conducirian a la restauracion de la paridad de tasas. Ademas, mostramos
que un incremento en el riesgo global o el nivel de aversion al riesgo —medido por indices como el
VIX, el LOIS o el indice de incertidumbre de la politica econdmica— coincide con reducciones en las
posiciones a plazo de no residentes y una menor rentabilidad de las operaciones de acarreo (prima
de riesgo).

Los datos de este estudio también revelan que las posiciones a plazo de no residentes deben
agregarse al andlisis cuando se evallan los factores que desestabilizan el tipo de cambio a corto
plazo. La variable de las posiciones a plazo de no residentes es adecuada para explicar los notorios
desajustes recientes en el tipo de cambio, identificados por Wu (2013). También recomendamos
considerar el coeficiente de asimetria como un indicador de turbulencia en el tipo de cambio. Esta
variable ofrece informacion relevante que no es captada por otros indicadores habitualmente utilizados,
como la desviacion estandar.

Desde el punto de vista de la politica monetaria, el reciente y rapido desarrollo de las operaciones
de acarreo en el caso del peso chileno es un factor que, junto con otros eventos y escenarios
econdmicos, puede conducir a una situacion en la cual los encargados de formular las politicas deben
enfrentarse a una compensacion entre el control de la inflacion y la generacion de riesgos vinculados
a las divisas en los balances generales del sector real. En este contexto, los aumentos en la tasa de
politica destinados a frenar la inflacion podrian incentivar las operaciones de acarreo, lo que generaria
mas presion inflacionaria. Este es un riesgo que los encargados de formular las politicas deben tomar
en cuenta durante los periodos marcados por grandes diferenciales de la tasa de interés entre el peso
chileno y otras divisas.

° ° "/
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Anexo Al

Grafico Al1.1
Seccion transversal de diferenciales de asimetria empirica y tasa de interés a tres meses,
primer trimestre de 2002-primer trimestre de 2012

Asimetria
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacién del Banco Central de Chile.
Nota: USD: Dolares estadounidenses; EUR: Euros; GBP: Libras esterlinas; AUD: Dodlares australianos; BRL: Reales
brasilefios; OLS: Minimos cuadrados ordinarios.

Grafico A1.2
Seccion transversal de diferenciales de rentabilidad empirica y tasa de interés a tres meses,
primer trimestre de 2002-primer trimestre de 2012
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de informacién del Banco Central de Chile.
Nota: USD: Doélares estadounidenses; EUR: Euros; GBP: Libras esterlinas; AUD: Doélares australianos; BRL: Reales
brasilefios; OLS: Minimos cuadrados ordinarios.
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Gréfico A1.3
Diferenciales de tasa de interés a tres meses (operacién de acarreo) y volatilida
cambio del peso chileno y el délar estadounidense
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) Grafico A1.4
Indice de incertidumbre de la politica econdémica, primer mes de 2002-primer mes de 2012
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Cuadro Al1.1
Sensibilidad mensual de posiciones de las operaciones de acarreo y rentabilidades respecto de
los cambios en el indice de volatilidad

(1)

@ (C)] @

AFPR, AFPNR, Z Zun
] 12,48 1,203 6,466-06 10,00106
AVIXpsign (i1 = iy-1) (11,89) (1,396) (0,000143) (0,000806)
— 0,190 20,0718
(0,0106) (0,00567)
0311+ 0,824
HlostCorpera (0,0614) 0,256)
s 64,62 54,48+ 10,00408"** 10,00223
(45,83) 9,703) (0,000141) (0,00721)
Observaciones 179 175 183 179
R 0,060 0,011 0,004 0,120

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de informacién del Banco Central de Chile y datos de Bloomberg.

Nota: En el panel se muestran los efectos fijos del pais y datos mensuales para el periodo del tercer mes de 2002-primer
mes de 2012 para ddlares estadounidenses y del octavo mes de 2006 al tercer mes de 2012 para euros. Los datos
sobre las posiciones a plazo de no residentes solo incluyen contratos a término sin entrega. Las tasas de interés
mensuales se muestran al comienzo del periodo . Los errores estandar agrupados se muestran entre paréntesis:

*** p<0,01; ™ p<0,05; * p<0,1.
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En este articulo se analiza la dinamica del desempleo en el Uruguay en el marco de la teoria de
la reaccion en cadena y se aporta evidencia que explica la notable reduccion del desempleo
en los Ultimos afos. Se confirma la incidencia de variables exdgenas sobre la trayectoria del
desempleo en el largo plazo y se descarta que su nivel de largo plazo gravite alrededor de un
valor de equilibrio. Se constata la presencia de procesos de inercia en la demanda y oferta
laboral y en los salarios, que interactuan entre siy redundan en que los choques tengan efectos
persistentes sobre el desempleo. Ademas, existen efectos de derrame complementarios que
afectan la magnitud y duracion de los efectos de los choques. Finalmente, se destaca que el
crecimiento del acervo de capital y de su productividad explica parte de la significativa caida
del desempleo en el Uruguay desde 2003.
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I. Introduccién

La tasa de desempleo en el Uruguay se redujo 12 puntos porcentuales entre 2002 y 2011, y en
los ultimos afios ha mantenido niveles histéricamente bajos en comparacion con su desempefo a
través del tiempo. Esto sugiere la presencia de cierta inercia en su dinamica, cuestiona la existencia
de una tasa natural de desempleo y abre interrogantes sobre cudles son los factores que explican
dicho proceso. En particular, cobra relevancia la indagacion sobre como se vincula la evolucion del
desempleo de largo plazo con la acumulacion de capital, variable que en ese periodo cobrd un
importante dinamismo, incrementando la capacidad productiva del pais. En el gréfico 1 se observa
que desde finales de la década de 1990, la dinamica de la formacién bruta de capital fijo tuvo un
comportamiento simétrico respecto a la evolucion de la tasa de desempleo. Esto sugiere la hipdtesis
de que esta variable exdgena al mercado de trabajo podria explicar parte de la caida de la tasa de
desempleo a través de su impacto positivo sobre la demanda de trabajo.

Grafico 1
Evolucién de la formacién bruta de capital fijo y de la tasa de desempleo, 1997-2011
(En miles de millones de pesos a precios de 2005 y porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y del Banco Central del
Uruguay (BCU).

En los trabajos anteriores en que se estudia la dinamica del desempleo en el Uruguay se
utilizan los enfoques mas extendidos en la literatura econémica: el de la tasa natural de desempleo
y la hipotesis de histéresis. Sus resultados no son concluyentes respecto a la existencia de una tasa
natural de desempleo y, si bien se confirma cierto comportamiento inercial, no se aportan elementos
sobre los factores determinantes de su evolucion. Los enfoques utilizados en estos trabajos presentan
tres limitaciones fundamentales: i) operan con modelos uniecuacionales; i) no permiten articular el
comportamiento de corto y de largo plazo, v iii) descartan la incorporacion de variables con tendencia
para explicar el desempleo.

Esta investigacion tiene como objetivo explicar la dinamica del desempleo en el Uruguay
durante el periodo comprendido entre 1985y 2011, aplicando el enfoque de la teoria de la reaccion en
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cadena, que presenta algunas ventajas respecto a los abordajes mas extendidos para responder las
interrogantes planteadas. Este enfoque es mas general y, en lugar de presuponer la convergencia del
desempleo a un nivel de equilibrio o la permanencia de los efectos de los choques (histéresis), sugiere
un modelo para evaluar empiricamente ambas hipétesis. En segundo lugar, es menos restrictivo y
permite identificar los efectos sobre la tasa de desempleo de choques provenientes de variables
exogenas al mercado de trabajo. De acuerdo con Bande y Karanassou (2009), uno de los aportes
esenciales de la teoria de la reaccion en cadena es que permite evaluar empiricamente la incidencia
de las variaciones del acervo de capital sobre la tasa de desempleo, tanto en el corto como en el largo
plazo. Este aspecto contrasta con los enfoques dominantes, que enfatizan que los desplazamientos
de la trayectoria del capital no tienen ningun efecto de largo plazo sobre la tasa de desempleo (Layard,
Nickell y Jackman, 1991).

En tercer lugar, ofrece una perspectiva integral que explica la evolucion del desempleo de corto
plazo de forma articulada con su trayectoria de largo plazo. Esto permite identificar los mecanismos de
ajuste que operan en el mercado laboral, evaluar la persistencia de los efectos de un choque transitorio
y analizar como variables exdgenas al mercado de trabajo, y su interaccidn con los procesos de ajuste
en la oferta y la demanda (efectos de derrame), pueden tener efectos persistentes o permanentes en
el desempleo de largo plazo.

Hasta donde es de conocimiento de los autores, este enfoque no ha sido utilizado para
estudiar el desempleo en paises en desarrollo. Su aplicacion resulta de interés, considerando algunas
caracteristicas de los mercados laborales de los paises de la region, como la informalidad y el nivel de
segmentacion, asi como su notorio dinamismo reciente (Weller, 2014; Banco Mundial, 2012). En este
marco, el Uruguay no es la excepcion y ha presentado en el periodo reciente niveles de desempleo
historicamente bajos en relacion con el contexto nacional y regional, lo que fundamenta la importancia
de responder como la dinamica del desempleo fue afectada por los siguientes elementos: i) la presencia
de factores de inercia; ii) variables exdgenas al mercado de trabajo; iii) la existencia de efectos de
derrame, y iv) la complementariedad de los procesos de ajuste. Contar con evidencia sobre estos
aspectos contribuye a una mejor comprension de la dinamica del desempleo y permite identificar
cudles fueron los principales determinantes de su caida reciente. En particular, esta investigacion
aporta evidencia sobre la incidencia de la acumulacion del capital y de la productividad del trabajo
sobre la caida del desempleo, variables que Weller (2014) sugiere que podrian expresar la relevancia
del contexto productivo para explicar el dinamismo del empleo. Ademas, de forma indirecta, captura
como el contexto productivo interactla con los aspectos institucionales, generando mecanismos de
propagacion de los choques.

Los resultados obtenidos permiten descartar que la tasa de desempleo del Uruguay gravite
en torno a un nivel de equilibrio y concluir que variables exdgenas al mercado de trabajo, como la
acumulacion del capital, la productividad del capital o la poblacion en edad de trabajar, inciden a
través de los procesos de ajuste, generando efectos persistentes. Ademas, se confirma la existencia
de complementariedad de los procesos de ajuste rezagados, l0 que implica que, si se produjeran
de forma aislada, mas del 90% del impacto inicial desapareceria al cuarto trimestre, mientras que si
operan de forma simultanea esa situacion se alcanza recién al décimo trimestre.

El articulo esta organizado en cuatro secciones, ademas de esta Introduccion. En primer lugar,
se repasan las contribuciones de la teoria de la reaccion en cadena y se presentan resultados de su
aplicacion en otros paises. A continuacion, se describe la metodologia aplicada en esta investigacion
y luego se exponen los resultados. Finalmente, se resumen las conclusiones del trabajo.

Martin Leites y Sylvina Porras
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II. Revision de la literatura

1. Teoria de la reaccidén en cadena:
concepto y aplicaciones

Dentro de la corriente principal de la disciplina econdmica, la teoria sobre la tasa natural de desempleo,
0 en su version mas moderna la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion (TDNAI), ha sido
una de las mas influyentes en los estudios sobre el desempleo a nivel macroeconémico. Apoyandose
en la evidencia sobre el desempeno del mercado de trabajo en los paises desarrollados durante las
ultimas tres décadas del siglo XX, Layard, Nickell y Jackman (1991) plantean la existencia del equilibrio
sin pleno empleo y lo identifican como aquel nivel de desempleo que no acelera la inflacion. La teoria
de la reacciéon en cadena surge como un enfoque alternativo para el estudio de la tasa de desempleo,
superando algunas de las limitaciones de la teoria de la TDNAI: permite modelizar la trayectoria del
desempleo de forma mas integral, al articular su comportamiento de corto y de largo plazo, evaluar
la incidencia de variables exdgenas al mercado de trabajo y explicar cuales son los factores que
determinan la persistencia o permanencia de choques transitorios?.

El enfoque de la teoria de la reaccién en cadena se basa en un modelo multiecuacional del
mercado de trabajo, en que los cambios en la tasa de desempleo son vistos como “reacciones en
cadena” a las perturbaciones temporales y permanentes del mercado de trabajo.

Dichas reacciones del desempleo se producen a través de una red de interaccion de procesos
de ajuste rezagados de las variables relevantes del mercado de trabajo: oferta, demanda y salarios.
El comportamiento de estas variables presenta cierta inercia 0 memoria, de modo que los ajustes
no son inmediatos, lo que implica que sus valores presentes dependen de sus valores pasados
y genera una fuente de persistencia de los efectos de los choques sobre la tasa de desempleo.
La inercia de los procesos esta bien documentada en la literatura sobre la teoria de la reaccion en
cadena (Karanassou, Sala y Salvador, 2008) y se debe a la presencia de costos de rotacion laboral (de
contratacion, formacion y despido) y escalonamiento de precios y salarios, y la existencia de mercados
internos, efectos de la duracion del desempleo y ajustes en la oferta de trabajo (por ejemplo, mediante
la emigracion). Otro elemento que desempefia un rol relevante es el hecho de que los procesos estan
interconectados entre si y con variables exdgenas, lo que redunda en que choques externos generen
efectos de derrame, amplificando su efecto de corto plazo sobre la tasa de desempleo y extendiendo
su duracion, e impidiendo que la tasa de desempleo converja en el largo plazo a un nivel invariante
(Karanassou y Snower, 1997 y 1998).

El abordaje empirico del estudio del desempleo bajo el enfoque de la teoria de la reaccion
en cadena consiste en la modelizacion de un sistema de ecuaciones como el que se presenta a
continuacion?:

nz=a/1nt—1+181kt_7lwt (1)
li=ayl,_+Byz,+7,w, @)
w, = B3x,-73u, 3)

2 El enfoque de la teoria de la reaccion en cadena fue desarrollado en Karanassou y Snower (1996). Véase una revision, entre
otros, en Karanassou (1998), Karanassou y Snower (1997, 1998 y 2000) y Henry, Karanassou y Snower (2000).

3 Los fundamentos tedricos que sustentan la especificacion de cada ecuacion son desarrollados en Karanassou y Snower
(2000). Un resumen se presenta en Leites y Porras (2013).
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donde n, [y w son variables enddgenas y representan la demanda de trabajo, la oferta de trabajo y
el salario real, respectivamente?®. Excepto la tasa de desempleo (), las demaés variables del sistema
estan expresadas en logaritmos, por lo que dicha tasa se obtiene a partir de la siguiente expresion:

u,=1,+n, )

Los coeficientes a; (con O<a,;<1) expresan los efectos de la inercia de los procesos; los
pardmetros v; las interacciones entre las variables enddégenas (efectos de derrame)® y B; las
elasticidades de corto plazo de las variables endégenas respecto a los cambios en las variables
exdgenas, como son el acervo de capital (k), la poblacion en edad de trabajar (z) y factores de presion
sobre los precios (x).

Esta modelizacion de la teoria de la reaccion en cadena permite superar una de las principales
limitaciones del enfoque de la TDNAI, en el que se asume que la modelizacion de la tasa de desempleo
solo puede incluir variables exdgenas sin tendencia (hipdtesis de invarianza), 1o que implica que las
perturbaciones permanentes de variables exdégenas conducen a cambios compensatorios en las
curvas de demanda y oferta de trabajo, a fin de restablecer la tasa de desempleo a su nivel de
equilibrio de largo plazo original (Layard, Nickell y Jackman, 1991). Una modelizacién menos restrictiva
(hipotesis de invarianza débil) es aquella que incluye una combinacion lineal estacionaria de variables
con tendencia exdgenas al mercado laboral (Phelps, 1994). Karanassou y Snower (2004) demuestran
que esas restricciones de invarianza no se cumplen y que variables con tendencia como el acervo
de capital, el cambio tecnoldgico, la productividad del trabajo o la poblacion en edad de trabajar
son variables relevantes para explicar el comportamiento del mercado laboral y, en consecuencia, el
desempleo. El requerimiento es que cada variable enddgena con tendencia (/, n y w) se equilibre en
conjunto con las variables explicativas.

Este enfoque se ha aplicado al estudio de la tasa de desempleo del Reino Unido, los Estados
Unidos, Dinamarca, Australia, Portugal, Espafia y un conjunto de paises de la Union Europea
(Karanassou y Snower, 1998; Henry, Karanassou y Snower, 2000; Karanassou, Sala y Snower, 2003;
Bande, 2002; Bande y Karanassou, 2009; Karanassou, Sala y Salvador, 2008; Karanassou y Sala,
2008 y 2010; Gonzélez y Sala, 2011)8. En estos estudios se resalta la importancia de este enfoque en
comparacion con un modelo uniecuacional de la tasa de desempleo, y se concluye que las decisiones
de politica econdémica no deben basarse en lo que determina la tasa natural de desempleo, dado que
se encuentra que la tasa de desempleo no gravita en torno a este nivel de equilibrio.

En todos los casos se confirma la existencia de inercia en los procesos de ajuste y solo se
identifican diferencias en la velocidad de los mismos. La demanda de trabajo se ajusta con mayor
rapidez en paises como Dinamarca y Australia (a4 =0,2 aproximadamente), y en el otro extremo se
ubica la inercia estimada para la Union Europea en su conjunto (0,94), seguida por la de los Estados
Unidos y el Reino Unido (0,7 aproximadamente). Se argumenta que el resultado correspondiente a
Dinamarca refleja una mayor flexibilidad de su mercado de trabajo respecto a los demas paises de
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE), en cuanto a la legislacion
de proteccion al empleo (Karanassou, Sala y Salvador, 2008). En el caso de la oferta de trabajo, las
ecuaciones presentan coeficientes de inercia mas homogéneos y en niveles relativamente elevados

4 Para simplificar, en la ecuacion de salario se excluye la incidencia del salario rezagado, siguiendo el ejemplo de Karanassou,
Sala y Snower (2009). Con el mismo objetivo se excluyeron los términos de error y constantes.

5 En esta version sencilla, el salario incide en la demanda y en la oferta de trabajo, mientras que el desempleo afecta también
la determinacion del nivel de salario. Mayores niveles de desocupacion disminuirian el poder de negociacion relativo de los
trabajadores empleados, haciendo creible la amenaza de despido, lo que ejerceria una presién a la baja de los salarios.

6 En el estudio sobre la Union Europea se incluye a los siguientes paises: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espana,
Finlandia, Francia, Italia, Paises Bajos, Reino Unido y Suecia.
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(o, entre 0,6 y 0,92)7, lo que indica la existencia de costos de entrada y salida de la fuerza de trabajo.
En todos los casos, la ecuacion de salarios incluye también rezagos de la variable dependiente.
Dejando de lado los datos de Dinamarca y Australia, los coeficientes de inercia de los salarios son
también relativamente homogéneos y oscilan entre 0,55 y 0,83. Al igual que en el caso de la demanda
de trabajo, esos dos paises son los que presentan los procesos de ajuste mas rapidos (0,32 y
0,24, respectivamente).

Por otro lado, Karanassou y Snower (1998) encuentran que mas de la mitad de los cambios
de la tasa de desempleo del Reino Unido entre 1980 y 1995 se debieron a la contribucion de los
ajustes rezagados de las variables del mercado de trabajo en el mediano plazo. Ademas, indican que
los procesos de ajuste han sido complementarios, lo que genera efectos mas significativos sobre la
tasa de desempleo. Henry, Karanassou y Snower (2000) estiman, en el caso del Reino Unido, que
un choque temporal positivo de la demanda de trabajo® provoca una reduccién gradual de la tasa
de desempleo, de modo que el 90% del efecto inicial recién desaparece después de cuatro anos.
Por su parte, un choque temporal sobre el salario real produce un fuerte incremento inicial de la tasa
de desempleo, que luego inicia un proceso gradual de caida, logrando completar el 90% del ajuste
total recién a los 12 anos, mientras que el 90% del ajuste ante un choque proveniente de la oferta de
trabajo desaparece a los diez anos.

En las ecuaciones de demanda laboral de todos los paises se incluyd como variable explicativa
el salario real. La elasticidad del empleo de largo plazo respecto a los cambios en los salarios toma
el signo esperado para todos los paises, cumpliendo la ley de la demanda®, pero los valores difieren
en magnitud. Dicha elasticidad se ubica por encima de 0,6 como valor absoluto en una de las
estimaciones para Espafa, asi como en los casos de los Estados Unidos y Dinamarca (en los que
toma valores entre 1y 2). El resto de las estimaciones indican una elasticidad de largo plazo de la
demanda laboral respecto al precio menor que 0,5.

Ademas de las variables mencionadas, sus rezagos e interacciones, las ecuaciones incluyen
otras variables exdgenas a los mercados de trabajo como variables explicativas. Una de las variables
mas utilizadas es el acervo de capital, que se incluye en las ecuaciones de demanda laboral. Las
estimaciones indican una elasticidad de largo plazo positiva que oscila entre 0,3 y 1, lo que implica un
efecto de largo plazo también sobre el desempleo. En el estudio referente a Australia, Karanassou y
Sala (2010) concluyen que en la década de 1990 y principios de la década de 2000, la acumulacion
de capital fue el factor que tuvo mayor incidencia en la trayectoria del desempleo de dicho pais.
Sobre la base de estos resultados, los autores cuestionan el enfoque de la TDNAI y descartan que
la trayectoria del desempleo solo responda a choques temporales 0 a cambios en las instituciones
laborales. Karanassou y Sala (2008) encuentran evidencia en el mismo sentido para el caso de Espafa
entre los aflos 1970 y 2005. Aplican el enfoque de la teoria de la reaccion en cadena para evaluar la
influencia de las variaciones de las contribuciones a la seguridad social, los impuestos indirectos, la
riqueza financiera y la acumulacion de capital sobre la evolucion de la tasa de desempleo de Espana.
Encuentran que la acumulacion de capital es el factor que en mayor medida explica dicha evolucion.

2. Estudios sobre el desempleo en el Uruguay

En algunos estudios anteriores se ha abordado el tema del desempleo en el Uruguay utilizando como
marco los enfoques mas extendidos: el de la tasa natural de desempleo v la hipdtesis de histéresis.

7 Para el Reino Unido hay dos estimaciones diferentes, una con un coeficiente de inercia de 0,45 y la otra con uno de 0,75.
& Toman como supuesto un choque que implica una variacién inicial de 1 punto porcentual de la tasa de desempleo.

9 En el trabajo de Karanassou y Snower (1998) referente al Reino Unido, esta elasticidad se presenta con signo positivo, pero
en el documento no se realiza ningln comentario al respecto.
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En estos trabajos se encuentra, por un lado, que no existe evidencia empirica concluyente respecto a
la existencia de una tasa natural de desempleo a la que converja la economia del Uruguay vy, en otros
casos, No se rechaza la presencia de raiz unitaria en la serie de desempleo del pais o, al menos, no se
descarta que perturbaciones de naturaleza transitoria tengan efectos persistentes sobre el desempleo.

Efectivamente, Borraz y Tubio (2009) rechazan la existencia de la TDNAI en el caso uruguayo
en el periodo comprendido entre 1978 y 2009 vy, si bien encuentran una relacion negativa entre la
inflacion y el desempleo, el método utilizado (curva de Phillips aumentada por expectativas) no les
permitid inferir causalidad®. Sin embargo, utilizando otra metodologia (filtro de Kalman, modelizacién
univariada), estiman una tasa “natural” de desempleo independiente de la inflacion del 10,64% para
2009, por lo que el nivel que la tasa registro efectivamente entre 2009 y 2011 se ubicaria muy por
debajo de su “nivel natural”.

Rodriguez (1998), por su parte, encuentra evidencia favorable a la hipdtesis de histéresis
al analizar la evolucion de la tasa de desempleo de Montevideo en el periodo comprendido entre
1984 y 1996. En el mismo sentido apuntan los resultados obtenidos por Badagian y otros (2001),
quienes estudian la dinamica de la tasa trimestral de desempleo de la capital del pais en el periodo
comprendido entre el cuarto trimestre de 1983 y el segundo trimestre de 2001 y concluyen que
el desempleo se comporta como un proceso estocastico con memoria larga (incluso suponiendo
quiebres estructurales), lo que seria inconsistente con la existencia de una tasa natural de desempleo
estacionaria. En otro estudio, también sobre la tasa de desempleo de Montevideo, en este caso
del periodo 1968-1997, se concluye que los efectos de las perturbaciones de naturaleza transitoria
tienden a desaparecer, pero registran una alta persistencia (Spremolla, 2001).

Esta evidencia implica la existencia de cierto comportamiento inercial de la tasa de desempleo,
que podria explicarse por procesos con memoria en las variables relevantes del mercado de trabajo,
como la demanda, la oferta y la formacién de salarios. Esto supondria la existencia de ciertas rigideces
en el mercado laboral y la no existencia de ajustes automaticos.

La evidencia disponible hasta ahora, en general, no es concluyente. El dinamismo reciente del
mercado de trabajo del Uruguay abre la interrogante sobre qué factores podrian estar determinando
los bajos niveles de desempleo registrados en los Ultimos anos. Weller (2014) plantea que la evolucion
reciente del desempleo en los paises de América Latina y el Caribe estaria explicada por un contexto
productivo favorable (crecimiento econdémico, mejora de la productividad y comportamiento de
otros factores productivos), asi como por aspectos institucionales. El abordaje de este tema a través
de la teoria de la reaccion en cadena permitira aportar evidencia directa sobre la relevancia de la
productividad de los factores y de la acumulacion del capital para explicar el desempleo. Asimismo,
proporcionara evidencia indirecta sobre como los factores institucionales y del contexto productivo
interactUan para amplificar los efectos de los choques.

III. Metodologia

Se estima un modelo dinamico multiecuacional para explicar la evolucion del desempleo en el Uruguay,
teniendo como referencia el enfoque de la teoria de la reaccion en cadena. Karanassou y Snower
(2000) desarrollaron los fundamentos tedricos subyacentes de la modelizacion de cada una de las
ecuaciones del sistema.

La ecuacion de la demanda de trabajo se configura como una demanda derivada de la de
bienes y servicios finales, a partir de la maximizacion del beneficio de las empresas que operan en

10 Ajuicio de los autores, tanto la inflacion como el desempleo se definen por procesos determinados por variables estructurales
independientes.
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mercados no competitivos y en presencia de costos de ajuste. En este marco, la demanda de trabajo
queda dependiendo, en primer lugar, de su propio pasado (variable dependiente rezagada), lo que
indica la existencia de inercia, debido a los costos de ajuste que enfrentan los empleadores a la hora
de contratar o despedir trabajadores. Para que la demanda de trabajo sea dinamicamente estable,
el coeficiente de inercia debe ser inferior a la unidad. Ademas, el valor de dicho coeficiente da cuenta
de la velocidad de ajuste de la demanda de trabajo ante choques externos: cuanto mas cercano a la
unidad sea el coeficiente, mas lento sera el ajuste y cuanto mas cercano a 0 sea el coeficiente, mas
rapido sera el ajuste. La demanda de trabajo también depende de su propio precio (salario real), del
acervo de capital y de la productividad del capital.

En la ecuacion de la oferta de trabajo se incluye al menos un rezago de la variable dependiente,
aceptando el supuesto de que existen costos de entrada y de salida de la fuerza de trabajo. Esto
habilita la presencia de inercia en las decisiones de la oferta laboral. Ademas, su variacion depende
también de otros factores: i) el crecimiento de la poblacion en edad de trabajar; ii) el salario real, sin un
signo definido a priori, dado que la oferta puede reaccionar positivamente ante aumentos del salario
(efecto sustitucion) o negativamente (efecto renta), v iii) la tasa de desempleo, cuyo efecto podria ser
negativo en la medida en que opere el efecto del trabajador desalentado (que consiste en que una parte
de la fuerza laboral abandona la busqueda de trabajo, frente a las escasas oportunidades existentes)
o positivo si predomina el efecto del trabajador ahadido (que consiste en que, ante aumentos de la
cantidad de desocupados en el hogar, mas personas ingresen al mercado, intentando compensar la
reduccion de los ingresos).

Finalmente, la ecuacion de salarios contiene al menos un rezago de la variable dependiente,
asociado a la inercia explicada por el efecto de escalonamiento de salarios. Este se deriva del proceso
de negociacion entre trabajadores y empresas, que acuerdan incrementos salariales considerando
la trayectoria pasada, por lo que la influencia de los rezagos es inmediata. De acuerdo con Bande
(2002), a nivel tedrico, el modelo descriptivo del comportamiento del salario agregado se basa
en los procesos de escalonamiento salarial descritos por Taylor (1979). Se acepta el supuesto de
que los contratos tienen una vigencia de un periodo, pero se determinan en dos momentos del
tiempo, la mitad a principios de afio y la otra mitad a mediados del periodo. Ello se traduce en
que el salario corriente dependa del salario del periodo anterior'’. Ademaés, los salarios dependen
de la capacidad de negociacion salarial, que se puede modelizar como una funcion del nivel de
desempleo. La significacion de esta variable estaria capturando el efecto del trabajador interno (insider
membership effect) en la capacidad de negociacion para la fijacion de salarios; segun este efecto,
una parte de los participantes en el mercado de trabajo tienen una posicion de privilegio en relacion
con los trabajadores externos, explicada basicamente por los costos de rotacion de personal que
enfrentan las firmas'2. Mayores niveles de desocupacion disminuirian el poder de negociacion de los
trabajadores internos, lo que ejerceria una presion a la baja de los salarios, situacion contraria a la que
ocurre cuando el desempleo es bajo. La teorfa mas tradicional también incluye como factor explicativo
de las variaciones salariales los cambios en la productividad del trabajo’s.

A partir de los fundamentos expuestos, se estima el siguiente sistema:
no=c,+a,n,_+v,w,+ Bk +B,prk,+¢, (5)

L=ci+a)l, | +7,w,+73u,+Bz,+¢& )

" Véase el desarrollo en Bande (2002).

12 Montuenga y Ramos (2005) plantean distintos fundamentos para explicar la inclusion de la tasa de desempleo como
determinante del salario.

13 Los modelos de salario de eficiencia sugieren que la productividad del trabajo podria ser enddgena al sistema, aspecto que
hasta el momento no ha sido considerado en la teoria de la reaccién en cadena.
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W, =C+ @ W, | + Y 4U,+ Byprn, + €, (7)

Siendo:
u,=1-n, )

donde n, es el nimero de ocupados, w, el salario real medio, k; el acervo de capital, prk; la
productividad aparente del capital, /, la cantidad de personas activas en el mercado de trabajo, u, la
tasa de desempleo, z, la poblacion en edad de trabajar y prn, la productividad aparente del trabajo.
Todas las variables, excepto la tasa de desempleo, estan expresadas en logaritmos, por lo que los
coeficientes estimados correspondientes a cada variable explicativa representan la elasticidad de
corto plazo de la variable dependiente respecto a variaciones de dichas variables. Ademas, ¢; y €;
(con i=n, Iy w) representan la constante y el término de error de cada ecuacion, respectivamente.
Una vez estimado el sistema, se propone contrastar las siguientes hipoétesis:

o Ha. Presencia del efecto inercia. Para responder sobre este aspecto, se analiza la significacion
de las variables enddgenas rezagadas en cada ecuacion. En términos del modelo especificado,
la presencia del efecto inercia implica rechazar Ha: o,,=0; 0,=0; o.,,=0.

° Hb. Incidencia de variables exdgenas al mercado de trabajo. Se evalla la significacion de
las siguientes variables: acervo de capital, productividad del capital, poblacion en edad de
trabajar y productividad del trabajo. Si se cumple alguna o algunas de las siguientes hipotesis:
B1=0; B,=0; P3=0; Ps=0, significa que variables con tendencia exdgenas al mercado de trabajo
incidiran en el nivel de la tasa de desempleo.

° Hc. Presencia de efectos de derrame. En el marco del modelo especificado, ello se cumple si
se confirma alguna o algunas de las siguientes hipotesis: v,#0; y,=0; y3=0; y4#0. Esto implicaria
que existe interaccion entre las ecuaciones y, en consecuencia, un choque que se procese
sobre una de las variables enddgenas generara efectos de derrame sobre las otras, lo que
puede provocar que el proceso de ajuste del desempleo sea ain mas prolongado.

La contrastacion de las hipotesis anteriores surge de la evaluacion de la significacion estadistica
de los coeficientes estimados en cada ecuacion. De acuerdo a la teoria de la reaccion en cadena,
el hecho de que no se rechacen las hipotesis Ha y Hc implica que choques temporales tendran un
efecto persistente sobre la tasa de desempleo. Para evaluar dicha persistencia se utilizaron técnicas
de simulacion a partir de las funciones de impulso y respuesta.

° Hd. Hipdtesis de complementariedad en los procesos de ajuste rezagado. Otro de los aspectos
senalados en la literatura sobre el tema es que los efectos sobre el desempleo pueden
amplificarse y/o prolongarse en el tiempo en la medida en que exista complementariedad en los
procesos de ajuste. Como una forma de contrastar dicha hipdtesis en el caso del Uruguay, se
sigue a Henry, Karanassou y Snower (2000), y mediante técnicas de simulacion se comparan
los efectos de un choque sobre el desempleo en las siguientes dos simulaciones: una en que
se considera que operan todos los efectos de forma simultanea, y otra que consiste en sumar
las influencias individuales de cada ecuacion como si operaran de forma separada.

Finalmente, como objetivo secundario, se propone indagar en los determinantes de la reciente
caida del desempleo en el Uruguay, explorando cuan importante ha sido la acumulacion de capital en
la dinamica del desempleo de los ultimos anos. Para ello, siguiendo a Karanassou y Snower (1998),
se realiza un ejercicio de simulacion para identificar los factores que han contribuido en mayor medida
a la caida del desempleo entre 2003 y 2011.

Las ecuaciones fueron estimadas usando la modelizacion autorregresiva con rezagos
distribuidos de orden p y ¢, analizando la cointegracion de las variables incluidas en la modelizacion
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a partir de la metodologia propuesta en los trabajos de Pesaran y Shin (1995), Pesaran, Shin y Smith
(1996 y 2001) y Pesaran (1997), con p y g correspondientes al orden de rezagos de las variables
dependiente e independiente, respectivamente.

Esta metodologia es la utilizada en la literatura anterior en que se aplica el enfoque de la teorfa de
la reaccion en cadena, debido a que presenta ciertas ventajas respecto a las técnicas de cointegracion
habitualmente utilizadas para estimar las relaciones de largo plazo y los mecanismos de ajuste de corto
plazo. En primer lugar, resulta Util para evaluar la significacion de los coeficientes de los rezagos de las
variables enddgenas, lo que tiene una clara interpretacion econdmica en el marco de la teoria de la
reaccion en cadena. En segundo lugar, este enfoque no requiere conocer a priori el orden de integracion
de las variables para analizar las relaciones de largo plazo, lo que evita afrontar los problemas asociados
a la identificacion de raices unitarias. Asi, se eluden también los problemas asociados a la aplicacion de
los métodos tradicionales de cointegracion, que requieren de series largas.

Dado que se incluye en la modelizacion de cada ecuacion la variable dependiente rezagada,
la estimacion del sistema por minimos cuadrados ordinarios (MCO) podria presentar problemas de
endogeneidad y de correlacion con los residuos. Para mitigar estos problemas se utilizan variables
instrumentales y se estima el modelo mediante el procedimiento de minimos cuadrados en tres
etapas (MC3E).

Se utilizaron series trimestrales para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1985
y el cuarto trimestre de 2011 (véase el cuadro A1.1 del anexo). La informacion utilizada respecto
al mercado de trabajo proviene del procesamiento de los microdatos de las Encuestas Continuas
de Hogares (ECH) del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y es representativa de la poblacion
urbana del Uruguay (poblaciones de 5.000 y més habitantes)'*. Sobre la base de las proyecciones de
poblacion urbana del INE y del Centro Latinoamericano y Caribefno de Demografia (CELADE)-Division
de Poblacion de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), se construyo la
serie referente a la poblacion urbana en edad de trabajar. La serie correspondiente al salario real
proviene de las estadisticas sobre salarios del INE. La serie que corresponde al acervo de capital se
construyd llevando a su equivalente trimestral una serie anual disponible en Roman y Willebald (2012),
considerando una tasa de depreciacion constante y utilizando informacion sobre las inversiones
trimestrales de las Cuentas Nacionales del Banco Central del Uruguay (BCU).

Se construyeron dos series de productividad aparente con las que se intenta aproximarse a
la evolucion de la productividad del capital y del trabajo. La primera se obtuvo a partir del cociente
entre el producto interno bruto (PIB) del BCU vy el acervo de capital. Esta es una aproximacion a la
productividad aparente del capital, dado que en el cociente se utiliza el acervo y no el uso del capital,
que es el que corresponde. La productividad aparente del trabajo se construyd a partir del cociente
entre el PIB y el total de horas trabajadas, dato que se obtuvo del procesamiento de las ECH.

IV. Resultados

1. Estimacién del sistema de ecuaciones

La metodologia econométrica aplicada requiere, en primer lugar, realizar el contraste de la prueba F a
las tres ecuaciones que componen el modelo dinamico multiecuacional: demanda de trabajo, oferta
de trabajo y salarios. Dicha prueba contrasta la hipdtesis nula (HO) de no existencia de cointegracion
entre las variables. En los tres casos, el estadistico F se ubico por encima del valor critico de las tablas

4 Se utiliza esta informacion porque recién a partir de 2006 la encuesta cubre también las localidades més pequefias y las zonas
rurales.
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de Pesaran, Shin y Smith (2001), por lo que se pudo rechazar HO y concluir que existe una relacion de
largo plazo entre las variables incluidas en cada modelo (véase el cuadro A1.2 del anexo).

Una vez confirmada la existencia de una relacion de largo plazo, se estimé el modelo dinamico
multiecuacional. Los resultados que se comentan a continuacion son los obtenidos mediante la
estimacion del sistema de ecuaciones utilizando el método de MC3E (véase el cuadro 1)15.

Cuadro 1
Estimacion de las ecuaciones del mercado de trabajo segiin el método
de minimos cuadrados en tres etapas (MC3E)?

Demanda de trabajo r7; Oferta de trabajo /; Salarios w;

Variable Coeficiente Valor p Variable Coeficiente Valor p Variable Coeficiente Valor p
Ny 0,876 0,00 I 0,774 0,00 W 0,786 0,00
Woa -0,055 0,00 Uy -0,086 0,02 i, 0,095 0,00
ki 0,056 0,01 Aw, 0,093 0,01 Aprn, 0,053 0,03
prk, 0,081 0,00 Z. 0,336 0,00 U -0,441 0,00
Aprk, 0,092 0,00
dl -0,042 0,00 d3 -0,036 0,00 dl -0,073 0,00
d2 -0,035 0,01 d4 0,016 0,06 do6 -0,031 0,00
d3 -0,061 0,00 d2 -0,037 0,00 d7 -0,046 0,00
C 2,163 0,00 d5 0,019 0,02 ds 0,041 0,01

C -1,714 0,00 49 0,043 0,00
C 0,594 0,00
Obsenaciones 103 103 103
R? 0,98 0,98 0,97
SSRP 0,02 0,02 0,02
Prueba de normalidad conjunta (valor p) 0,11

Prueba de autocorrelacion conjunta (valor p)

1 rezago 0,16
2 rezagos 0,50
3 rezagos 0,64
4 rezagos 0,57

Fuente: Elaboracién propia.

2 Variables instrumentales: n,_y, [,.1, Wi, Wia, Wis, ki1, koo, pricy, prk,s, Aprk, Aprk, .y, vy, s, us, g, AW, Aw, .y, AW, 2,04, 200,
Zp3, PPy, P, Apragy, Aprng,, dl, d2, d3, d4, dS, d6, d7, d8, d9y c.

b Corresponde a la suma de los errores al cuadrado.

Los coeficientes estimados de las variables incluidas en las tres ecuaciones del sistema
resultaron significativos y con los signos esperados; ademas, los residuos de los mismos son bien
comportados (normales, sin autocorrelacion ni heterocedasticidad), tanto en la estimacion del sistema
como en la estimacion de cada ecuacion por separado (véase el cuadro A1.3 del anexo).

Los resultados indican que la demanda de trabajo depende, en primer lugar, de su propio
pasado (n,.1), lo que confirma la existencia de inercia debido a los costos de ajuste que enfrentan
los empleadores a la hora de contratar o despedir trabajadores, por ejemplo, el costo asociado al
entrenamiento de los nuevos empleados. La estimacion arroja un coeficiente de inercia de la demanda

5 Cabe sefialar que los resultados obtenidos por el método de MC3E no presentan diferencias relevantes con respecto a los que
arroja la estimacion del sistema por MCO. Véase el cuadro A1.5 del anexo en Leites y Porras (2013).
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laboral de 0,876, que se ubica en un nivel relativamente elevado de acuerdo a las estimaciones
referentes a otros paises, antes comentadas, lo que indica que choques sobre la demanda de trabajo
generaran efectos en la tasa de desempleo que no desapareceran rapidamente.

Ademas, como era esperable, la demanda de trabajo tiene una relacion negativa con su propio
precio (salario real); pero dicha relacién no vincula a los dos elementos en forma simultanea, sino que
los cambios en el salario real impactan sobre la demanda de trabajo con un rezago de cuatro trimestres.
Segun el coeficiente estimado, un incremento del 1% de los salarios reales reduce la demanda de
trabajo en el largo plazo un 0,45% [=-0,055/(1-0,876)]. Cabe sefalar que la variable salario real hace
referencia al costo del trabajo dependiente, por lo que es de suponer que si se restringiera el universo
de la demanda para ese tipo de trabajadores, la elasticidad estimada seria mayor.

Por su parte, tal como ocurre en los demas paises, el acervo de capital en el Uruguay explica
la demanda de trabajo, en este caso con un rezago. Efectivamente, un aumento del 1% del acervo
de capital genera un incremento total de la demanda de trabajo del 0,45% [=0,056/(1-0,876)]. Esta
elasticidad se ubica en el entorno de los valores estimados para varios de los paises, ya comentados.
No solamente el acervo de capital resultd significativo para explicar los cambios en la demanda de
trabajo, sino también su productividad, en lo referente al nivel y la variacion. La elasticidad de la
demanda de trabajo de largo plazo respecto al nivel de la productividad del capital se estimo en 0,65,
en tanto que la elasticidad de la demanda de trabajo de largo plazo respecto a la variacion de la
productividad del capital se estimoé en 0,74.

En la ecuacion de oferta de trabajo el coeficiente de inercia estimado (0,774) es algo inferior al
de la demanda de trabajo, pero se situa dentro del rango de los valores estimados para los demas
paises. Al igual que en el caso de los paises en que se incluyd la tasa de desempleo como factor
explicativo de la oferta, el signo de la elasticidad indica que en el Uruguay también estaria operando el
efecto del trabajador desalentado. Eso se traduce en que ante un aumento de 1 punto porcentual de
la tasa de desempleo, la oferta de trabajo se reduce un 0,38% [=-0,086/(1-0,774)]'6, lo que indica que
entre las personas que estan buscando trabajo en ese contexto predomina la idea de que les resultara
dificil encontrarlo y, en consecuencia, una proporcion de ellas abandonan la busqueda y se retiran
del mercado. Por otra parte, la oferta laboral reacciona positivamente (0,41%) [=0,093/(1-0,774)] ante
un incremento del 1% del salario real, lo que reflejaria que el efecto de sustitucion prevalece sobre el
efecto renta, es decir, que ante un aumento del salario, crece la cantidad de personas que prefieren
sustituir ocio por trabajo. Finalmente, como es de esperar, la poblacion en edad de trabajar es la
variable exdgena que mas explica la evolucion de la oferta de trabajo. Asi, un incremento de un 1%
de dicha variable provoca un aumento del 1,49% en la oferta [=0,336/(1-0,774)], lo que indica una
elasticidad que se ubica en el promedio de los valores estimados para los paises desarrollados.

La significacion de la variable dependiente rezagada en la ecuacion de salarios muestra que
también los salarios reales presentan cierta inercia (0,786) asociada al efecto de escalonamiento de
salarios. La magnitud de este coeficiente se ubica en el entorno de los valores estimados para la
mayoria de los paises desarrollados, lo que indica también en este caso que choques sobre los
salarios generaran efectos en la tasa de desempleo que no desapareceran rapidamente. Por su parte,
el coeficiente correspondiente a la tasa de desempleo que se incluyd en dicha ecuacion podria estar
capturando cierta flexibilidad en la respuesta de los salarios reales a las condiciones del mercado de
trabajo, en el sentido de que en un contexto de aumento del desempleo, los trabajadores ocupados
pierden poder de negociacion de los salarios, lo que genera una presion a la baja en términos reales.
Es asi como un incremento de 1 punto porcentual de la tasa de desempleo provoca una reduccion
de largo plazo del 2,06% de los salarios reales. Si bien toma el mismo signo, esta elasticidad se ubica

16 |a variable dependiente esta en logaritmo, mientras que la variable de desempleo corresponde a una tasa, por lo que el
coeficiente estimado multiplicado por 100 se interpreta como la semielasticidad de la oferta de trabajo respecto a la tasa de
desempleo.
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levemente por encima de los valores estimados para los demas paises cuyas ecuaciones de oferta
incluyeron esta variable como factor explicativo de los salarios reales (que van entre un 0,5% y un
1,5%). A su vez, los salarios también responden a los cambios en los niveles y en la variacion de la
productividad del trabajo por hora trabajada. La elasticidad de largo plazo de los salarios respecto a
los niveles de la productividad del trabajo se estimé en 0,44 (efecto total) y respecto a su variacion en
0,25. Estos valores son inferiores a los hallados en el caso de los Estados Unidos para 2011 en una
especificacion comparable (que fueron de 1,0 y 3,29, respectivamente).

En las tres ecuaciones hubo que incluir ademas variables ficticias, en la mayoria de los casos
debido a valores puntuales atipicos en las series, 0 a sucesos de la economia uruguaya que produjeron
algun quiebre en las series, como ocurrid con la crisis de 2002 (véase el cuadro A1.1 del anexo).

El sistema estimado permite predecir la evolucion de la tasa de desempleo del Uruguay de los
ultimos 27 afos de forma adecuada. Ello se puede observar en el grafico 2, en que se presenta la

evolucion real de la tasa de desempleo (/, — n,), asi como la evolucién estimada a partir del sistema de
ecuaciones (con y sin interaccion dinamica)'”.

Gréafico 2
Evolucién de la tasa de desempleo real y estimada a partir del sistema
de ecuaciones, 1985-2011
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia.

2. Contraste de hipdtesis e implicaciones

Los resultados de las estimaciones permiten dar respuesta a las primeras tres interrogantes
planteadas. En el cuadro 2 se presentan las hipotesis y los estadisticos de contraste, y se resumen
sus resultados. En primer lugar, en las tres ecuaciones se confirma la significacion de las variables
dependientes rezagadas (o;#0), lo que representa evidencia sobre la presencia de inercia en los
procesos de ajuste en el mercado de trabajo (Ha). En segundo lugar, se encuentra que el acervo de
capital y su productividad inciden de forma significativa en la demanda de trabajo; que la poblacion en
edad de trabajar incide en la oferta de trabajo, y que la productividad del trabajo incide en el salario,
por lo que se confirma la incidencia de las variables exégenas sobre la tasa de desempleo (B;=0, Hb).

17 La inclusion de la interaccion dinamica implica que la propia tasa de desempleo que estima el sistema es la que se incorpora
en las estimaciones sucesivas de la oferta de trabajo y los salarios. La proyeccion que no incorpora la interaccion dinamica
toma el valor real de la tasa de desempleo como variable explicativa de la oferta y de los salarios.
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Finalmente, el salario es relevante para explicar la demanda y la oferta de trabajo, al mismo tiempo
que el desempleo lo es para explicar tanto el salario como la oferta de trabajo, confirmandose asi la
significacion de las interacciones entre las ecuaciones y la presencia de efectos de derrame (y;=0, Hc).

Cuadro 2
Contrastes de hipétesis?
o Ecuaciones? 5
Hipotesis - Conclusion
Demanda Oferta Salarios
Ha: presencia de efecto inercia HO: Coeficiente estimado ®,=0876 oy=0774 ,=0786  Nggerechazala
coeficiente = 0 H1: coeficiente = 0 Prueba t (valor p) 0,00 0.00 0.00 presencia de inercia

Coeficiente estimado B¢ = 0,056 B4=0,336

Prueba t (valor p) 0,01 0,00
Hb: incidencia de variables exdgenas Coeficiente estimado B, = 0,081 mﬁg&gﬁggie
HO: coeficiente = 0 H1: coeficiente =0 ppjepa t (valor ) 0,00 variables exdgenas
Coeficiente estimado B3 =0,092
Prueba t (valor p) 0,00
Coeficiente estimado vy =-0,065 v,=-0,086  7y,=-0,441
H: presencia de efectos de derrame Prueba t (valor o) 0,00 0,02 0,00 Eﬁf@ﬁ?&hgéae'éaos
HO: coeficiente = 0 H1: coeficiente # 0 oooficionte estimado 5 = 0,093 de derrame
Prueba t (valor p) 0,01

Fuente: Elaboracion propia.

2 Corresponden a los contrastes de hipotesis a partir de los resultados de las estimaciones de las ecuaciones del sistema
presentadas en el cuadro 1.

b Las ecuaciones son las siguientes:
Demanda: n, = o,n,.; + Bik,. + Boprk, + BAprk, + yyw,4
Oferta: /,= oyl + ozt + Vattry + VAW,
Salarios: w, = o, w,. + Bspra, + Bdprn, + Yau,,
Donde:
n: Nimero de ocupados; w: Salario real medio; k: Acervo de capital; prk: Productividad aparente del capital; /: Cantidad de
personas activas en el mercado de trabajo; u: Tasa de desempleo; z: Poblacién en edad de trabajar, y prn: Productividad
aparente del trabajo.

LLa confirmacioén de estas tres hipdtesis sugiere que una perturbacion temporal sobre alguna de
las variables del mercado laboral puede generar un efecto persistente en el nivel de desempleo. Para
evaluar la magnitud de estos efectos, se realizaron ejercicios de simulacion, provocando, en primer
lugar, choques sobre la demanda, la oferta y los salarios. Esto permite medir la persistencia temporal
de sus efectos en la tasa de desempleo. En segundo lugar, se simularon choques sobre las variables
exogenas al mercado laboral y, finalmente, también se evalu¢ si los procesos de ajuste rezagados son
complementarios y amplifican sus efectos (hipdtesis Hd).

a) Choques sobre la demanda, la oferta y los salarios

Se simularon dos tipos de choques sobre las ecuaciones de demanda de trabajo, fijacion de salarios
y oferta de trabajo: uno puntual o por una sola vez y otro autorregresivo del tipo AR(1) con p=0,5. Los
efectos de los choques se normalizaron de forma que el impacto inicial sobre la tasa de desempleo
fuera de 1 punto porcentual.
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Como se observa en los graficos 3A y 3B, los choques generan dinamicas diferentes sobre el
desempleo segun provengan de la demanda, de la oferta o de los salarios. Los choques puntuales
en la demanda y en la oferta producen un aumento del desempleo'®, con efectos que persisten por
11 y 8 trimestres, respectivamente. Los efectos del choque se reducen mas de un 90% en el primer
caso recién pasado el noveno trimestre y en el segundo caso pasado el sexto trimestre. Por su
parte, el choque en los salarios tiene un efecto inmediato menos relevante, pero pasado un afo su
incidencia en el desempleo se hace mas significativa, dado que el incremento de los salarios impacta
negativamente en la demanda de trabajo, con un rezago de cuatro trimestres y los efectos persisten
por mas de cinco afos.

Grafico 3
Trayectoria del desempleo en respuesta a choques sobre la demanda de trabajo,
la oferta de trabajo y los salarios
(En puntos porcentuales)

A. Choque puntual B. Choque del tipo AR(1) con p=0,5

05 b 05L- -
05 135 7 911131517192123252729313335373941434547 1.3 57 911131517192123252729313335373941434547
Persistencia del efecto en nimero de trimestres Persistencia del efecto en nimero de trimestres
Choque sobre la demanda === (Choque sobre la oferta ~ —— Choque sobre los salarios

Fuente: Elaboracion propia.

La respuesta del desempleo a choques del tipo AR(1) muestra un efecto de sobrerreaccion
y en el largo plazo una alta persistencia (los efectos tardan en desaparecer entre 5 y 13 anos,
aproximadamente). En relacion con los salarios, el desempleo muestra un efecto de sobrerreaccion
mas marcado, que se traduce en un incremento practicamente constante hasta avanzado el tercer
ano, y luego efectos que van desapareciendo con mucha lentitud. Cabe mencionar que la mayor
persistencia sobre el desempleo de los choques salariales en comparacion con los provenientes
de la demanda o de la oferta fue constatada también en el estudio referente al Reino Unido (Henry,
Karanassou y Snower, 2000).

b) Choques sobre las variables exdgenas

Este gjercicio permite ilustrar como la interaccion de las variables exdgenas junto con los ajustes
rezagados genera efectos persistentes en el nivel de desempleo de largo plazo.

Para cada variable exdgena se simularon tres tipos de choques: uno puntual (sin memoria) y
dos del tipo AR(1), con p=0,5y con p=0,9. En todos los casos se normalizaron los efectos de forma
que la incidencia inicial sobre el desempleo correspondiera a una variacion de 1 punto porcentual de
su tasa. Los resultados se presentan en los gréaficos 4A a 4D.

18 En este caso se supone un choque negativo sobre la demanda de trabajo que provoca aumentos del desempleo.
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Gréfico 4
Efectos en la tasa de desempleo de choques sobre las variables exégenas
(En puntos porcentuales)

A. Acervo de capital B. Productividad del capital
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Fuente: Elaboracién propia.

En el caso de los choques sobre el acervo de capital, la productividad del capital y la poblacion
en edad de trabajar, se observa una trayectoria similar del desempleo. Ante una perturbacion puntual,
el desempleo reacciona y luego vuelve gradualmente a su nivel inicial; en cambio, cuando el choque
tiene memoria, se observa en primer lugar una sobrerreaccion, que en algunos casos duplica con
creces el efecto inicial, y luego un proceso de desaparicion muy lento. En lo que se refiere al impacto
que tiene un choque proveniente del acervo de capital, se puede observar que sus efectos persisten
hasta diez trimestres cuando la perturbacion es puntual y hasta 25 trimestres si el choque tiene rezagos.

Los efectos en el desempleo de las perturbaciones sobre la productividad del trabajo no
presentan un comportamiento tan gradual como en los casos anteriores. Se observa en primer lugar
una caida inmediata del desempleo y un posterior efecto de sobrerreaccion debido a la incidencia del
salario rezagado en la demanda. El efecto sobre el desempleo alcanza en los periodos subsiguientes
una magnitud muy superior a su incidencia inicial, llegando a un maximo de 3,34 puntos porcentuales,
y también es mas persistente (desaparece recién en un plazo que puede variar entre los 5 y los 17
afos, dependiendo del tipo de choque).

c) Complementariedad de los procesos

Para abordar empiricamente la magnitud de las complementariedades de los procesos de ajuste se
sigue a Henry, Karanassou y Snower (2000). Se toma como supuesto un choque sobre la demanda
de trabajo y se comparan los resultados de las siguientes dos simulaciones: una que considera que
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todos los efectos operan de forma simultanea y otra que es resultado de sumar las contribuciones
individuales de cada ecuacion.

Para derivar la contribucion individual de la ecuacion de demanda al proceso de ajuste del
desempleo, se fijan en primer lugar todas las variables enddgenas del sistema a su valor corriente,
con la excepcion del rezago del empleo en la ecuacion de demanda. De esta forma, la simulacion de
la perturbacion solo recogera el efecto en la tasa de desempleo de la inercia de la propia demanda
laboral. Seguidamente, la contribucién individual de la ecuacion de oferta ante dicho choque sobre la
demanda se obtiene, en este caso, fijando todas las variables enddgenas a su valor corriente, menos
la correspondiente al rezago de la oferta. Se procede de igual forma para obtener la contribucion
individual de la ecuacion de salarios.

En el siguiente paso, se suman las respuestas individuales y se normaliza de forma que el efecto
inmediato del choque sea de 1 punto porcentual sobre el desempleo. De este modo, se obtiene una
serie referida al efecto en el desempleo como respuesta a un choque en la demanda, cuando los
procesos de ajuste actlan de forma aislada.

Como se observa en el grafico 5, la complementariedad de los procesos de ajuste redunda
en que una perturbacion sobre la demanda tenga un efecto amplificado sobre el desempleo y que,
ademas, este demore mas tiempo en desaparecer, lo que representa evidencia favorable a la hipétesis
Hd. En el caso de un choque puntual, los efectos recién desaparecen a los 11 trimestres, mientras
que si los procesos de ajuste no actuaran de forma complementaria sus efectos desaparecerian en
menos de la mitad de ese tiempo. Si, ademas, la perturbacion sigue un proceso del tipo AR(1) con
p=0,5, la complementariedad se traduce no solo en que sus efectos sean méas duraderos, sino
también en que se amplifiquen, generando incluso un efecto de sobrerreaccion.

Grafico 5
Complementariedad de los procesos de ajuste rezagados: efectos individuales y conjuntos
de un choque sobre la demanda laboral en la tasa de desempleo?
(En puntos porcentuales)

A. Choque puntual B. Choque del tipo AR(1) con p=0,5
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Fuente: Elaboracién propia.

2 Los efectos se calculan mediante dos simulaciones: una que considera que todos los efectos operan de forma simultanea,
recogiendo el efecto de las interacciones (efecto conjunto), y otra que es resultado de sumar las contribuciones
individuales al proceso de ajuste del desempleo de las ecuaciones de demanda, de oferta y de salarios.

3. Determinantes de la evolucién reciente del desempleo

Finalmente, este articulo tenia como objetivo explorar qué factores explican la caida que ha registrado
la tasa de desempleo del Uruguay, desde los elevados niveles de la crisis de 2002 hasta los guarismos
historicamente bajos de los Ultimos anos. Para ello, el andlisis se concentrd en el periodo que
comienza en el primer trimestre de 2003 y se extiende hasta el cuarto trimestre de 2011. En primer
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lugar, se distinguieron los cambios que evidencio la tasa de desempleo en este periodo, analizando la
contribucion de la inercia en los procesos de ajuste. En segundo lugar, se considerd la contribucion
de la complementariedad de los procesos de ajuste y, finalmente, se profundizd en la incidencia de las
variables exdgenas en la trayectoria del desempleo de este periodo.

Siguiendo a Karanassou y Snower (1998), se estimo la contribucion de los procesos de inercia a
la caida de la tasa de desempleo (AU"5011-0003). Para ello, en primer lugar, se calculd la variacion total de
la tasa de desempleo entre 2003 y 2011, utilizando el sistema de ecuaciones completo (Ausgq1-s003)- El
resultado fue que, en presencia de todos los ajustes, en este periodo la tasa de desempleo se redujo
10,69 puntos porcentuales. En segundo lugar, se calculd esta misma variacion, pero suponiendo que
en el sistema no operan los ajustes rezagados de las variables enddgenas (Au"sg11-0003). Se tomod
como supuesto que estas variables se ubican en su nivel corriente, lo que significa que el proceso de
ajuste se completa en cada periodo. Este procedimiento arrojé una caida de la tasa de 5,62 puntos
porcentuales y permitid medir cual hubiera sido la variacion del desempleo si solo hubieran operado los
cambios en las variables exdgenas. De la diferencia entre ambas variaciones se obtiene la contribucion
de la inercia y de las interacciones, que en este caso corresponde a casi la mitad de la reduccion de
la tasa de desempleo (AU"g11-2003=AUsg11-2003 — AUMap11-0003=5,07 puntos porcentuales) (véase el
cuadro 3), mientras que el resto corresponde a los efectos de las variables exdgenas.

Cuadro 3
Contribucién de los ajustes rezagados a la variacién de la tasa de desempleo
entre 2003 y 2011
(En puntos porcentuales)

Variacion de la tasa

de desempleo
Total AUo11-2003 = -10,69
Sin ajustes rezagados en variables endogenas AU"011-2003 = -5,62
Contribucion conjunta de los ajustes rezagados A" 5011-2003 = -5,07
Solo con inercia en la demanda AU (EA)o0110003 = -6,25
Solo con inercia en los salarios AU (WF)o011-0003 = -5,61
Solo con inercia en la oferta AU (LF)og110003 = -4,93
Contribuciones individuales de la inercia
AU (EA)po112008 = AU (EA)po11-0008 - AUa011-2003 = -0,63
AU (WF)go11-200 = AU (WF)o011.2008 - AU5011-2003 = 0,01
AU (WPot12008 = DU (WPlaotr2008 - AUa011-2003 = 0,69
Contribucion conjunta de los efectos individuales
AU"(EA)a011-2003 + DU"(WF)a011-2008 + AU"(LF)ag11-2003 = 0,07

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Au: Variacion del desempleo proyectado; Au™: Variacion del desempleo sin inercia; Au”: Variacién del desempleo
debido a inercia; EA: Inercia en la demanda; LF: Inercia en la oferta; WF: Inercia en los salarios.

Para medir la relevancia de la complementariedad de los efectos de ajuste rezagado se
propone simular cudl hubiera sido la variacion de la tasa de desempleo entre estos afos suponiendo
que dicha complementariedad no existe. Para estimar la variacion sin complementariedad de los
ajustes, se suman las contribuciones de la inercia individual de cada variable. Por ejemplo, en el
caso de la demanda de trabajo (AU“(EA)sp11-2003), 1a contribucion individual de la inercia surge de
la diferencia entre la variacion de la tasa de desempleo suponiendo solo inercia en la demanda
(AU(EA)2011-2003) Y 12 variacion de la tasa de desempleo sin ningln proceso de inercia (Ausg11-2003)- D€
la misma forma, se estima la contribucion de la inercia de la oferta laboral (AU™(LF)ag11-2003) Y de los
salarios (AU"(WF)011-0003). COmo se observa en el cuadro 3, la tasa de desempleo hubiera registrado
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un aumento de 0,07 puntos porcentuales, en vez de la caida antes mencionada de 5,07 puntos
porcentuales. Por otra parte, se puede observar que la contribucion a la caida del desempleo entre
2003 y 2011 atribuible a la inercia de la demanda fue de -0,63 puntos porcentuales y la de la oferta
laboral de 0,69 puntos porcentuales, mientras que el aporte de los salarios fue casi nulo.

Finalmente, ¢qué hubiera pasado con la tasa de desempleo si las variables exdgenas no
hubieran registrado variaciones entre 2003 y 20117 Tanto el acervo de capital y su productividad como
la poblacién en edad de trabajar y la productividad del trabajo evolucionaron al alza entre esos afnos. El
gjercicio consiste en simular la trayectoria del desempleo alterando el valor de las variables exdgenas.

Como punto de referencia se considera la serie correspondiente a la tasa de desempleo
que surge de la estimacion del sistema de ecuaciones completo. Seguidamente, para calcular la
contribucion del acervo de capital a la evolucion de la tasa de desempleo, se simuld la trayectoria del
desempleo tomando como supuesto que el acervo de capital se mantuvo cada trimestre del periodo
comprendido entre 2004 y 2011 en el mismo nivel de igual trimestre de 2003, considerando en la
estimacion los valores reales de las demas variables exdgenas. La contribucion de dicha variable se
obtiene como resultado de la diferencia entre ambas series. Este procedimiento se aplica para todas
las variables exdgenas.

En el gréfico 6 se presentan los resultados. Cuando las diferencias toman valores positivos,
significa que si la variable exdgena hubiera mantenido los valores de 2003 y no hubiera evolucionado
como lo hizo, la tasa de desempleo hubiera sido mas alta. De acuerdo a este gjercicio, los incrementos
de la productividad del capital y de la acumulacion de capital parecen haber hecho una contribucion
relevante para explicar la trayectoria reciente del desempleo. Esto significa que si el acervo de capital
y su productividad no hubieran evolucionado al alza, sino que se hubieran manteniendo en los niveles
que registraban en 2003, la tasa de desempleo habria registrado una caida menor y se hubiera
ubicado 3,7 puntos porcentuales y 7,5 puntos porcentuales, respectivamente, por encima del nivel
efectivamente alcanzado’®.

Gréafico 6
Contribucién de las variables ex6genas a la caida de la tasa de desempleo, 2003-2011
(En puntos porcentuales)

-5
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201

= Acervo de capital —— Productividad del capital
=== Productividad del trabajo Poblacion en edad de trabajar

Fuente: Elaboracién propia.

19 El nivel efectivamente alcanzado no es el efectivamente observado, sino el que surge de la estimacion del sistema en su
conjunto.
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Las demas variables operaron en sentido inverso. El aumento de la poblacion en edad de
trabajar origina un incremento de la oferta laboral, presionando al alza el desempleo. Si esta variable
hubiera mantenido su nivel de 2003, la tasa de desempleo en 2011 hubiera sido 4 puntos porcentuales
inferior. La productividad del trabajo, por su parte, fue una variable que aumenté en dicho periodo
y presiond directamente al alza los salarios, al mismo tiempo que influyé indirectamente en cambios
en la demanda y en la oferta, con lo que también tuvo un impacto en el sentido de aumentar el
desempleo, aunque muy inferior al de la poblacion en edad de trabajar.

A modo de sintesis, puede afirmarse que en el grafico 6 se ilustran evoluciones consistentes
con lo esperado. Muestra que el crecimiento registrado en el acervo de capital y en su productividad,
junto con la complementariedad de los ajustes del mercado de trabajo del Uruguay, permitirian explicar
gran parte de la significativa caida de la tasa de desempleo que se produjo entre 2003 y 2011.

V. Conclusiones

Se aplico el enfoque de la teoria de la reaccion en cadena para estudiar la dinamica del desempleo en
el Uruguay durante el periodo comprendido entre 1985 y 2011, aportando evidencia que contribuye a
entender los determinantes del nivel de desempleo y a explicar la caida que se produjo en la tasa de
desempleo desde 2003 en adelante.

Por un lado, se constatd que las variables relevantes del mercado de trabajo, demanda, oferta
y formacion de salarios, presentan inercia y que, ademas, por el hecho de estar interconectadas,
generan efectos de derrame. Ello se traduce en que choques puntuales sobre alguna de las variables
del mercado de trabajo tengan efectos sobre el desempleo que demoran en desaparecer. Si, por
ejemplo, la perturbacion proviene de la demanda o de la oferta, se generan efectos sobre el desempleo
que persisten por 11 trimestres y 8 trimestres, respectivamente, mientras que si el choque proviene
del salario, los efectos se prolongan hasta por cinco afos.

Por otro lado, los procesos de ajuste operan de forma complementaria, ocasionando
efectos en los que se propaga la magnitud y persistencia de los choques. Si no existiera dicha
complementariedad, un choque puntual que incrementara la demanda de trabajo provocando una
caida de 1 punto porcentual en la tasa de desempleo se desvaneceria al quinto trimestre, mientras
que, como se indicd anteriormente, el efecto perdura durante 11 trimestres.

Ademas, uno de los aportes esenciales del enfoque de la teoria de la reaccion en cadena es
que permite detectar la influencia de las variaciones de variables exdégenas al mercado de trabajo
sobre la tasa de desempleo. En particular, se pudo observar que las variaciones del acervo de capital
generan efectos persistentes sobre el desempleo, que demoran en desaparecer entre tres y siete
afos, dependiendo del tipo de choque.

Enrelacion con el desempeno reciente del desempleo en el Uruguay, se encontrd que lareduccion
de los niveles de desempleo estaria explicada fundamentalmente por dos factores. En primer lugar,
entre las variables exégenas, se destaca por su importancia el aumento de la productividad del capital
y del acervo de capital. Si estas variables hubieran mantenido los niveles que presentaban en 2003,
la tasa de desempleo habria registrado una caida menor y se habria ubicado 3,7 puntos porcentuales
y 7,5 puntos porcentuales, respectivamente, por encima del nivel efectivamente alcanzado. En
segundo lugar, una alta proporcion de la caida se explica por los efectos de derrame que surgen de
la complementariedad de los procesos de ajuste de las variables del mercado de trabajo uruguayo.

Finalmente, los resultados de este trabajo tienen algunas implicaciones relevantes, tanto en
relacion con la dinamica del desempleo como con el disefio de futuras politicas. En primer lugar,
el haber constatado la presencia de inercia y complementariedad en los procesos de ajuste de
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las variables del mercado de trabajo, asi como la existencia de efectos de derrame con impactos
persistentes, sugiere que la tasa de desempleo no converge a un nivel invariante. Por el contrario, su
evolucion de largo plazo estaria determinada por la secuencia infinita de choques nominales y reales, y
mecanismos intertemporales de propagacion. Por lo tanto, pierde peso el argumento que sugiere que
los niveles actuales de empleo (y de bajo desempleo) no son sostenibles en el tiempo. Por otra parte,
Karanassou, Sala y Salvador (2008) argumentan que ante perturbaciones de diferente duracion se
pueden requerir politicas distintas y sostienen que la teoria de la reaccion en cadena abre el espacio
para la aplicacion de politicas de combate al desempleo. Por ejemplo, intervenciones dirigidas a
promover incrementos en el acervo de capital y/o en la productividad de los factores podrian tener
efectos persistentes sobre la tasa de desempleo de corto y largo plazo.
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Cuadro Al1.1
Descripcién de las variables utilizadas
Fuente
Variables enddgenas
[, Poblacion activa en logaritmo? INE
n, Numero de ocupados en logaritmo? INE
u, Tasa de desempleo (l,—n)
w, Salario real en logaritmo INE
Variables exdgenas y de control
k, Acervo de capital en logaritmo® |IECON
prk, Productividad del capital en logaritmo® BCU/IECON
z, Poblacion en edad de trabajar en logaritmo® INE
prn, Productividad del trabajo en logaritmo® BCU/INE
Variables ficticias
dl 2002, tercer trimestre = 1 crisis economica
az 1997, primer trimestre = 1 valor atipico en serie 1, y /,
a3 2000, segundo trimestre = 1 valor atipico en serie 1, y /,
a4 1994, cuarto trimestre = 1 valor atipico en serie /,
ds 1987, tercer trimestre = 1 valor atipico en serie /,
d6 >2002, tercer trimestre = 1 salida de la crisis y recuperacion econémica
d7 1990, primer a cuarto trimestre = 1 alta inflacion, caida del salario real
ds 1993, primer trimestre = 1 valor atipico en serie w,
a9 1987, cuarto trimestre = 1 valor atipico en serie w,

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Banco Central del Uruguay (BCU) e Instituto de Economia (IECON) de la
Universidad de la Republica, Uruguay.

2 Las series se construyeron a partir de las tasas de actividad y de empleo de las Encuestas Continuas de Hogares (ECH)
y de las proyecciones de poblacién del INE.

b Véase una descripcién de la elaboracion de esta serie anual sobre el acervo de capital en Roman y Willebald (2012). Los
datos se llevaron a su equivalente trimestral considerando una tasa de depreciaciéon constante y utilizando informacién
sobre las inversiones trimestrales.

¢ Es resultado del cociente entre el producto interno bruto (PIB) en términos reales y el acervo de capital.

Proyecciones de poblacién del INE por edades simples.

¢ Es resultado del cociente entre el PIB y el total de horas trabajadas.
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Cuadro A1.2
Prueba F sobre la relacién de largo plazo entre las variables

Demanda de trabajo

Ang = ayngy + awyg + agky g + aprkpy + LapidAng i+ Saya-idwp g+ Yapdky i+ Sapidprk, i + a

Rezagos 1 2 3 4 5

Akaike -5,55* -5,49 -5,45 -5,41 -5,41
Criterios de seleccion

Schwarz -5,27* -5,09 -4,96 -4,81 -4,70

) SC [x2 (1)] 0,51 0,83 0,75 0,64 0,17

Pruebas de autocorrelacion?

SC [x2 (4)] 0,83 0,86 0,65 0,40 0,19

Estadistico 5,40 3,73 2,96 2,42 2,63
Prueba F (Hy: a1=a2=a3=a4=0)b o

Significacion >

Estadistico -3,52 -2,98 -3,13 -2,96 -2,72
Prueba t (HO: a;=0)° o

Significacion *

Oferta de trabajo

Aly=byly g+ bowyq + bsuyq + byzy g + Lbpdly i+ by iAws i+ YbyiAuy i+ Lb_jAz; ;i + by

Rezagos 1 2 3 4 5

Akaike -5,83* -5,79 -5,73 -5,67 -5,63
Criterios de seleccion

Schwarz -5,52* -5,38 -5,22 -5,05 -4,91

» SC [x2 (1)] 0,97 0,64 0,39 0,54 0,94

Pruebas de autocorrelacion?

SC [x2 (4)] 0,56 0,60 0,30 0,46 0,59

Estadistico 5,25 3,55 3,20 2,33 2,57
Prueba F (HO b1:b2:b3:b4:0)b AN .

Significacion =

Estadistico -4,40 -3,41 -2,92 -2,28 -2,34
Prueba t (HO: by=0)° o

Significacion

Salarios

Awy = ciwyy + coprng g + cupq + Xeyidwe i+ Zcpm,ﬂprn,_i + Yeyidug i+ co

Rezagos 1 2 3 4 5

Akaike -5,38 -5,41* -5,40 -5,37 -5,38
Criterios de seleccion

Schwarz -5,10¢ -5,05 -4,97 -4,86 -4,79

) SC [x2 (1)] 0,79 0,61 0,51 0,74 0,39

Pruebas de autocorrelacion?

SC [x2 (4)] 0,37 0,73 0,75 0,63 0,38

Estadistico 19,48 13,31 11,35 10,94 12,82
Prueba F (HO: ¢4=Cy=C5=0)" .

Significacion . ok

Estadistico -6,62 -5,73 -4,89 -4,65 -5,29
Prueba t (HO: ¢4=0)° o

Significacion ok ok

Fuente: Elaboracién propia.

2 Valor p.

b Valores criticos al 90% (*): 2,72-3,77; al 95% (**): 3,23-4,35; al 99% (***): 4,29-5,61.

¢ Valores criticos al 90% (*): (-2,57)-(-3,46); al 95% (**): (-2,86)-(-3,78); al 99% (***): (-3,43)-(-4,37).
d Valores criticos al 90% (*): 3,17-4,14; al 95% (**): 3,79-4,85; al 99% (***): 5,15-6,36.

¢ Valores criticos al 90% (*): (-2,57)-(-3,21); al 95% (**): (-2,86)-(-3,53); al 99% (***): (-3,43)-(-4,10).
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Cuadro A1.3

Pruebas de especificacién de las ecuaciones del sistema?

Estimaciones con variables instrumentales (VI)®

Demanda de trabajo Oferta de trabajo Salarios
NOR [ (2)] 0,925 NOR [2 (2)] 0,845 NOR [ (2)] 0,408
SC [x? (1)] 0,854 SC [x? (1)] 0,087 SC [y (1)] 0,538
SC % (4)] 0,788 SC % (4)] 0,043 SC % (4)] 0,543
HET [2 (6)] 0,295 HET [ (8)] 0,148 HET [ (7)] 0,120

Fuente: Elaboracion propia.

2 Los valores que se presentan corresponden a los valores p de las pruebas de normalidad (NOR), correlacién serial con
uno y cuatro rezagos (SC) y heterocedasticidad (HET).

b Variables instrumentales: n;_y, l;.1, w1, Wy, Wes, kg1, kya, priya, prks.o, Aprky, Aprkyq, ugq, ug o, ug_a, us.q, Awy, Awy_y, Awy o,

Zy4y Zpo Zp.3 PPNy, Pringo, Aprig_y, Aprng o, di, d2, d3, d4, d5, do, d7, dS, d9'y c.
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Determinantes de las horas
de trabajo de las mujeres
en México: un enfoque de
pseudopanel (2005-2010)
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Las horas de trabajo de las mujeres mexicanas no solo dependen de los salarios y las
caracteristicas individuales, sino también de factores relacionados con la estructura del hogar,
que generan incentivos para que las mujeres limiten sus horas de trabajo remunerado. En
este estudio se utiliza un pseudopanel con cinco millones de observaciones de la Encuesta
Nacional de Ocupacion y Empleo relativo al periodo 2005-2010. Se analizan cohortes de edad
de la poblacién femenina trabajadora y un modelo de pseudopanel que mide la sensibilidad
de las horas laborales de las mujeres ante variaciones en el salario y factores relacionados
con la estructura del hogar, como la disponibilidad de ayuda en casa y la presencia de
nifios. Se encontré que las horas trabajadas por las mujeres aumentan cuando en el hogar
vive otra mujer adulta, mientras que la presencia de nifios y de otro adulto varédn las afecta
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I. Introduccién

De acuerdo con cifras de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), el
ritmo de incorporacion de las mujeres al mercado laboral en México ha sido muy lento en los dltimos
anos, pues su participacion paso del 36,67% en 2005 al 38,32% en 2012. En la literatura empirica
sobre diversos paises, esta tendencia se ha atribuido frecuentemente a la dinamica de los salarios
y a caracteristicas individuales. Sin embargo, no se han analizado en profundidad los efectos que
podrian tener otros factores de tipo cultural, social y demogréfico en las horas de trabajo remunerado
de las mujeres’. La hipotesis central de este estudio consiste en que, ademés de los factores de
caracter econémico, la estructura de los hogares también podria condicionar la participacion laboral
femenina, ya que puede generar incentivos para que las mujeres reduzcan su participacion en el
mercado laboral. Esto se debe a que las mujeres no solo eligen cuantas horas destinaran a un trabajo
remunerado, sino también la cantidad de tiempo que dedicaran a la produccion de bienes dentro del
hogar y al cuidado de los integrantes de la familia, papeles tradicionalmente asignados a las mujeres
y que compiten con su uso laboral del tiempo (Acosta, Perticara y Ramos, 2006). Por ejemplo, la
presencia de varios nifos pequenos en la composicion del hogar podria generar incentivos para que la
mujer abandone el trabajo remunerado y dedique su tiempo al cuidado, debido a los roles culturales y
sociales de la mujer, la falta de ayuda dentro del hogar y la escasez de servicios de cuidado publicos.
En este contexto, surgiria la necesidad de formular e implementar politicas publicas orientadas a
liberar una parte del tiempo que las mujeres emplean en actividades domésticas y de cuidado en el
hogar, para que puedan dedicarla a un trabajo remunerado si asi lo desean. En general, se trata de
impulsar politicas que contribuyan a disminuir las barreras de tipo social, cultural o demogréafico que
podrian limitar las horas de trabajo y las oportunidades de progreso de las mujeres.

La poblacion objetivo de este estudio son las mujeres de 12 a 65 anos de edad. Para los célculos
sobre los determinantes de las horas trabajadas se utilizd la técnica econométrica de pseudopanel,
con un enfoque de cohortes por anos de nacimiento. La base de datos empleada incluye alrededor
de 5,2 millones de observaciones y contiene informacion de la Encuesta Nacional de Ocupacion y
Empleo (ENOE) que abarca desde el tercer trimestre de 2005 al segundo trimestre de 2010 (INEGI, s/1).
Asimismo, se determinaron las elasticidades mediante diferentes métodos de estimacion para la
muestra con la finalidad de asegurar la robustez estadistica de los resultados. No se encontré en
la literatura un analisis de los efectos de la composicion del hogar en las horas de trabajo de las
mujeres que se base en una muestra tan extensa y aumente la confiabilidad de las estimaciones de
sus determinantes utilizando métodos econométricos de pseudopanel para México, tal como se hace
en este estudio (Deaton, 1997).

Los resultados sugieren que la estructura del hogar incide en las horas que las mujeres ofrecen
en el mercado laboral. Por una parte, la disponibilidad de tiempo para trabajar aumenta cuando en
el hogar hay otra mujer mayor de 14 anos, que podria representar una ayuda no remunerada en el
quehacer doméstico y el cuidado del hogar y se traduciria en un incremento del nUmero de horas
para ofrecer en dicho mercado. Por otra, la presencia de nifios tiene un efecto negativo en las horas
laborales de las mujeres, pues su cuidado puede requerir una mayor demanda de tiempo (Arceo-
Gomez y Campos-Vazquez, 2010). En consecuencia, la estructura del hogar es un factor relevante
en la determinacion y la disponibilidad de horas para trabajar de las mujeres. Esto podria explicarse
porque las necesidades de los integrantes del hogar condicionan las decisiones de las muijeres en el
ambito laboral.

El articulo se divide en cinco secciones, incluida esta Introduccion. En la segunda se efectiua
una revision de la literatura existente y se advierte que en investigaciones previas se ha sugerido que

1 Alo largo del texto se utiliza “horas trabajadas” para hacer referencia a las horas de trabajo remunerado de las mujeres.
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la estructura del hogar podria incidir en las horas de trabajo de las mujeres. En la tercera seccion se
presenta evidencia empirica a nivel de cohorte sobre el nimero medio de horas por semana que las
mujeres en México destinan a trabajar. Asimismo, se muestra la variacion que sufren dichas horas
cuando se condicionan a aspectos relacionados con la estructura del hogar. En la cuarta seccion se
muestran los resultados obtenidos a partir del modelo de pseudopanel y con diferentes estimadores, que
garantizan la robustez de los resultados, y en la quinta y Ultima se realizan algunos comentarios finales.

II. Evidencia previa sobre la participacién
laboral femenina y su relacién
con la estructura del hogar

El andlisis de los factores que determinan la incorporacion de las mujeres al mercado de trabajo ha
cobrado mucha importancia en los ultimos afos. Dominguez y Brown (2013) estudian en profundidad
el papel que desempefan las diferencias de género en la participacion laboral en México. Entre las
conclusiones mas relevantes de dicho estudio destaca que la presencia de hijos y adultos mayores
en el hogar podria afectar la decision de la mujer de trabajar en forma remunerada en el domicilio o
fuera de él. Las autoras también sugieren que el trabajo pagado desde el domicilio es funcional en
México porque las labores de cuidado, tradicionalmente asignadas a la mujer, podrian dificultar la
participacion laboral femenina en el mercado formal. Sin embargo, la decision de llevar a cabo trabajo
remunerado en el hogar también podria reflejar la insuficiencia del nimero de escuelas y guarderias
con horarios adecuados para que las madres tengan mas opciones de trabajo formal remunerado.
En ese sentido, en un estudio realizado por Arceo-Gémez y Campos-Vazquez (2010) se muestra que
las horas de trabajo pagado de las mujeres mexicanas que tienen ninos menores de cinco anos son
mucho mas sensibles a las variaciones en el salario que las de una mujer mexicana promedio. Esto
podria atribuirse a que los roles femeninos tradicionales dentro del hogar limitan a las mujeres en la
eleccion de la distribucion de su tiempo.

Attanasio, Low y Sanchez (2008) estudian los determinantes de las variaciones en la oferta
laboral de las mujeres con hijos en tres diferentes cohortes en los Estados Unidos, sobre la base de
un modelo de ciclo de vida. Los resultados de su investigacion muestran que tanto la disminucion
de los costos monetarios del cuidado de los nifios como el aumento de los salarios incentivan de
manera positiva la participacion femenina en el mercado laboral. Por otra parte, Ludin, Mérk y Ockert
(2008) estiman los efectos de la reduccion de los costos del cuidado de los nifios en la oferta laboral
femenina en los Estados Unidos y sugieren que dicho impacto es significativo pero heterogéneo, pues
depende del tipo de familia y de la region objeto de estudio. Warunsiri y McNown (2010) estiman los
determinantes de la oferta de trabajo femenina en Tailandia a partir de la construccion y el analisis
de diferentes cohortes sintéticas de mujeres. El principal hallazgo de esos autores es que existe una
relacion negativa entre el salario y las horas de trabajo para las mujeres de ese pais (la elasticidad salario
de la oferta laboral fue de alrededor de -0,25). En este articulo se argumenta que la existencia de una
curva de oferta de trabajo con pendiente negativa se podria relacionar con los usos competitivos del
tiempo de una mujer (Dessing, 2002). Es decir, un aumento en los salarios podria disminuir las horas
trabajadas de las mujeres, ya que estas podrian optar por dedicar méas tiempo a actividades como
el cuidado de los hijos y la prestacion de servicios de uso doméstico?. Otra conclusion relevante del
mismo estudio es que, si bien las horas trabajadas de las mujeres solteras son mas sensibles a una

2 Para aquellos que estan trabajando, un cambio en el salario induce tanto efectos ingreso como efectos sustitucion, con
consecuencias opuestas en lo que se refiere a las horas de trabajo. Si bien la expectativa normal es que los efectos ingresos
superen a los efectos sustitucion, de manera que la elasticidad de las horas trabajadas con respecto a los salarios sea positiva,
la evidencia de varios paises en desarrollo rechaza dicha suposicion.
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modificacion salarial en comparacion con las casadas, su probabilidad de trabajar es menor que la de
estas ultimas. En este contexto, en otras investigaciones como las de Schultz (1990), Dessign (2002) y
Warunsiri y McNown (2010) se ha concluido que en paises como Tailandia, el Peru y Filipinas también
existe una elasticidad negativa del salario por horas trabajadas.

En otros trabajos sobre el tema referidos a paises en desarrollo, y en los que se aplican técnicas
de pseudopanel, como el de Bassi (2003), se concluye que pese a que las elasticidades salario de las
horas trabajadas son positivas al igual que en los paises desarrollados, la diferencia radica en que su
magnitud es sustancialmente pequena. Asi, se puede anticipar que la cantidad de horas de trabajo de
las mujeres en dichos paises podria explicarse por otras variables, que posiblemente se relacionen con
el uso del tiempo vy las labores tradicionales de las mujeres en el hogar, como el cuidado de los hijos
y tareas domeésticas como lavar, planchar y cocinar. También es frecuente que uno de los principales
motivos por el cual las mujeres se incorporan al mercado laboral sea mantener un determinado nivel
de ingresos en el hogar, tal como sefala Licona (2000) en su estudio sobre el efecto de la pobreza en
el suministro de mano de obra femenina en México. Esto se ha confirmado en otros estudios, incluido
el de Dasgupta y Goldar (2005) relativo a las mujeres indigenas en condiciones de pobreza. Asi, es
posible concluir que los determinantes de la oferta laboral femenina podrian estar condicionados por
factores muy diferentes con respecto a los de los hombres (Juhn y Murphy, 1996).

Por ultimo, es importante mencionar que existen pocos estudios empiricos que hagan hincapié
en laincidencia de la estructura del hogar en las horas de trabajo de las mujeres y que, especificamente,
analicen si la presencia de otros adultos que podrian realizar actividades domésticas no remuneradas
0 nifos en el hogar representarian una ayuda o una barrera a la incorporacion de las mujeres al
mercado laboral. Con la presente investigacion se busca cubrir ese vacio en la literatura tradicional y
ofrecer evidencia empirica al respecto mediante técnicas de pseudopanel con un enfoque de cohortes
aplicadas a la relacion entre la estructura del hogar y las horas laborales de las mujeres en México.

III. Marco tedrico

El fundamento tedrico del andlisis de este articulo es el modelo de ciclo de vida de cohortes de la
oferta laboral femenina de Attanasio, Low y Sanchez (2008). En dicho modelo, los hogares enfrentan
incertidumbre acerca de los salarios de los hombres y las mujeres, la maternidad es exégena y los
ninos imponen un costo monetario fijo cuando las madres deciden trabajar. Basicamente, el modelo
explica los cambios en la oferta laboral femenina y asume que los hogares maximizan su utilidad de
esperanza de vida. La funcion de utilidad que se desarrolla es intertemporalmente separable y la
utilidad instantanea depende del consumo por persona en el hogar y de la eleccion de oferta laboral
de la esposa.

En particular, se considera un hogar con una funcién de utilidad instantanea de la forma:
u, = ulc, P, e)

Donde P, es una variable discreta {0,1} que muestra la decision de la mujer en su oferta laboral,
¢, es el consumo total del hogar y e, es el nUmero de adultos equivalentes en el hogar.

Por otra parte, dentro del mismo modelo se incluyen las unidades de cuidado de los ninos que
necesita una familia cuyo primer hijo tiene la edad a, como G{a,). El precio de cada unidad de cuidado
se expresa como p. Asi, el costo total del cuidado de los nifios que enfrenta un hogar cuando la mujer
participa en el mercado laboral esta dado por:

Fa) = pGla,)
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El estudio es relevante en términos de la eleccion de la mujer de incorporarse al mercado de
trabajo. La informacion proporcionada indica que solo las mujeres mas productivas permanecen en
el mercado laboral después de tener hijos. Ademas, se puede apreciar la importancia potencial de
la eleccion de continuar trabajando o no después de tener hijos, asi como las repercusiones de esa
decision en la experiencia y el salario de las mujeres.

IV. Datos y resultados

1. Hechos estilizados de las horas de trabajo
remunerado de las mujeres en México

Para analizar las horas de trabajo remunerado de las mujeres en México se trabajo con los datos
trimestrales de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) relativos a los 32 estados
del pais. El periodo de andlisis va desde el tercer trimestre de 2005 al segundo trimestre de 2010.
La ENOE es una encuesta representativa a nivel nacional que proporciona informacion estadistica
ocupacional y sociodemografica. Si bien el tipo de muestreo es aleatorio, las viviendas seleccionadas
se sustituyen mediante un esquema rotatorio en el que la quinta parte de la muestra que ya cumplié
un ciclo de cinco visitas de los encuestadores se reemplaza cada tres meses. Asi, en cada trimestre
se mantiene el 80% de la muestra.

El analisis estadistico se aplicd unicamente a las mujeres que cumplen con las siguientes
caracteristicas: i) estar empleada; ii) tener un nimero positivo de horas laborales durante la semana
anterior, v iii) tener un ingreso mensual. Es importante mencionar que la muestra incluye empleadas
de los sectores privado y publico, asi como trabajadoras por cuenta propia. Para ofrecer evidencia
empirica de la relacion que existe entre las variables relacionadas con la estructura del hogar y las
horas trabajadas por las mujeres de manera temporal se realizd un andlisis estadistico a nivel de
cohortes. Para ello, se construyeron nueve cohortes a partir de los afos de nacimiento de la poblacion
objetivo tomando en cuenta las caracteristicas mencionadas previamente y que cumplieran con el
requisito de estar en edad de trabajar (de 12 a 65 anos de edad).

Los datos indican que el promedio de horas que las mujeres dedican por semana a trabajar ha
tenido una evolucion favorable a través de las cohortes (véase el cuadro 1). Se observa que las mujeres
de la cohorte 1 (1940-1950) trabajan en promedio 5,46 horas menos que sus pares de la cohorte 9
(1985-1992). Ademas, se aprecia que las integrantes de la cohorte 8 (1980-1985) son las que dedican
mas horas a trabajar a la semana (40,33 horas), no obstante, su nivel salarial no es tan alto como el de
la cohorte 4 (1960-1965), que en promedio trabaja 2,9 horas menos.

En el gréfico 1 se muestra el efecto del ciclo de vida en cada cohorte: se observa que el
numero medio de horas trabajadas por las mujeres aumenta conforme aumentan las cohortes de
1 a 3 (1965-1970). No obstante, a partir de esta ultima el promedio de horas laborales desciende
de una generacion a otra. Esto podria indicar que las mujeres de mayor edad y las mas jévenes son
las que tienen un menor numero de horas trabajadas. Por otra parte, el mayor nimero de horas se
registra en la cohorte de las mujeres nacidas entre 1965 y 1970.
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México: ingreso y horas ocupadas a Eaiae?;ia)r?a por cohorte de mujeres empleadas
i noraonupatas _ ingreo reaP
1 1940-1950 34,55 1718,37
2 1950-1955 36,36 2237,03
3 1955-1960 36,99 2 582,30
4 1960-1965 37,40 2767,25
5 1965-1970 37,87 2724,89
6 1970-1975 38,15 2691,84
7 1975-1980 38,92 2724,89
8 1980-1985 40,33 2 643,89
9 1985-1992 40,01 2148,98

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE).
Nota: Se realizé una prueba de medias para ambos grupos (con ayuda y sin ayuda) y la diferencia en las horas trabajadas
resulté estadisticamente significativa.
2 El ingreso real se refiere al ingreso mensual en pesos declarado por las personas ocupadas. Para cambiarlo a valores
reales se utilizé el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) de cada trimestre del periodo 2005-2010. Se presenta
la mediana del salario, ya que debido a la distribucién sesgada de los datos es la mejor medida de tendencia central.

Grafico 1
México: efecto del ciclo de vida en las horas semanales de trabajo
de las mujeres, por cohorte
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE).

De los datos del cuadro 2 surge que la presencia de un adulto en el hogar, que podria
representar una ayuda no remunerada para las mujeres en las labores domésticas, esta asociada al
incremento de sus horas de trabajo. Por ejemplo, las mujeres de la cohorte 8 (1980-1985) trabajan en
promedio 4,6 horas mas cuando hay otro adulto en el hogar que cuando no lo hay. En general, todas
las cohortes resultan beneficiadas en cuanto a las horas de trabajo cuando hay otro adulto en el hogar.
De hecho, la disponibilidad para incorporarse al mercado laboral parece incrementarse cuando existe
la ayuda potencial de otra persona adulta en el hogar. Asi, la presencia de otros adultos en el hogar
podria incidir positivamente en las horas que las mujeres destinan al trabajo remunerado.
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Cuadro 2
México: promedio de horas trabajadas por las mujeres segin la disponibilidad
de ayuda de otro adulto en el hogar, por cohorte

Cohorte Con ayuda de otro adulto Sin ayuda de otro adulto
1 1940-1950 34,99 33,85
2 1950-1955 36,33 36,44
3 1955-1960 36,96 37,10
4 1960-1965 37,46 37,19
5 1965-1970 38,20 37,17
6 1970-1975 39,34 36,66
7 1975-1980 41,02 36,45
8 1980-1985 41,73 37,12
9 1985-1992 40,46 37,28

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE).
Nota: Se realizé una prueba de medias para ambos grupos (con ayuda y sin ayuda) y la diferencia en las horas trabajadas
resulté estadisticamente significativa.

En el cuadro 3 se indica que de la cohorte 3 en adelante (1955-1960), la presencia de al menos
un nino menor de 6 anos en el hogar esta asociada a un menor nimero de horas de trabajo de las
mujeres, con respecto a los hogares que no tienen ninos. Esta tendencia se mantiene en las cohortes
siguientes. Es importante mencionar que el nUmero de horas que las mujeres dejan de trabajar cuando
tienen nifos aumenta a través de las cohortes. Es decir, las mujeres de las cohortes 7 y 8 que tienen
ninos menores de 6 afos trabajan 4,8 y 4,4 horas menos, respectivamente, que aquellas que no tienen
ninos. Esto sugiere que el cuidado de los niflos podria incidir negativamente en las horas de trabajo de
las mujeres en México, tal vez debido a la gran cantidad de tiempo que requiere. Se optd por estudiar el
efecto de este grupo de ninos debido a que en trabajos previos se ofrece evidencia de que las mujeres
con hijos menores de 5 anos estan menos incorporadas al mercado de trabajo que el promedio de
muijeres sin hijos menores de 5 anos. Esta falta de asociacion puede deberse a que los hijos imponen
limitaciones importantes a la asignacion del tiempo (Arceo-Gémez y Campos-Vazquez, 2010).

Cuadro 3
México: promedio de horas trabajadas por las mujeres empleadas segliin la presencia
de niflos menores de 6 afios en el hogar, por cohorte

1 1940-1950 34,83 34,54
2 1950-1955 37,49 36,34
3 1955-1960 36,28 37,01
4 1960-1965 35,72 37,52
5 1965-1970 35,90 38,27
6 1970-1975 35,74 39,10
7 1975-1980 35,61 40,45
8 1980-1985 36,93 41,43
9 1985-1992 38,69 40,31

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE).

Nota: La diferencia de horas de trabajo en ambos grupos para las cohortes 1, 2 y 3 es minima debido a que el nimero de
observaciones de las personas de dichas cohortes con nifios menores de 6 afos es pequefio. Se realizd una prueba
de medias para ambos grupos (con nifios y sin nifios) y la diferencia en las horas trabajadas result6 estadisticamente
significativa.
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Por otra parte, la informacion del cuadro 4 permite confirmar que la presencia de nifos en el
hogar se relaciona fuertemente con una reduccion de las horas de trabajo remunerado de las mujeres.
Cuando en el hogar hay nifos que tienen entre 6 y 14 anos de edad, el promedio de horas de trabajo
de las mujeres se reduce en todas las cohortes. En este caso, los datos muestran que las mujeres
de la cohorte 7 (1975-1980) son las que trabajan un menor nimero de horas cuando tienen nifios de
este rango de edad. Al contrario, las mujeres de la cohorte 9 son las que no parecen trabajar menos
si tienen hijos pequenos, aunque dicha relacion positiva esta presente.

Cuadro 4
México: promedio de horas trabajadas por las mujeres empleadas seglin la presencia
de ninos de 6 a 14 anos en el hogar, por cohorte

Coore "oatas N BaTals
1 1940-1950 34,83 34,53
2 1950-1955 35,76 36,44
3 1955-1960 35,88 37,35
4 1960-1965 36,08 38,34
5 1965-1970 36,56 39,59
6 1970-1975 36,48 40,30
7 1975-1980 36,45 40,61
8 1980-1985 39,15 40,78
9 1985-1992 39,90 40,07

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE).

Nota: La diferencia de horas de trabajo en ambos grupos para las cohortes 1, 2 y 3 es minima debido a que el nimero de
observaciones de las personas de dichas cohortes con nifios de 6 a 14 afos es pequefo. Se realizé una prueba de
medias para ambos grupos (con nifios y sin nifios) y la diferencia en las horas trabajadas result6 estadisticamente
significativa.

Los cuadros anteriores sugieren que la presencia de un adulto adicional en el hogar se asocia
de manera positiva con el nimero de horas que las mujeres podrian destinar al trabajo remunerado.
Por otra parte, la presencia de nifios en el hogar se asocia de manera inversa con el nimero de horas
trabajadas. En la proxima seccion se estiman modelos para establecer la validez estadistica de esas
relaciones causales. Sin embargo, se puede anticipar que es posible que dichas situaciones se deban
a que los nifos requieren de cuidados y atenciones que podrian afectar la disponibilidad de horas de
las mujeres y hacer mas costosa la decision de trabajar en caso de no disponer de la ayuda de otro
adulto en el hogar.

En el cuadro 5 se realiza el cruce de informacion para las mujeres que viven en hogares en
los que hay al menos un adulto adicional y al menos un nino menor de 6 afos. A partir de dicha
interseccion se puede confirmar que en la mayoria de las cohortes la presencia de otro adulto que
podria realizar labores domésticas no remuneradas en el hogar permite a las mujeres destinar un
mayor numero de horas al trabajo remunerado a pesar de tener nifnos pequenos. En este caso, la
mayor diferencia de horas entre las mujeres con niflos menores de seis anos que cuentan con ayuda
y las que no se observa en la cohorte 8 (1980-1985).

Otra manera de ver la relacion entre la presencia de otro adulto y las horas de las mujeres en
el mercado laboral es a través de un cruce con sus niveles de educacion. Del cuadro 6 surge que las
mujeres con un bajo nivel educativo son las que trabajan mas ante la presencia de otro adulto en el
hogar. Por el contrario, las mujeres con un alto nivel educativo no parecen trabajar un mayor nimero
de horas ante la presencia de otro adulto y nifos pequenos en el hogar. Es importante destacar que
las mujeres de las cohortes 7 y 8 son aquellas que, independientemente del nivel educativo, trabajan
un mayor numero de horas cuando tienen ayuda de otro adulto en casa.
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Cuadro 5
México: promedio de horas trabajadas por las mujeres empleadas que tienen ninos
menores de 6 afios segun la presencia de otro adulto en el hogar, por cohorte

Sfiare Con ayuda de otro adulto y Sin ayuda de otro adulto y
nifos menores de 6 arios nifos menores de 6 anos

1 1940-1950 35,01 33,86

2 1950-1955 37,75 36,45

3 1955-1960 36,92 37,17

4 1960-1965 36,31 37,47

5 1965-1970 36,20 37,77

6 1970-1975 36,80 37,77

7 1975-1980 38,65 38,40

8 1980-1985 42,10 39,96

9 1985-1992 41,53 40,28

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE).
Nota: Se realizé una prueba de medias para ambos grupos (con ayuda y sin ayuda) y la diferencia en las horas trabajadas
resulto estadisticamente significativa.

Cuadro 6
México: ingreso y horas trabajadas por las mujeres empleadas
segun el nivel educativo, por cohorte

Preescolar-Primaria Secundaria-Medio superior Superior Posgrado
Cohorte Media Mediana Media Mediana Media Mediana Media Mediana
de horas  del ingreso de horas  del ingreso de horas  del ingreso de horas  del ingreso
ocupadas real® ocupadas real® ocupadas real? ocupadas real®

Con ayuda de otro adulto

1 1940-1950 35,07 1595,98 36,48 3 040,62 35,53 5901,05 34,52 9116,52
2 1950-1955 35,99 1833,22 37,51 3133,63 36,22 6 347,52 37,13 12 301,48
3 1955-1960 37,11 1917,40 37,63 3133,63 35,87 6319,28 37,83  13584,27
4 1960-1965 37,38 1922,74 38,48 2982,71 35,69 5 830,01 38,62 9 349,95
5 1965-1970 37,47 1 949,60 39,24 2 706,95 36,51 5410,39 36,99 9837,72
6 1970-1975 38,01 1 960,05 40,53 2 588,95 38,35 5008,08 35,05 8232,13
7 1975-1980 40,31 1983,68 42,34 2 566,51 39,49 4 637,43 39,51 5 549,22
8 1980-1985 42,75 2 066,33 42,90 2472,20 39,09 4.099,05 38,26 5224,20
9 1985-1992 41,59 1854,15 40,56 2133,64 37,50 3159,64 26,00 4 435,16

Sin ayuda de otro adulto

1 1940-1950 33,87 1342,22 35,41 2729,43 34,25 6 466,88 37,25 12 041,64
2 1950-1955 35,92 1663,41 37,89 3122,92 36,62 6 709,92 37,80 11 085,10
3 1955-1960 36,83 1788,82 38,16 3128,35 36,40 6 821,29 41,55 12 485,75
4 1960-1965 37,51 1854,15 38,09 3 090,26 35,78 6 319,28 39,12 13 525,97
5 1965-1970 36,56 1 865,44 38,27 2 949,85 35,91 5871,18 38,69 1115327
6 1970-1975 35,16 1786,10 37,55 2 669,93 36,18 5 440,73 36,15 9 092,20
7 1975-1980 34,40 1737,80 37,32 2 464,37 36,67 5032,44 36,38 7630,18
8 1980-1985 35,42 1744,85 37,64 2 379,84 37,57 4 471,50 35,00 8 745,01
9 1985-1992 35,02 1674,62 37,99 2 246,41 37,63 3920,10 - -

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE).
Nota: se realiz6 una prueba de medias para ambos grupos (con ayuda y sin ayuda) y la diferencia en las horas trabajadas
resulté estadisticamente significativa.

2 El ingreso real se refiere al ingreso mensual en pesos declarado por las personas ocupadas. Para cambiarlo a valores
reales se utilizé el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) de cada trimestre del periodo 2005-2010. Se presenta
la mediana del salario, ya que debido a la distribucion sesgada de los datos es la mejor medida de tendencia central.
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Los hechos estilizados desarrollados en esta seccion permiten anticipar o siguiente: i) el
promedio de horas trabajadas por las mujeres que integran las cohortes es mayor cuando hay otra
persona adulta en el hogar, y i) con la presencia de nifilos menores de 14 anos el promedio de
horas trabajadas disminuye en cada cohorte. Esto ofrece evidencia empirica de que probablemente
la estructura del hogar podria incidir en el tiempo que las mujeres dedican al trabajo remunerado, algo
que podria explicarse porque las mujeres también deben elegir la cantidad de horas que destinaran
al cuidado de los integrantes del hogar y a la produccion de bienes dentro de este en una economia
como la mexicana. Ademas, se constaté que el nivel educativo también puede incidir en las horas que
las mujeres estan dispuestas a destinar al mercado laboral.

2. Resultados del modelo

Para determinar el efecto de los factores relacionados con la estructura del hogar en las horas
trabajadas por las mujeres se formulo la siguiente especificacion economeétrica:

Inh;, = 0lnw + X+ Z;;+ u;
Donde:
Inh es el logaritmo de las horas mensuales trabajadas por las mujeres de la cohorte i en el tiempo ¢.
Inw es el logaritmo del salario real mensual.
X es un vector de variables sociodemogréficas y otras caracteristicas individuales.
Z es un vector de variables asociadas a la estructura del hogar.
u; es el término de error.

No obstante, la estimacion de la ecuacion podria plantear el problema de endogeneidad en
la variable salario real mensual, debido a la posible simultaneidad entre dicha variable y las horas
trabajadas. Para hacer frente a este problema se construyeron instrumentos para el salario®, cuya
especificacion economeétrica incluye el tipo de cambio real, el nivel de importaciones y el salario
minimo (Robbins, Salinas y Manco, 2009).

En el cuadro 7 se detallan los resultados del modelo de los determinantes de las horas de
trabajo de las mujeres a partir de un pseudopanel basado en la muestra representativa de la ENOE a
nivel nacional. Los resultados se presentan con cinco tipos diferentes de estimadores para asegurar
su robustez estadistica. Los datos que figuran en las columnas | a IV se estimaron a partir de un panel
que contiene toda la muestra de individuos de la ENOE, desde €l tercer trimestre de 2005 al segundo
trimestre de 2010, con alrededor de 5,2 millones de observaciones. En la columna () se muestra la
estimacion de la regresion de horas trabajadas sin tomar en cuenta la heterogeneidad entre individuos
ni la endogeneidad del salario. En la columna (Il) se incluyen efectos cohorte y efectos temporales.
Por otra parte, los coeficientes indicados en la columna (lll) se calcularon corrigiendo el problema
de endogeneidad del salario mediante variables instrumentales. En la columna (IV) se muestran las
estimaciones a partir del método de minimos cuadrados ponderados (WLS). Por ultimo, en la columna
(V) se indican las elasticidades de las horas de trabajo de las mujeres a partir del uso de la técnica de
pseudopanel dinamico. Es decir, después de obtener la media de las variables de interés para cada
cohorte, se obtiene una base de datos temporal y se agregan rezagos de la variable dependiente e
instrumentos para controlar la posible endogeneidad del salario real.

LLos resultados indican que existe una elasticidad positiva entre el salario y las horas de trabajo
de las mujeres, pues ante un aumento del salario estas estarian dispuestas a incrementar el porcentaje
de horas que dedican a un trabajo remunerado. Los coeficientes obtenidos en cada uno de los

3 Las variables utilizadas para instrumentar el salario fueron: edad, edad al cuadrado, tipo de cambio real, importaciones y
salario minimo.
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Cuadro 7
México: factores determinantes de las horas de trabajo de las mujeres
POOL
- — Pseudopanel
Variable Variables Minimos cuadrados dindmico HS
(I) (I instrumentales? ponderados
(lny (%)

Salario 0,412 0,411 0,400 0,412 0,273
[0,0005]  [0,0005] [0,0108] [0,0005] [0,1333]

Presencia de otro adulto 0,081 0,081 0,081 0,081 0,005
mujer en hogar [0,0009] [0,0009] [0,0009] [0,0009] [0,0030]

Presencia de otro adulto -0,003 -0,003 -0,004 -0,003 -0,001
hombre en hogar [0,0009] [0,0009] [0,0010] [0,0009] [0,0028]

e « -0,027 -0,027 -0,028 -0,027 0,001
Nifios de 6 a 14 afios [0,0005]  [0,0005] [0,0007] [0,0005] [0,0037]

" -0,032 -0,032 -0,031 -0,032 -0,029
Educacion [0,0001]  [0,0001] [0,0010] [0,0001] [0,0143]
Educacion._ - - - - [881 gz]
Educacion_, - - - - [8 81234]

Edad -0,004 -0,004 -0,004 -0,004 0,091
[0,0002]  [0,0001] [0,0002] [0,0002] [0,0386]

-0,187
Edad 4 - - : - [0.0409]
4121 4,093 4,139 4122 0,0203
Constante [0,0071] [0,0040] [0,0200] [0,0072] [0,0089]

Numero de observaciones 1486014 1486014 1441978 1486 014 261

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE).

Nota: En todas las regresiones se incluyen regresores ficticios en cada uno de los trimestres. Las regresiones |, Il y IV
incluyen efectos cohortes y temporales y la Il incluye solamente efectos cohortes.
[1: Desviacion estandar.

2 Se instrumento de acuerdo a la metodologia planteada previamente.

modelos con diferentes métodos de estimacion son consistentes desde el punto de vista de sus
valores y significancia estadistica. En la columna (V), que corresponde a los resultados del pseudopanel
dinamico, se observa que ante un aumento del 10% del salario las mujeres estarian dispuestas a
trabajar un 2,7% mas de tiempo. Sin embargo, es importante mencionar que, de acuerdo con los
modelos presentados, el salario no es el Unico factor con un efecto positivo en las horas de trabajo de
la mujer en el mercado. Existen otros factores relacionados con la estructura del hogar que también
inciden en el tiempo que las mujeres dedican a un trabajo remunerado y que no se han estudiado
en profundidad en la literatura previa. Por ejemplo, los resultados del pseudopanel muestran que
cuando en el hogar hay otra mujer (mayor de 14 afos), que podria constituir una ayuda extra no
remunerada en las labores del hogar, las mujeres destinan un mayor tiempo al trabajo remunerado
(0,005). Este resultado es consistente con los de las regresiones I, Il, Il y IV, pues el efecto es el mismo
en todas versiones presentadas y todos los casos son estadisticamente significativos. A partir de
estos resultados estadisticamente robustos, se puede afirmar que la presencia de otra mujer en el
hogar podria suponer una ayuda en las actividades domeésticas que normalmente llevan a cabo las
mujeres y, en consecuencia, el efecto en las horas que las mujeres destinan al mercado laboral seria
positivo (la ayuda extra les permitiria dedicar menos tiempo a las actividades del hogar y al cuidado
de sus integrantes). Por lo tanto, las politicas publicas deberian concentrarse en brindar ayuda a las
mujeres dentro del hogar para reducir el tiempo que deben dedicar al trabajo doméstico, que muchas
veces representa una barrera a su incorporacion voluntaria al mercado laboral. En otras palabras,
es necesario promover politicas publicas conciliadoras o politicas de reemplazo de algunas tareas
no remuneradas, como el servicio de guarderias o ayuda directa para el cuidado de los integrantes
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del hogar que lo requieran (Gammage y Orozco, 2008). No obstante, la presencia en el hogar de al
menos un adulto hombre que no tiene un trabajo remunerado (mayor de 14 anos) produce un efecto
negativo en las horas laborales de las mujeres (-0,001). A pesar de que dicho coeficiente no es
estadisticamente significativo (solo en la regresion de pseudopanel), presenta una tendencia robusta
en todos modelos reportados.

Por otra parte, de acuerdo con las regresiones | a IV, el efecto en las horas laborales de la
presencia de ninos de 6 a 14 afos de edad es negativo y estadisticamente significativo. Asi, cuando
en el hogar hay ninos, las mujeres reducen el tiempo que dedican al trabajo remunerado. Esto puede
explicarse por la demanda de tiempo que el cuidado de los nifios representa para las mujeres (Pedrero,
2009). De lo anterior se infiere que una reduccion de los costos del cuidado de los nifos aumenta las
horas de trabajo de las mujeres en el mercado laboral (Attanasio, Low y Sanchez, 2008). Otro hallazgo
relevante y consistente en todas las estimaciones se refiere al impacto negativo del nivel educativo
en las horas que las mujeres destinan al trabajo remunerado. Para ello, se considerd la variable que
indica los afios de escolaridad de las mujeres y, debido a que con niveles mas altos de escolaridad
se obtienen ingresos mas elevados y mejores condiciones de empleo (Dominguez y Brown, 2013), es
posible que en este caso el efecto sustitucion tenga mayor peso. En otras palabras, al tener un nivel
de ingresos considerable, las mujeres optan por reducir las horas de trabajo en el mercado laboral
y destinarlas a otras actividades. Otro factor que incide negativamente en las horas que las mujeres
destinan a un trabajo remunerado es la edad, pues dicho resultado también es robusto en todas las
versiones presentadas en el cuadro 7. A partir de esto se puede afirmar que cuantos mas afos tengan
las mujeres, menos dispuestas estaran a destinar horas a un trabajo remunerado.

En general, las variables que inciden positivamente en las horas laborales de las mujeres y
cuyos resultados presentan una apropiada robustez estadistica son: i) el salario, v ii) la presencia de
otra mujer mayor de 14 anos en el hogar. Por otra parte, los factores que inciden negativamente en las
horas de trabajo de las mujeres y tienen consistencia en todas las regresiones son: i) la presencia de
un hombre mayor de 14 afnos; ii) la presencia de nifios que tienen entre 6 'y 14 afos de edad; iii) el nivel
educativo, y iv) la edad. Sobre esta base se puede afirmar que la estructura del hogar es un elemento
relevante en la determinacion de las horas que las mujeres destinan al trabajo remunerado y que esto
podria relacionarse con el tiempo que estas destinan a ese tipo de actividades.

V. Comentarios finales

El objetivo de este estudio ha sido determinar si la estructura del hogar influye de alguna manera
en las horas que las mujeres destinan al trabajo remunerado en el mercado laboral. Los resultados
obtenidos con la técnica de pseudopanel sugieren que las horas de trabajo de una mujer si dependen
del numero de adultos y de ninos que viven en el hogar. Especificamente, se encontrd evidencia de
que la presencia de ninos menores de edad afecta negativamente la disponibilidad de tiempo de las
mujeres. Esto se podria relacionar directamente con el cuidado y la atencion que estos integrantes
requieren de la mujer en funcion de su papel tradicional dentro del hogar, ocupando asi la mayor
parte de su tiempo y reduciendo simultaneamente su disponibilidad de horas para trabajar. En este
contexto, es posible afirmar que las mujeres realizan en el hogar una cantidad considerable de trabajo
no remunerado que limita sus posibilidades de incorporarse al mercado laboral. Los resultados del
presente estudio permiten ofrecer algunas sugerencias de politica publica que se enfoquen en la
reduccion del tiempo que las mujeres dedican a las actividades domésticas y el cuidado del hogar.
Una primera recomendacion consiste en disefiar y desarrollar acciones encaminadas a generar e
incentivar la ayuda dentro de los hogares. Si la presencia de otra mujer permite reducir la carga de
trabajo en el hogar y promueve un aumento de las horas de trabajo femenino, se requieren politicas
publicas destinadas a reemplazar dicha ayuda, para evitar una transmision de trabajo no pagado de
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una mujer a otra. Por lo tanto, se necesitan politicas publicas —como la ampliacion del numero de
guarderias publicas y el desarrollo de programas escolares— que den mayor flexibilidad de horario a
las mujeres. Es importante que se desarrollen politicas publicas dirigidas al apoyo de las actividades
domeésticas, sobre todo aquellas relacionadas con los integrantes del hogar y su cuidado. Con este
tipo de acciones las horas de trabajo aumentarian, pues las mujeres estarian en mejores condiciones
para ofrecer un mayor numero de horas al mercado de trabajo. A su vez, esto les permitiria mejorar
su calidad de vida, si ellas asi lo deciden de manera voluntaria. Las actividades domésticas, como el
cuidado de la familia y la produccion de bienes dentro del hogar, constituyen uno de los principales
elementos que limitan la disponibilidad de tiempo de las mujeres para trabajar formalmente, un
aspecto menos relevante en el caso de los hombres (INEGI, 2012).

° ° "/
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I. Introduccién

Una forma de aproximarse al fenédmeno de la desigualdad es mediante el enfoque de la
interseccionalidad, también conocido como discriminacion interseccional. En él se asume que las
desigualdades econémicas y sociales no son unicamente resultado de la posicion que los individuos
ocupan en la estructura productiva (o sea, su posicion de clase), sino que dependen también de otros
factores y categorias, como el género, a partir de los cuales pueden ser clasificados. En este sentido,
con el concepto de interseccionalidad se pretende comprender los procesos a través de los cuales
la clase y el género determinan conjuntamente el acceso diferenciado a oportunidades y recursos.

En el presente articulo, se propone medir la interseccionalidad entre clase y género, y la manera
en que ambas dimensiones afectan la calidad del empleo. A partir del esquema de clases propuesto
por Erik O. Wright (1994), se cuantifica la manera en que la clase, el género y la interseccion entre
ambos determinan variaciones en la calidad del empleo, analizada sobre la base de mediciones
multidimensionales de las condiciones objetivas y subjetivas del empleo vy el trabajo.

A partir de lo anterior, este articulo tiene como objetivo contribuir tanto al desarrollo de
medidas multidimensionales de la calidad del empleo en Chile como a los andlisis de clase y género,
examinando en qué medida la interseccionalidad entre ambos fendmenos permite entender de
mejor modo la desigualdad en mercados laborales que, como el chileno, se caracterizan por sus
altos niveles de flexibilidad. En funcion de dicho objetivo, el trabajo se divide en siete secciones.
Después de esta Introduccion, en la seccion Il se analiza la literatura referida a los modelos de clase
desde una perspectiva de género. En la seccion Il se presenta una discusion sobre las medidas de
multidimensionalidad aplicadas a la calidad del empleo, en tanto que en la seccion IV se plantea la
hipotesis del articulo. En la seccion V se hace una revision de los datos, variables y métodos utilizados
en lainvestigacion y en la VI se exponen y discuten los resultados obtenidos. Finalmente, en la seccion
VIl se presentan, a modo de sintesis, las principales conclusiones del estudio.

II. Modelos de clase y perspectiva de género

Ha sido usual estudiar la desigualdad social mediante el andlisis de la posicion que los individuos ocupan
en la estructura social. En este sentido, el concepto de clase ha sido muy utilizado en sociologia para
estudiar la posicion en que los individuos se sitlan en las relaciones de produccion o de mercado,
asi como la manera en que ella afecta sus niveles de bienestar material y sus oportunidades de vida
(Crompton, 2008).

Sin embargo, la clase no es el Unico determinante de las oportunidades de vida de los
individuos. Junto con ella hay otras dimensiones que en las sociedades contemporaneas actuan en
ese mismo sentido. Un ejemplo de ello es el sexo o género (Crompton, 1989)2. Asi, por ejemplo, la
evidencia empirica disponible ha mostrado que la condicion de género es un determinante central de
las oportunidades que los individuos encuentran en el mercado laboral (Browne y Misra, 2005; Stier
y Yaish, 2014).

Esto ha llevado a indagar en la forma en que se relacionan la clase y el género. En la década
de 1960, el movimiento feminista llevd adelante un debate en torno a las implicaciones tedricas y
metodoldgicas del andlisis de la posicion de la mujer en la estructura social (Pollert, 1996; Ferree y

2 En la literatura anglosajona se suele utilizar el término género, en lugar de sexo, para referirse a la condicion natural de los
individuos, independientemente de la construccion social que se produce a partir de ella. En el texto se hablara de género
para referirse en la mayoria de los casos al sexo de los individuos desde el punto de vista de su relacién con recursos y
oportunidades.
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Hall, 1996; Yuval-Davis, 2006; Davis, 2008). En la medida en que aumentaba la participacion laboral
de las mujeres, se comenzo a cuestionar la forma en que hasta entonces se caracterizaba a la mujer
como elemento periférico al sistema de clases. Esto se expresaba, segun esta critica, en la forma
como la posicion de clase era analizada a partir de la posicion ocupacional del jefe de hogar, principal
proveedor de recursos y, por lo general, de sexo masculino.

El ingreso masivo de la mujer a sistemas de trabajo remunerado, propio de las sociedades
capitalistas avanzadas, llevo a los investigadores a discutir en qué medida el sexo era independiente
de la clase. Se discutio, por ejemplo, como analizar situaciones en las que existian dos jefes de hogar
con posiciones de clase distintas. En términos de la investigacion empirica, este debate provocéd un
cuestionamiento en torno a la unidad de andlisis, es decir, respecto a la conveniencia de obtener
datos a nivel individual o a nivel familiar (Baxter, 1992).

La postura mas conocida respecto a la centralidad de la familia en el andlisis de clase es la de
John Goldthorpe (1983). Para él, todos los miembros de la familia poseen la misma posicion de clase.
Dicha posicion de clase debia ser medida, segun Goldthorpe, a partir de la actividad desarrollada por
el hombre, ya que son los hombres los principales proveedores y perceptores de ingresos.

De manera contraria a esta idea, desde la critica feminista se sostenia que la situacion de
familias que dependian econdmicamente de la mujer o familias en las que el hombre y la mujer
aportaban ingresos obligaba a considerar un modelo de clasificacion conjunta, es decir, un modelo
capaz de combinar los atributos de ambos conyuges para la determinacion de su clase o estatus
(Baxter, 1992). Estas discusiones condujeron al desarrollo del enfoque de la interseccionalidad, en que
el interés esta puesto en la forma en que distintas dimensiones de la desigualdad se entrecruzan en
sus efectos sobre las oportunidades de vida.

No obstante, no todos los enfoques criticos han admitido la perspectiva de la interseccionalidad,
especialmente por el hecho de que esta obliga a una profunda revisién de los supuestos tedricos
sobre la base de los cuales se interpretan los datos empiricos. Asi, por ejemplo, Wright (1989 y
1997) desarrollé investigaciones empiricas sobre clase y género, demostrando que el género es un
determinante de suma relevancia del acceso a posiciones investidas de autoridad en paises como
Australia, los Estados Unidos, el Japoén y Suecia.

Sin embargo, en su intento por rescatar la teoria marxista de las clases sociales, Wright (1992)
senala que la clase social es un concepto abstracto y “sexualmente neutro”, tal como el patriarcado
es, en su nivel abstracto, un concepto “clasistamente neutro”. En otras palabras, a nivel abstracto la
clase y el género pueden ser entendidos como conceptos totalmente diferenciados el uno del otro.
Por ello, Wright afirma que la relacion compleja entre clase y sexo solo puede ser estudiada, en este
nivel abstracto, entendiendo la clase como algo independiente del sexo.

A partir de lo anterior, Wright sostiene que la interaccion entre clase y género existe, pero
Unicamente a nivel concreto. Es decir, solo a nivel coyuntural y concreto las estructuras de clase
son conformadas por relaciones de sexo. De modo similar, solo a nivel concreto y coyuntural el sexo
puede actuar como mecanismo configurador de otros fendmenos de la clase, como la conciencia de
clase y la accion colectiva (Wright, 1992, pag. 47).

En este articulo se sigue lo planteado por Wright y se define la interseccionalidad entre la clase
y el género como un fendmeno que no es de caracter abstracto, sino concreto. Sobre esa base, se
estudia como dicha interseccionalidad se manifiesta, de modo concreto y sistematico, en el mercado
laboral chileno.

Existen pocos estudios cuantitativos sobre la interseccionalidad (Lovell, 2006) y en ellos se
suele recurrir a metodologias muy diversas. Mientras que unos estan basados en la comparacion
de las brechas salariales o de las remuneraciones medias de hombres y mujeres (Browne y Misra,
2005; McCall, 2001 y 2005), en otros se hace uso de andlisis de correspondencias, del analisis
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de clusters y del andlisis discriminante (Andes, 1992; Jaoul-Grammare, 2007). Finalmente, también
existen investigaciones en que se ha estudiado la relacion entre clase y género analizando coémo el
género afecta la distribucion de los individuos en la estructura de clases. Por ejemplo, a partir de
modelos de regresion logit, Mjeset y Petersen (1983) demostraron que las probabilidades de que las
mujeres ocupen posiciones de clase que implican la posesion de autoridad (por ejemplo, posiciones
de supervision) son significativamente mas bajas que las de los hombres.

En este articulo se utilizara un analisis de regresion para estudiar el efecto de la interseccionalidad
entre la clase y el género sobre el mercado laboral, a través de una medida multidimensional de la
calidad objetiva y subjetiva del empleo. El enfoque esta puesto en el mercado laboral por cuanto
este es uno de los principales espacios en los que el efecto duradero de la clase y el género se hace
visible (Stier y Yaish, 2014; Armstrong, Walby y Strid, 2009). Tanto en Chile como en otras sociedades
capitalistas, el mercado laboral es el principal espacio para la asignacion de recursos y recompensas
a los individuos.

III. Medidas multidimensionales
de la calidad del empleo

Existe desde hace algunos anos un interés por construir medidas multidimensionales de la calidad
del empleo a partir de dimensiones referidas a las condiciones de empleo, las condiciones de trabajo
y el medioambiente sociolaboral (Burchell y otros, 2012). En diversos paises y organismos se han
propuesto medidas de este tipo. Entre estos destacan el Canada (Instituto de Estadistica de Quebec,
2008), el Reino Unido (Green, 2006), los Estados Unidos (Handel, 2005) y Francia (Guergoat-Lariviere
y Marchand, 2012; Ralle, 2006). En el caso de Europa, tanto la Comision Europea como la Fundacion
Europea para la Mejora de las Condiciones de Vida y de Trabajo han hecho valiosas contribuciones
en esta linea (Leschke, Watt y Finn, 2008 y 2012; Green y Mostafa, 2012; Eurofound, 2012). Por su
parte, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT) han avanzado también en una agenda de trabajo que incorpora medidas
multidimensionales de la calidad del empleo (Bescond, Chataignier y Mehran, 2003; Anker y otros,
2003; Davoine, Erhel y Guergoat-Lariviere, 2008). En términos generales, se trata de propuestas
que incluyen aspectos como el ingreso, la estabilidad laboral, la jornada laboral, la capacitacion y la
autonomia del trabajador, entre otras dimensiones.

En el caso de Chile, Ruiz-Tagle y Sehnbruch (2011) propusieron una medida multidimensional
de la calidad del empleo que incluia cuatro dimensiones: nivel de ingreso, tipo de contrato y acceso a
seguridad social, antigliedad laboral y capacitacion. A diferencia de esta propuesta, en este articulo se
incluyen ademas aspectos de orden subjetivo, como las percepciones que los propios trabajadores
tienen sobre sus condiciones de trabajo o respecto de su autonomia en el proceso de trabajo.

En las investigaciones recientes no existe acuerdo sobre cdmo generar una medida sintética
de la calidad del empleo. Por ello, la seleccion de los indicadores para medir los aspectos objetivos y
subjetivos de la calidad del empleo se oriento tanto por lo que la literatura especializada sugiere como
por los resultados de las pruebas estadisticas de los propios autores (en especial, del coeficiente alfa
de Cronbach y del analisis factorial de componentes principales).

Un problema de la medicion de la calidad del empleo es que, aparte de los ingresos, ninguna
de las medidas que se incluyen en los modelos revisados tiene una unidad universal o métrica. Se
utilizan mas bien variables nominales y ordinales. Lo que se recomienda en la literatura a este respecto
es que los indices sean utilizados en la medida en que los procedimientos de construccion y su
interpretacion sean transparentes (Leschke, Watt y Finn, 2008; Green y Mostafa, 2012).
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En cuanto a la ponderacion de los indicadores, tampoco existen reglas universalmente
aceptadas. Las diversas propuestas para determinar el peso relativo de cada indicador varian,
incorporando desde criterios de orden normativo hasta criterios solamente empiricos. Sin embargo,
la regla general indica que la mayoria de los indices son el resultado de la suma simple de cada uno de
sus componentes. De esta manera se consigue que cada componente (variable) de un indice tenga
el mismo peso relativo (Guergoat-Lariviere y Marchand, 2012).

En el caso de los indices construidos para este articulo, se siguen estas recomendaciones
generales. Sin embargo, las medidas multidimensionales de la calidad del empleo aqui propuestas
difieren de los modelos revisados en el hecho de incluir variables subjetivas —es decir, variables que
miden la percepcion que los propios trabajadores tienen sobre sus condiciones laborales—. De este
modo, con este articulo se quiere también hacer un aporte al debate sobre como construir mejores
medidas para estudiar empiricamente la calidad del empleo.

IV. Hipotesis

En este articulo se pretende contrastar dos hipotesis derivadas de lo planteado en los andlisis sobre
clase, género y la interaccion entre ambos (Andes, 1992; Anthias, 2001; Browne y Misra, 2005;
Wright, 1997; Mintz y Krymkowski, 2010).

La primera (hipdtesis 1) es una hipdtesis general, segun la cual el género vy la clase afectan
significativamente la calidad del empleo, de modo tal que tanto las personas de clase trabajadora (o
de posiciones cercanas a la clase trabajadora) como las mujeres estan expuestas a una menor calidad
del empleo. Especificamente, en esta hipdtesis se sostiene que las mujeres y las personas de clase
trabajadora (0 de posiciones de clase cercanas a ella) presentan puntajes menores en los indices
objetivos y subjetivos de calidad del empleo.

La segunda (hipotesis 2) es mas especifica que la primera y se deriva de los andlisis de
interseccionalidad entre clase y género. De acuerdo con ella, a partir de lo planteado en dichos
analisis, es esperable hipotéticamente que el impacto de la clase social sobre la calidad del empleo
sea diferente para hombres y mujeres. En términos especificos, dicha diferencia estaria dada por el
hecho de que la condicion de ser mujer podria actuar como un mecanismo “amplificador” de las
diferencias de clase (en especial, de aquellas asociadas a la pertenencia a una clase subordinada).
Asi, por ejemplo, se esperaria que la calidad del empleo fuera mas baja para personas de clase
trabajadora que para profesionales altamente calificados y, al mismo tiempo, que fuera incluso mas
baja para las mujeres de clase trabajadora que para los hombres de dicha clase.

En resumen, sobre la base de ambas hipdtesis se espera que la clase trabajadora tenga los
puntajes mas bajos en los indices objetivos y subjetivos de calidad del empleo (hipdtesis 1) y que
dicho puntaje sea aun menor en el caso de las mujeres (hipotesis 2).

V. Datos, variables y métodos

En este estudio se usan datos provenientes de la “Encuesta Nacional de Empleo, Trabajo, Salud y
Calidad de Vida de los Trabajadores y las Trabajadoras en Chile (ENETS)”, elaborada por el Ministerio
de Salud y el Ministerio del Trabajo y Prevision Social de Chile. Esta encuesta se aplicod entre los afos
2009 y 2010. El tamafo de la muestra y la seleccion de casos (9.503 casos mediante muestreo
probabilistico) permiten que los datos sean representativos de todos los trabajadores chilenos de
15 anos 0 mas que estaban ocupados al momento de aplicarse la encuesta o que, aun estando
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desocupados en ese momento, tuvieron un trabajo formal o informal dentro de los 12 meses anteriores
a su aplicacion.

Esta base de datos fue escogida porque presentaba una serie de variables que permitian
medir la relacion entre género y clase, y su efecto sobre la calidad del empleo. Para esto se utilizaron
técnicas estandar de andlisis multivariado —especificamente, modelos de regresion lineal basados en
estimaciones de minimos cuadrados ordinarios—. Dichas técnicas resultaron las mas adecuadas no
solo porque sus coeficientes son faciimente interpretables, sino también porque todas las variables
dependientes eran variables de intervalo, especificamente indices construidos para representar los
componentes objetivos y subjetivos de la calidad del empleo.

1. Variables dependientes

La principal variable dependiente de este trabajo es la “calidad del empleo”, medida por medio de tres
indices, un indice de calidad objetiva del empleo y dos indices de calidad subjetiva del empleo, segun
se detalla a continuacion.

a) Indice de calidad objetiva del empleo

Siguiendo investigaciones anteriores (Leschke, Watt y Finn, 2008 y 2012; Davoine, Erhel y Guergoat-
Lariviere, 2008; Green y Mostafa, 2012; Ruiz-Tagle y Sehnbruch, 2011), este indice se elabord sobre
la base de dos variables.

La primera de ellas, “seguridad en el empleo”, fue una variable construida a partir del cruce
entre las siguientes variables: i) tipo de empleo (de temporada o permanente) y i) afiliacion o cotizacion
en un sistema previsional. Esta Ultima variable fue generada mediante el cruce de dos preguntas: “;se
encuentra afiliado a un sistema previsional?” y “actualmente, ¢ esta cotizando o su empleador cotiza
por usted en dicho sistema previsional?”. Las respuestas a estas dos preguntas se cruzaron para
generar una variable que podia tomar tres valores posibles: O = no esta afiliado y no cotiza; 1 = esta
afiliado pero actualmente no cotiza, y 2 = esta afiliado y cotiza.

Asi, la variable sobre nivel de seguridad en el empleo resultd del cruce entre el tipo de empleo y
el hecho de estar afiliado (0 no) a un sistema previsional y de cotizar (0 no) en él. El resultado final fue
una variable cuyos valores pueden fluctuar entre O (no esta afiliado a un sistema previsional y cuenta
con empleo de temporada) y 5 (esta afiliado a un sistema previsional y actualmente cotiza en él y
tiene, ademas, un empleo permanente). Los valores entre ambos extremos representan situaciones
intermedias —por ejemplo, estar afiliado a un sistema previsional pero contar con un empleo de
temporada, o0 no estar afiliado a un sistema previsional pero contar con un empleo permanente—. Por
€s0, un mayor puntaje en esta variable indica un empleo de mejor calidad.

La segunda variable fue “nivel de ingreso”. Esta variable se construyd a partir de la pregunta
tradicional por el ingreso de la persona encuestada, y la respuesta fue recodificada por medio de
valores entre O y 5 (un mayor puntaje expresa un mayor ingreso).

Los valores de ambas variables fueron agrupados en una suma simple a fin de obtener el indice
final de calidad objetiva del empleo, en el que un mayor puntaje corresponde a una mayor calidad
objetiva del empleo.
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b) Indices de calidad subjetiva del empleo

La percepcion subjetiva de la calidad del empleo fue medida a través del analisis de dos dimensiones
especificas, la motivacion en el trabajo y la percepcion del control sobre el proceso de trabajo.

i) indice de motivacién en el trabajo

El indice de motivacion en el trabajo se construyd a partir de la suma simple de las respuestas
a tres preguntas, en una escala tipo Likert. Las preguntas fueron: “ssiente que el trabajo que
usted realiza es importante?”, “4 se siente motivado y comprometido en su trabajo?” y “4 disfruta
usted el trabajo que realiza?”. Las respuestas a cada una de las tres preguntas podian variar
desde 1 (nunca) hasta 5 (siempre).

i) indice de percepcion del control sobre el proceso de trabajo

El indice de percepcion del control sobre el proceso de trabajo se construyo a partir de la suma
simple de las respuestas a cuatro preguntas, en una escala tipo Likert. Las preguntas fueron:
“¢ puede usted influir en la cantidad de trabajo que se le asigna o que tiene?”, “; puede elegir o
cambiar el orden de sus tareas?”, “; puede elegir o cambiar el método o la forma en que realiza
su trabajo?” y “; puede decidir cuando tomar un descanso?”. Las respuestas a cada una de las
cuatro preguntas podian variar desde 1 (nunca) hasta 5 (siempre).

Con el fin de hacer comparables los tres indices de calidad del empleo, tanto el indice de calidad
objetiva como los dos indices de calidad subjetiva fueron estandarizados en una medida de 0 a 100,
en gue un mayor puntaje correspondia a una mayor calidad del empleo 0 a una mejor percepcion de
dicha calidad. Como se observa en el cuadro 1, el alfa de Cronbach y los analisis de componentes
principales indican que los indices son unidimensionales e internamente consistentes. Se debe notar
que el alfa de Cronbach del indice de calidad objetiva es mas bajo de lo deseable (0,52). Sin embargo,
se decidié mantener dicho indice en virtud de que incluye diversos elementos (estabilidad en el empleo,
cotizacion o afiliacion a un sistema previsional e ingreso) comunmente utilizados para medir la calidad
del empleo. De modo similar, los items incluidos en este indice se presentan como especialmente
relevantes para analizar la relacion entre clase, género y calidad del empleo. A diferencia de algunas

Cuadro 1
Descripcién de los indices de calidad del empleo

Desviacion Valor Valor

indice Variables Media  “estindar  minimo  maximo

Calidad objetiva del empleo

(n=9.248) 1. Nivel de seguridad en el empleo: tipo de

empleo (permanente o de temporada) +
Alfa de Cronbach: 0,52 afiliacion a un sistema previsional 5082 23,37 0 100
Valor propio (eigenvalue), 2. Nivel de ingresos

factor 1:1,37

Motivacion en el trabajo
(n=9.177)

—

. Siente que el trabajo que realiza es importante
2. Se siente motivado y comprometido en el trabajo 84,72 21,07 0 100

Alfa de Cronbach: 0,82 3. Disfruta el trabajo que realiza

Valor propio (eigenvalue),
factor 1:2,20

Percepcion del control sobre
el proceso de trabajo
(n=9.111)

. Puede influir en la cantidad de trabajo que se le asigna
. Puede cambiar el orden de las tareas asignadas
. Puede cambiar la forma de trabajar 95,97 32,63 0 100

Alfa de Cronbach: 0,83 . Puede decidir tomar un descanso

Valor propio (eigenvalue),
factor 1:2,68

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Empleo, Trabajo, Salud y Calidad de Vida
de los Trabajadores y Trabajadoras en Chile (ENETS 2009-2010).
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medidas comunmente utilizadas (por ejemplo, el tipo de contrato), estos items se aplican tanto a
la poblacion asalariada como independiente (empresarios o autoempleados). Si bien este indice de
calidad objetiva es unidimensional, el bajo alfa de Cronbach sugiere que los resultados de su analisis
deberian ser leidos con cautela.

2. Variables independientes

Las variables independientes son el género y la clase social. El género fue incluido como variable
ficticia, siendo la categoria de referencia “hombre”.

La variable clase social fue operacionalizada sobre la base de los trabajos desarrollados por
Wright (1994). Seguin su esquema de analisis, existen tres dimensiones que determinan las principales
posiciones de clase en las sociedades capitalistas contemporaneas: i) la propiedad o no propiedad
de medios de produccion, a partir de la cual se puede distinguir entre trabajadores asalariados e
independientes; i) la posesion o no posesion de autoridad dentro del proceso de trabajo, v iii) la
posesion o no posesion de cualificaciones. Wright utiliza estos dos Ultimos criterios para distinguir
distintas posiciones dentro de la poblacion asalariada.

A partir de estos criterios generales, se utilizd la variable “situacion del empleo” (“en su
ocupacion principal, usted trabaja como...”) para distinguir entre propietarios y no propietarios de
medios de produccion. Los propietarios de medios de produccion fueron clasificados como grandes
empresarios (duenos de empresas con diez trabajadores 0 mas), pequenos empresarios (duefios de
empresas con un numero de trabajadores entre dos y nueve) y autoempleados.

LLa poblacion asalariada fue dividida sobre la base de las dimensiones de autoridad en el proceso
de trabajo y cualificaciones. Para la primera dimension, se utilizaron una serie de variables orientadas
a identificar el nivel de autoridad de la persona encuestada (por ejemplo, si supervisaba el trabajo
de otros, si tenia facultades para contratar o despedir trabajadores, si podia sancionar y organizar
el trabajo de otros, o si poseia formalmente una posicion de direccion, supervision o subordinacion
en su lugar de trabajo). A partir de dichas variables, se pudo distinguir entre gerentes, supervisores y
trabajadores sin autoridad.

La dimension referente a cualificaciones fue construida a partir de las distintas ocupaciones
existentes en la Clasificacion Internacional Uniforme de Ocupaciones (CIUO-88), cuya logica de
agrupamiento se deriva fundamentalmente —en especial en el caso de las ocupaciones altas— de los
requerimientos y habilidades necesarios para desarrollar una tarea o trabajo (Ganzeboom y Treiman,
2003). Sobre la base de las 27 ocupaciones presentes en la CIUO identificadas con dos digitos,
se pudo dividir a las personas encuestadas entre “expertos” (profesionales altamente cualificados),
“trabajadores semicalificados” (técnicos y profesionales de nivel medio) y “trabajadores no calificados”
(ocupaciones sin calificaciones formales).

A este esquema planteado por Wright se le incorporé una importante modificacion; se agrego
una Uultima categoria de “pequefna burguesia informal”. Dado que en el contexto latinoamericano
muchos autoempleados y pequefos empleadores realizan sus actividades econémicas en el sector
informal (Tokman, 2009; Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, 2013), se decidio crear esta
categoria de clase con el fin de distinguir a sus miembros de aquellos que, aun cuando pertenecen a
la pequena burguesia o son pequenos empleadores, estan ligados al sector formal de la economia.
Si bien existen muchas definiciones de trabajo y sector informal (Portes y Haller, 2004), en vista de
los datos disponibles se optd por aplicar los criterios generales propuestos por el Programa Regional
del Empleo para América Latina y el Caribe (PREALC) (1978). Asi, se defini6 a la pequefa burguesia
informal como la categoria conformada por aquellos autoempleados 0 pequenos empleadores que
realizan labores no calificadas o con bajos niveles de calificacion —es decir, que estan ocupados en
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ocupaciones ubicadas entre los grupos 5 y 9 de la CIUO-88—. Sobre la base de estos criterios se
elaboro la clasificacion de 13 clases sociales que se muestra en el cuadro 2.

Cuadro 2
Distribucién de los ocupados segin posicion de clase (13 clases) y género
(En frecuencias y porcentajes)

Hombres Mujeres Total
Frecuencia  Porcentaje Frecuencia  Porcentaje Frecuencia  Porcentaje

1. Burguesia 26 0,4 7 0,2 33 0,4
2. Pequefios empleadores 99 1,7 42 1,2 141 1,5
3. Pequefia burguesia formal 106 1,8 65 1,9 171 1,9
4. Pequefia burguesia informal 1265 219 578 17,0 1843 20,1
5. Expertos directivos 23 0,4 11 0,3 34 0,4
6. Expertos supervisores 112 1,9 96 2,8 208 2,3
7. Expertos no directivos 85 1,5 171 5,0 256 2,8
8. Directivos calificados 35 0,6 12 0,4 47 0,5
9. Supervisores calificados 285 49 121 3,6 406 44
10. Trabajadores calificados 814 141 585 17,2 1399 15,2
11. Directivos no calificados 39 0,7 11 0,3 50 0,5
12. Supervisores no calificados 339 59 159 4,7 498 54
13. Trabajadores no calificados 2 554 44,2 1547 45,4 4101 44,6
Total 5782 100 3405 100 9187 100

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Empleo, Trabajo, Salud y Calidad de Vida
de los Trabajadores y Trabajadoras en Chile (ENETS 2009-2010).

En vista de que el principal objetivo de este trabajo era analizar como la interseccion entre clase
y género afecta la calidad del empleo, fue necesario colapsar el esquema de 13 posiciones de clase
en el caso de aquellas categorias que presentaban menor nimero de casos. Para ello, las categorias
de “burguesia” y “pequenos empresarios (formales)” fueron agrupadas en una Unica categoria de
“pequenos empleadores”. A su vez, se unid en una sola categoria, que se denomind “expertos
directivos”, a quienes se ubicaban en las categorias “expertos directivos”, “expertos supervisores”,
“directivos calificados” y “supervisores calificados”. Con estas dos modificaciones —consistentes en
reunir a todos los empleadores en una misma categoria y a todos aquellos cuyas calificaciones los
convierten en expertos que ejercen funciones directivas en otra— se generd un esquema reducido de
ocho posiciones de clase. Este esquema fue el que se utilizd para los modelos de regresion.

Por otra parte, en los modelos de regresion se incluyeron también controles demograficos y
variables econémicas, como se detalla a continuacion.

a) Controles demograficos

Junto con la clase y el género, en los modelos de regresion se incluyeron tres controles demograficos:
edad (medida en afnos); nivel educacional (medido por medio de un conjunto de cuatro variables
ficticias, siendo la categoria de referencia “educacion primaria completa o menos”), y lugar de
residencia (1 “Region Metropolitana” y O “otra region”).
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b) Variables econdémicas

Finalmente, en los modelos de regresion se incluyeron dos variables econdémicas. La primera de ellas
fue “sector econdémico” (agricola, industrial o servicios, siendo la categoria de referencia “servicios”).
La segunda variable fue “sector publico o privado” (siendo la categoria de referencia “sector publico”).

Para analizar la manera en que la interseccion entre la clase y el género determina variaciones
en la calidad del empleo, se utilizaron diversos modelos de regresion (estimaciones por minimos
cuadrados ordinarios). En todos los casos analizados, las variables fueron introducidas de la misma
manera. Primero se incluyeron las variables independientes centrales de este trabajo (clase social y
género). Luego, se fueron incluyendo los controles demograficos y las variables econdmicas.

VI. Resultados

1. Efecto de la clase y el género sobre
la calidad del empleo

Los datos del cuadro 3 indican que, junto con la clase trabajadora, las clases que presentan una
menor calidad del empleo son la pequena burguesia formal e informal. El tamano vy la similitud de
sus coeficientes —que son mayores incluso que el de la clase trabajadora— demuestran el caracter
precario del empleo de los autoempleados. Dicha precariedad se observa incluso en aquellos casos
en que el nivel de calificacion de los autoempleados permite suponer su pertenencia al sector formal
(pequena burguesia formal).

Cuadro 3
Coeficientes de los determinantes de la calidad objetiva del empleo en Chile
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Género (referencia: hombre)
) -9,233*** -10,24** -9,897+**
Muijer
(0,442) (0,427) (0,460)
Clase social (referencia: pequerios empleadores)
B ; -20,00* -18,09* -18,21***
2. Pequefia burguesia formal
(2,247) (2,158) (2,141)
B . -29,53** -21,03"** -20,95*
3. Pequefia burguesia informal
(1,673) (1,644) (1,631)
8,804*** 8,694 9,267
4. Expertos directivos
(1,780) (1,712) (1,705)
13,30"** 6,132** 6,519
5. Expertos no directivos
(2,55) (2,066) (2,052)
-8,940"** -2,490 -2,055
6. Trabajadores calificados
(1,694) (1,653) (1,642)
-5,011 1,021 1,192
7. Directivos no calificados
(3,353) (3,222) (3,198)
-0,592 5,093 4,829
8. Supervisores no calificados
(1,838) (1,789) (1,778)
) - -14,86™* -6,338** -6,096***
9. Trabajadores no calificados
(1,635) (1,610) (1,602
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Cuadro 3 (conclusion)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variables demogrdficas
0,132 0,134
Edad
(0,0166) (0,0166)
) 10,83*** 9,500
Educacion secundaria
(0,490) (0,501)
15,70*** 14,13
Instituto profesional/Centro de formacion técnica
(0,808) 0,817)
24,63 23,15
Universitaria 0 mas
(1,146) (1,147)
. - ) 2,560 1,861
Habitante de la Region Metropolitana
(0,527) (0,527)
Variables econdmicas
-5,896***
Sector agricola
0,619)
1,675
Sector industrial
(0,537)
2,978
Sector privado
(0,698)
67,65 46,48 45,04+
Constante
(1,609) (1,866) (2,014)
R? ajustado 0,26 0,32 0,33
N 8894 8868 8868

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Empleo, Trabajo, Salud y Calidad de Vida
de los Trabajadores y Trabajadoras en Chile (ENETS 2009-2010).

Nota: Coeficientes no estandarizados, regresion de minimos cuadrados ordinarios.
Las variables omitidas son hombre (para género); empleadores (para clase social); educaciéon primaria (para nivel
educacional); no habita en la Regidon Metropolitana (para lugar de residencia); sector de servicios (para sector
econdémico), y sector publico (para sector publico o privado).
Entre paréntesis se indica el error estandar. *** p<0,001; ** p<0,01; * p<0,05.

En todos estos casos, la relacion entre ser mujer o de clase subordinada (o tener ambas
condiciones a la vez) y poseer un empleo de menor calidad persiste incluso después de incluir los
controles demograficos y econdmicos, en los modelos 2 y 3.

En el cuadro 4 se muestran los determinantes de los dos indices de calidad subjetiva del
empleo. En relacion con el primer indice (motivacion en el trabajo), se observa un impacto significativo
del géneroy la clase. De manera similar al caso anterior, ser mujer y pertenecer a una clase subordinada
—por ejemplo, a la pequefa burguesia informal o a la clase trabajadora calificada y no calificada—
implica tener menores niveles de motivacion. En ambos casos, dicha relacion se mantiene robusta
incluso al introducir los controles demograficos y econémicos.

Algo diferente se observa, sin embargo, al analizar los determinantes del segundo indice de
calidad subjetiva del empleo (percepcion del control sobre el proceso de trabajo). Contrariamente
a lo planteado de manera hipotética, ser mujer no genera diferencias significativas en tal tipo de
percepciones. En el caso de la clase, hay dos factores que merecen ser mencionados. Primero,
ninguna de las clases propietarias —ni siquiera la clase mas precaria, la pequefa burguesia informal —
se asocia a una disminucion significativa de la percepcion del control sobre el proceso de trabajo. Esto
sugiere que la propiedad de medios de produccion, mas alla de cuan modesta sea, es un factor muy
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Cuadro 4
Coeficientes de los determinantes de la calidad subjetiva del empleo en Chile

Percepcion del control sobre

Motivacion en el trabajo el proceso de trabajo

Modelo 1 Modelo2 ~ Modelo 3 Modelo 1 Modelo2 ~ Modelo 3
Género (referencia: hombre)
Mujer -3,045**  -3132***  -2,838"** 0,173 0,573 -1,231
(0,451) (0,450) (0,488) (0,643) (0,645) (0,697)
Clase social (referencia: pequeiios empleadores)
~ . -2,165 -1,829 -1,674 0,586 1,165 1,262
2. Pequena burguesia formal
(2,253) (2,232) (2,230) (3,252) (3,246) (3,233)
~ . -6,041**  -5407*  -5449* 1,915 2,464 2,761
3. Pequena burguesia informal
(1,661) (1,686) (1,685) (2,410) (2,461) (2,451)
o -1,517 -1,050 -1,472 -16,62*  -1599™*  -17,62**
4. Expertos directivos
(1,768) (1,753) (1,757) (2,561) (2,561) (2,560)
. -1,003 -1,901 -2,089 -28,38*  -29,65"**  -31,01™*
5. Expertos no directivos
(2,054) (2,126) (2,126) (2,965) (3,098) (3,089)
) - -8,837***  -6,958***  -7,152*** -34,78**  -32,87***  -33,85"**
6. Trabajadores calificados
(1,682) (1,696) (1,695) (2,437) (2,474) (2,466)
. . -3,971 -2,474 -2,875 2,340 3,942 2,658
7. Directivos no calificados
(3,311) (3,288) (3,286) (4,767) (4,763) (4,746)
) . 7,640 -5706*  -6,234** -21,39*  -19,23**  -19,60***
8. Supervisores no calificados
(1,836) (1,846) (1,847) (2,656) (2,689) (2,681)
) » -1416**  -12,16™*  -12,63"** -35,18**  -33,13***  -34,02***
9. Trabajadores no calificados
(1,621) (1,650) (1,652) (2,352) (2,410) (2,406)
Variables demogrdficas
Edad 0,168  0,165*** 0,167** 0,144
(0,0175) (0,0176) (0,0251) (0,0251)
. ) 0,938t 0,727 -0,352 -0,0739
Educacion secundaria
(0,518) (0,534) (0,742) (0,763)
Instituto profesional/Centro de formacion técnica 2,178 1,986 1,910 2,0921
P (0,846) (0,861) (1,213) (1,232
L , 3,483 3,299** 3,1671 3,195%
Universitaria 0 mas
(1,192 (1,202) (1,717) (1,726)
. L ) -5,430"*  -5,569*** -4,438**  -4,204***
Habitante de la Region Metropolitana
(0,542) (0,545) 0,777) (0,779)
Variables econdmicas
Sector agricola -0,670 0,312
¢ (0,658) 0,941)
) ) 2,440 -1,484%
Sector industrial
(0,567) (0,811)
) -1,449* -8,735"**
Sector privado
(0,738) (1,057)
95,68** 86,93 88,24 80,05 71,87 82,08
Constante
(1,593) (1,930) (2,104) (2,314) (2,809) (3,044)
R? ajustado 0,06 0,08 0,08 0,22 0,23 0,24
N 8 886 8 860 8 860 8 822 8795 8795

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Empleo, Trabajo, Salud y Calidad de Vida
de los Trabajadores y Trabajadoras en Chile (ENETS 2009-2010).

Nota: Coeficientes no estandarizados, regresion de minimos cuadrados ordinarios.
Las variables omitidas son hombre (para género); empleadores (para clase social); educacién primaria (para nivel
educacional); no habita en la Region Metropolitana (para lugar de residencia); sector de servicios (para sector
econdémico), y sector publico (para sector publico o privado).
Entre paréntesis se indica el error estandar. *** p<0,001; ** p<0,01; * p<0,05; 1 p<0,1.
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relevante para entender como los individuos perciben la relacion con su trabajo. En segundo lugar,
y como contraposicion a lo anterior, los datos muestran que el impacto de pertenecer a una clase
subordinada y asalariada es significativamente alto. Asi, por ejemplo, pertenecer a la clase trabajadora
calificada o no calificada se traduce en una disminucion de casi 35 puntos del indice de percepcion
del control sobre el proceso de trabajo.

En general, en los cuadros revisados se observa que la clase y el género tienen un efecto
significativo sobre la calidad objetiva del empleo y sobre las percepciones que los individuos tienen
sobre él. Con una excepcion (el efecto del género en la percepcion del control sobre el proceso de
trabajo), los coeficientes se comportan segun lo planteado en la hipotesis 1. Se debe notar que los R
cuadrados para los modelos de motivacion en el trabajo son mas bajos que para los otros modelos
(el modelo mas completo tiene un R cuadrado de solo un 8%). Esto sugiere que, en comparacion
con los otros indicadores de la calidad del empleo, la motivacion en el trabajo esta afectada por mas
variables, no incluidas en las regresiones aqui analizadas.

Si bien estos datos son indicativos de cémo el género y la clase generan por separado
diferencias substanciales en la calidad del empleo, ellos no muestran cémo el género se entrecruza
con la clase en la produccion de desigualdad. Para evaluar ese fendmeno y contrastar la hipotesis 2,
se decidio replicar las regresiones ya analizadas para hombres y mujeres separadamente.

2. Impacto del género en la estructuracion de la
desigualdad de clases en el mercado laboral

En el cuadro 5 se presentan los coeficientes de las variables determinantes de la calidad objetiva del
empleo, segun género de la persona entrevistada. Al observar los coeficientes para cada categoria
de clase se aprecian diferencias importantes de destacar. Asi, por ejemplo, en los modelos 2 se
observa que hay categorias de clase, como la de trabajadores no calificados, que generan diferencias
significativas en el caso de los hombres, pero no en el de las mujeres. De modo similar, categorias de
clase como la de trabajadores calificados presentan un signo negativo para los hombres y positivo
para las mujeres (a diferencia del caso de los hombres, el pertenecer a dicha clase se asocia, en el
caso de las mujeres, a poseer un mayor puntaje en el indice de calidad objetiva del empleo).

Algo similar ocurre en el caso de los supervisores no calificados y del trabajo en el sector
privado, categorias en las que se observan coeficientes no significativos o con signo negativo para los
hombres, y positivos y significativos para las mujeres. Esto no quiere decir que la calidad del empleo
de las mujeres trabajadoras calificadas, supervisoras 0 que trabajan en el sector privado sea mejor
que la de los hombres. Mas bien, indica que el efecto asociado a ser una trabajadora calificada, una
supervisora, o0 a trabajar en el sector privado es positivo solo en el caso de las mujeres.

Diversos factores podrian explicar esto. En relacion con los coeficientes de clase, los datos
podrian indicar la manera en que el género produce diferencias entre miembros de la misma clase, en
especial en algunas clases especificas, como la categoria de referencia (pequenos empleadores). Al
comparar los puntajes promedio del indice de calidad objetiva del empleo para cada género dentro de
cada clase, se observa que en todas las clases los hombres tienen mayores puntajes que las mujeres
(por ejemplo, mientras los trabajadores calificados tienen un promedio de 58 puntos, las mujeres de
esta misma clase tienen uno de 51 puntos). Mas importante adn, los datos también muestran que la
mayor diferencia entre hombres y mujeres ocurre en el caso de los pequenos empleadores, en que
los hombres tienen un promedio de 71 puntos, mientras que el promedio de las mujeres solo llega a
52 puntos.
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Cuadro 5
Coeficientes de los determinantes de la calidad objetiva
del empleo en Chile, segiin género

Hombres Mujeres
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
Clase social (referencia: pequerios empleadores)
B ) 23,46 -22,20** -12,27** -9,314*
2. Pequena burguesia formal
(2,761) (2,622) (3,931) (3,739)
B o -31,65* -23,58"** -24,07** -15,11+
3. Pequena burguesia informal
(1,975) (1,928) (3,134) (3,027)
i 6,114* 6,310™ 15,43*** 14,01
4. Expertos directivos
(2,115) (2,030) (3,291) (3,144)
o 5,959 0,480 21,85 11,97
5. Expertos no directivos
(2,911) (2,857) (3,395) (3,389)
) . -12,30* -5,884** -1,525 5,960*
6. Trabajadores calificados
(2,020) (1,961) (3,130) (3,010
I o -4,947 -0,229 -6,818 2,600
7. Directivos no calificados
(3,861) (3,673) (6,745) (6,428)
) . -3,463 0,601 6,469t 13,89***
8. Supervisores no calificados
(2,181) (2,111) (3,408) (3,273)
. B -17,00* -9,422*** -9,206™* 1,866
9. Trabajadores no calificados
(1,932) (1,894) (3,060) (2,975)
Variables demogrdficas
0,132*** 0,143
Edad
(0,0201) (0,0291)
y ) 9,790*** 8,257***
Educacion secundaria
(0,616) (0,865)
. . T 13,75 13,92**
Instituto profesional/Centro de formacion técnica
(1,050) (1,312)
o ) 19,68*** 27,56
Universitaria 0 mas
(1,473) (1,850)
) y ) 1,820 2,067*
Habitante de la Region Metropolitana
(0,681) (0,828)
Variables econdmicas
) -5,889*** -5,690***
Sector agricola
(0,719) (1,237)
. ) 2,040™ 0,859
Sector industrial
(0,600) (1,257)
) -2,742¢ 6,128
Sector privado
(1,238) (0,899)
70,09 53,76*** 52,27 25,39
Constante
(1,890) (2,556) (3,016) (3,523)
R? ajustado 0,23 0,31 0,26 0,33
N 5591 5573 3303 3295

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Empleo, Trabajo, Salud y Calidad de Vida
de los Trabajadores y Trabajadoras en Chile (ENETS 2009-2010).

Nota: Coeficientes no estandarizados, regresion de minimos cuadrados ordinarios.
Las variables omitidas son empleadores (para clase social); educacion primaria (para nivel educacional); no habita
en la Region Metropolitana (para lugar de residencia); sector de servicios (para sector econémico), y sector publico
(para sector publico o privado).
Entre paréntesis se indica el error estandar. *** p<0,001; ** p<0,01; * p<0,05.
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Esto explica por qué el efecto de ser una persona que realiza un trabajo calificado es positivo
solo para las mujeres: a diferencia de los hombres, en el caso de las mujeres es posible observar una
mejora relativamente importante en la calidad del empleo, en relacion con los niveles presentados por
la categoria de referencia, al llegar a ser una supervisora no calificada o una trabajadora calificada.
Esto explica también por qué el ser una trabajadora no calificada no se traduce, en el caso de las
mujeres, en una disminucion significativa de la calidad del empleo (en este caso, los datos muestran
que la calidad del empleo de las pequehas empleadoras es bastante similar a aquella de la poblacion
asalariada con menores niveles de calificacion).

En lo referente al efecto del trabajo en el sector privado, es posible que ocurra algo similar. De
acuerdo con los datos, mientras que en el caso de los hombres la calidad del empleo en el sector
privado es inferior a la del empleo en el sector publico —los hombres empleados en dicho sector
tienen un puntaje de 53, mientras que los que trabajan en el sector publico tienen uno de 70—, dicha
relacion es a la inversa en el caso de las mujeres. El puntaje promedio en el indice de calidad del
empleo de las mujeres que trabajan en el sector privado es de 46, mientras que el de las que trabajan
en el sector publico es de 43. Aunque menor, esta diferencia entre las mujeres es estadisticamente
significativa (analisis de la varianza, p<0,05). Por eso, no es sorprendente que el efecto de trabajar en
el sector privado sea positivo solo para ellas.

En el cuadro 6 se presentan los determinantes de los dos indices de calidad subjetiva del
empleo, divididos por género. Los modelos para la motivacion en el trabajo indican que si bien el
impacto de la clase es significativo para hombres y mujeres (en ambos casos, pertenecer a una clase
subordinada, como la clase trabajadora, implica tener menores niveles de motivacion), dicho impacto
tiende a ser mas limitado para las mujeres. Al analizar los modelos 2 se observa, por ejemplo, que
en el caso de las mujeres solo el coeficiente de la categoria clase trabajadora es significativo y que el
tamano de dicho coeficiente es ligeramente menor que el de los hombres.

En otras palabras, mientras que los hombres presentan resultados mas “escalonados”,
segun lo esperado hipotéticamente, en el caso de las mujeres se observa que, a excepcion de las
personas de clase trabajadora, los niveles de motivacion tienden a ser similares a los de la categoria
de referencia. Los datos de la encuesta indican no solo que las mujeres tienen menores niveles de
motivacion en el trabajo —el puntaje promedio de los hombres es 86, mientras que el de las mujeres
es 82 (analisis de la varianza, p<0,000)—, sino también que los puntajes promedio de cada clase
no se diferencian significativamente de los observados en el caso de las pequenas empleadoras (a
excepcion, obviamente, de lo que ocurre con las mujeres de clase trabajadora).

La importancia del género también se observa en los coeficientes asociados a las variables
econdmicas. Asi, por ejemplo, mientras que trabajar en el sector industrial genera incrementos
significativos de los niveles de motivacion de los hombres, dicho incremento no existe para las
mujeres. Los niveles de motivacion en el trabajo de las trabajadoras del sector industrial no difieren
significativamente de aquellos presentados por la categoria de referencia (trabajadoras del sector
de servicios). De modo similar, pertenecer a la categoria de trabajo en el sector agricola solo es
significativo para las mujeres; en consecuencia, quienes se encuentran empleadas en dicho sector
tienen niveles de motivacion significativamente mas bajos que quienes se encuentran empleadas en
el sector de servicios.

Los datos correspondientes al sector agricola reflejan, probablemente, el modo en que el empleo
precario en dicho sector se concentra en especial en la fuerza de trabajo femenina —por ejemplo, en el
trabajo de las temporeras (Caro, 2012)—. De la misma manera, es probable que el efecto del trabajo en
el sector industrial observado en el caso de los hombres refleje como la expansion de la precarizacion
del empleo en el sector de servicios afecta mas las percepciones de los hombres que las de las
mujeres, pero no porque el trabajo de estas Ultimas sea mejor que el de los primeros. Mas bien, esto
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Cuadro 6
Coeficientes de los determinantes de la calidad subjetiva
del empleo en Chile, segiin género

Motivacion en el trabajo

Percepcion del control sobre
el proceso de trabajo

Hombres

Mujeres

Hombres

Mujeres

Modelo 1 Modelo 2

Modelo 1 Modelo 2

Modelo 1 Modelo 2

Modelo 1 Modelo 2

Clase social (referencia: pequerios empleadores)

- ) -4,8431  -4,3591 2,962 3,411 -1,962  -1,477 7,440 8,115
2. Pequefia burguesia formal
(2,636)  (2,607) (4,219)  (4,170) (3,960)  (3,959) (5,758)  (5,631)
. o -6,365" -6,615"* -5112  -3,498 -0,677  -0,420 8,491t 10,86*
3. Pequefa burguesia informal
(1,880)  (1,916) (3,308) (3,317) (2,822) (2,903 (4,566)  (4,527)
o -2,867  -3,3821 1,526 1,868 -17,96** -17,13"*  -12,16* -14,63**
4. Expertos directivos
(2,015) (2,010 (3,470)  (3,448) (3,024)  (3,053) (4,781) (4,700
o -5,0471  -4,9431 2,650 0,861 -27,21%** -27,56™**  -22,69*** -28,32***
5. Expertos no directivos
(2,795)  (2,847) (3,592)  (3,739) (4,195) (4,320 (4,942) (5,089
) » -11,85™* -11,03*** -3,786  -1,276 -36,79** -35,36***  -28,58*** -28,11***
6. Trabajadores calificados
(1,923) (1,949 (3,298) (3,300 (2,882)  (2,950) (4,554)  (4,503)
o . -3,775  -3,543 -5904  -3,163 -0,417 0,913 8,750 10,07
7. Directivos no calificados
(3,588)  (3,563) (7,570)  (7,495) (5,360) (5,372)  (10,28)  (10,07)
) » -8,785™* -8,757*  -4,886  -1,364 -24,95* -2311**  -12,67*  -9,952*
8. Supervisores no calificados
(2,085)  (2,106) (3,625) (3,620 (3,122)  (3,183) (4,990) (4,926)
) . -14,28*** -14,03**  -13,28"** -9,779** -39,43*** -37,84***  -2566*** -25,01***
9. Trabajadores no calificados
(1,836)  (1,880) (3,220)  (3,256) (2,758)  (2,851) (4,449)  (4,445)
Variables demogréficas
Edad 0,127 0,235"** 0,121 0,186"**
a
(0,0205) (0,0329) (0,0304) (0,0442)
y ) 1,135t 0,140 0,829 -0,747
Educacion secundaria
(0,628) (0,984) (0,935) (1,322
Instituto profesional/Centro 0,430 3,351 2,087 2,833
de formacion técnica (1,064) (1,472) (1,586) (1,976)
o ) 2,277 4,364* 3,314 5,274+
Universitaria 0 mas
(1,480) (2,067) (2,221) (2,778)
) . ) -6,054*** -4,544* -4,104* -4,828***
Habitante de la Region Metropolitana
(0,672) (0,922) (1,001) (1,237)
Variables econdmicas
’ 0,764 -4,284** 2,495* -6,970***
Sector agricola
(0,733) (1,402) (1,093) (1,875)
) . 3,295"** -0,647 -1,331 -0,994
Sector industrial
(0,608) (1,414) (0,906) (1,897)
) -2,869** -0,199 0,314 -11,07***
Sector privado
(1,253) (1,013) (1,871) (1,359)
Constante 96,51** 92,61 90,07*** 78,55 83,15"* 76,30 72,50 74,32***
(1,794)  (2,570) (3,171)  (3,894) (2,698)  (3,870) (4,383)  (5,290)
R? ajustado 0,05 0,07 0,06 0,09 0,25 0,25 0,17 0,21
N 5 606 5588 3280 3272 5557 5538 3265 3257

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos de la Encuesta Nacional de Empleo, Trabajo, Salud y Calidad de Vida
de los Trabajadores y Trabajadoras en Chile (ENETS 2009-2010).

Nota:

Coeficientes no estandarizados, regresiéon de minimos cuadrados ordinarios.

Las variables omitidas son empleadores (para clase social); educacion primaria (para nivel educacional); no habita
en la Region Metropolitana (para lugar de residencia); sector de servicios (para sector econémico), y sector publico
(para sector publico o privado).
Entre paréntesis se indica el error estandar. *** p<0,001; ** p<0,01; * p<0,05; 1 p<0,1.
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podria ser el resultado de la manera en que una parte importante de los hombres —especialmente
los de clase trabajadora— experimentd de forma directa la transicion de una economia basada en la
produccion industrial (y con mayores niveles de estabilidad laboral) a otra basada en la produccion de
servicios (y con niveles altos de precariedad y flexibilidad). En otras palabras, a diferencia de las mujeres
—muchas de las cuales ingresaron al mercado laboral formal a partir de la expansion del sector de
servicios observada en los afos ochenta—, es posible que una parte importante de los hombres
que actualmente trabajan en servicios comparen sus antiguos empleos del régimen de sustitucion
de importaciones (por ejemplo, empleo en el sector industrial) con sus actuales empleos, que son el
resultado directo del régimen neoliberal. Ese punto de comparacion podria ser la causa estructural
tras las variaciones de género observadas en el efecto del sector econémico sobre la motivacion en
el trabajo.

Los datos presentan tendencias similares en la distincion entre empleo publico y privado. Segun
se observa, los hombres que estan empleados en el sector privado tienen niveles de motivacion en
el trabajo que son significativamente menores que aquellos de quienes trabajan en el sector publico.
Dicha relacion no se observa, sin embargo, en el caso de las mujeres. Tal como ocurre en el caso
del trabajo en el sector industrial, es probable que estos datos se expliquen por la transicion desde
una economia que garantizaba mayores niveles de empleo protegido para ciertos segmentos de
trabajadores (como los empleados publicos) hacia una economia con mercados laborales flexibles.
Como se planted anteriormente, es probable que dicha transicion haya afectado en mayor medida las
trayectorias laborales de los hombres que las de las mujeres, quienes se integraron al mercado laboral
de manera mas tardia —es decir, en un periodo en que los regimenes laborales flexibles ya estaban
en vias de consolidacion.

En el cuadro 6 también se presentan los datos correspondientes a los determinantes de la
percepcion del control sobre el proceso de trabajo. Del mismo modo que en los casos anteriores, los
datos muestran importantes diferencias de género. Primero, si bien las pautas generales de la variable
clase social son similares para ambos géneros, los coeficientes de algunas categorias (por ejemplo,
de la clase trabajadora) son mucho mayores en el caso de los hombres. Asi, por ejemplo, mientras
que el impacto de ser de clase trabajadora se traduce, en las mujeres, en una reduccion de casi 25
puntos del indice de percepcion del control sobre el proceso de trabajo, dicho impacto es de -38
puntos para los hombres (modelos 2).

En segundo lugar, al observar los R cuadrados de los modelos 1 se aprecia claramente que el
poder explicativo de la clase social es mayor en el caso de los hombres que en el de las mujeres. Una
posible explicacion para esto es que si la clase social ha sido construida como un atributo “masculino”
(Acker, 2006), puede que ello genere un mayor impacto a nivel de percepcion entre los hombres que
entre las mujeres.

Aunque atendible, esta interpretacion debe ser tomada con cautela, pues si la clase fuera un
atributo eminentemente masculino, su impacto expresado en los R cuadrados seria mayor para los
hombres en todas las dimensiones de la calidad del empleo analizadas. Sin embargo, esto no es asi.
Por ello, otra posible explicacion puede encontrarse en el hecho de que no es la clase la que esta
“masculinizada”, sino mas bien las posiciones de autoridad dentro del proceso productivo. Esto tiene
asidero, segun los datos de la Encuesta Nacional de Empleo, Trabajo, Salud y Calidad de Vida de los
Trabajadores y las Trabajadoras en Chile. De acuerdo con ellos, mientras que el 37% de los hombres
ocupan cargos investidos de autoridad (gerente, supervisor o cualquier otra posicion que implique
el control de otros trabajadores), solo el 28% de mujeres se encuentran en tales cargos. Dichas
distinciones de género podrian estar operando de tal manera que quienes no ocupan posiciones
investidas de autoridad, pero eventualmente podrian acceder con mas facilidad a ellas (trabajadores
hombres), son quienes perciben con mayor fuerza la distincion entre controlar el proceso de trabajo
y no controlarlo.
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Los datos también indican que trabajar en el sector agricola implica mayores percepciones de
control sobre el proceso de trabajo entre los hombres y, de modo contrario, menores percepciones
de control entre las mujeres. Esta diferencia de género podria explicarse por un doble factor. Por un
lado, las mujeres en dicho sector pueden encontrarse expuestas a mayores condiciones de autoridad
0 “control desde arriba”, asociadas a sus mayores niveles de precariedad laboral dentro de ese sector.
Por otro lado, es probable que el trabajo agricola masculino sea, en términos comparativos, mas
autébnomo que el de las mujeres, pero no necesariamente porque sea “menos precario”, sino porque
puede estar asociado a formas de produccion independientes (por ejemplo, explotacion individual
de pequenas propiedades de tierra). Los datos de la ENETS apoyan en cierta medida esta hipotesis.
Segun ellos, el 27% de los hombres miembros de la pequena burguesia informal trabajan en el sector
agricola, mientras que solo el 11% de las mujeres de esa clase se encuentran empleadas en dicho
sector de la economia.

Por ultimo, las diferencias de género también se observan en el hecho de que trabajar en el
sector privado afecta negativamente la percepcion del control sobre el proceso de trabajo, pero solo
en el caso de las mujeres. Esto puede ser el resultado de la manera en que el sector privado esta mas
expuesto a dinamicas de desigualdad laboral de género que el sector publico (Tokman, 2011). Por
ejemplo, en este Ultimo existen normativas de ascenso laboral con procedimientos que se encuentran
altamente estandarizados en el Estatuto Administrativo. Tal estandarizacion de procedimientos
—expresada en una clara carrera funcionaria— puede dejar menos margen para la accion discrecional
de supervisores 0 gerentes, especialmente en términos de a quién ascender y qué atributos del
trabajador o trabajadora valorar. La ausencia de decisiones discrecionales no significa, necesariamente,
que en el sector publico existan mas mujeres en cargos de autoridad, sino que los mecanismos para
llegar a ellos estan menos expuestos a valoraciones implicitas, propias del trabajo en el sector privado,
sobre lo que significa el “compromiso con la empresa”. Dichas valoraciones implicitas estan muchas
veces atravesadas por una concepcion masculina del “buen trabajador”; es decir, estan definidas
por una concepcion del empleo que no considera como las mujeres, a diferencia de los hombres,
son quienes tienen que enfrentar el dilema entre ser “trabajadoras ideales” (es decir, estar totalmente
comprometidas con el trabajo) o bien ejercer el rol que se espera de ellas como madres o duefas de
casa (Blair-Loy, 2003). Es probable que la mayor importancia de tales valoraciones de género en el
sector privado sea la causa de que el trabajo en dicho sector afecte negativamente, solo en el caso
de las mujeres, la percepcion del control sobre el proceso de trabajo.

Todas estas regresiones indican que la hipdtesis 2 deberia ser rechazada. Si bien es cierto
que el género es un mecanismo central para entender diferencias en el mercado de trabajo, dicho
rol mediador no se comporta segun lo planteado hipotéticamente. En los tres indices analizados,
el género no actia como un “amplificador” del efecto de la clase, que afecte negativamente, por
ejemplo, la calidad del empleo observado en el caso de las personas de las clases subordinadas.

Asi, por ejemplo, en el indice de calidad objetiva del empleo se observé que el efecto mediador
del género se comporté de manera contraria a la esperada. En las categorias de clase trabajadora
(trabajadores calificados y no calificados), el efecto de la clase fue positivo 0 no significativo para
las mujeres, cuando —segun lo planteado en la hipdtesis— deberia haber sido estadisticamente
significativo, negativo y mayor que el de los hombres. Por el contrario, el género actué muchas veces
como un amplificador, en el sentido positivo, en clases privilegiadas como la de los expertos directivos.
De este modo, contrariamente a lo esperado, el efecto positivo de pertenecer a la clase de expertos
directivos fue mayor para las mujeres que para los hombres.

En relacion con el segundo indice (motivacion en el trabajo), los coeficientes correspondientes
a hombres y mujeres tendieron a ser similares, aun cuando el efecto de la clase fue mas limitado para
estas Ultimas. En este caso, si bien la Unica categoria de clase significativa para las mujeres (clase
trabajadora) se comportd segun lo esperado, su impacto fue cuantitativamente menor al observado
en el caso de los hombres.
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Por ultimo, en el tercer indice (percepcion del control sobre el proceso de trabajo) se observo
que, si bien los coeficientes fueron similares para hombres y mujeres, el efecto de ser de una clase
subordinada fue siempre mayor para los hombres que para las mujeres. Asi, dichos modelos mostraron
que son los hombres de clase trabajadora, y no las mujeres, quienes tienen percepciones mas bajas
del control sobre el proceso de trabajo.

VII. Conclusiones

Los resultados analizados en este trabajo demuestran que en el mercado laboral chileno, la calidad
del empleo vy las percepciones subjetivas que las personas tienen sobre ella estan afectadas
significativamente por la clase social y el género. Segun se examind, la clase y el género determinan,
por separado, variaciones substanciales en la calidad objetiva del empleo y en la motivacion en el
trabajo. Los datos también mostraron que la percepcion del control sobre el proceso de trabajo esta
determinada significativamente por la clase social, pero no por el género. De acuerdo con esto, la
hipotesis general planteada (hipotesis 1) tiende a ser aceptada, salvo en el Ultimo caso senalado (el
impacto del género en la percepcion del control sobre el proceso de trabajo).

En relacion con la interseccionalidad entre clase y género, los datos indican que la segunda
hipotesis debe ser rechazada, ya que en dos de las tres variables dependientes analizadas (calidad
objetiva del empleo y motivacion en el trabajo) el ser mujer no actia como “amplificador” del impacto
asociado a ser, por ejemplo, de clase trabajadora. Del mismo modo, cuando el género si afecta el
impacto de la clase sobre la variable dependiente (percepcion del control sobre el proceso de trabajo),
dicho rol mediador es contrario al esperado (asi, por ejemplo, el efecto negativo sobre la variable
dependiente asociado a ser de clase trabajadora es mayor en el caso de los hombres que en el de
las mujeres).

Lo anterior no significa que el género no sea un mecanismo fundamental para entender
como opera la desigualdad en el mercado de trabajo. De acuerdo con los andlisis de la muestra
dividida entre hombres y mujeres, el impacto de una serie de variables econémicas analizadas varia
substancialmente segun el trabajador sea hombre o mujer, tal como lo muestran los datos sobre las
diferencias en términos de las condiciones de trabajo y las condiciones de empleo (Direccion del
Trabajo, 2012).

En general, estos resultados sugieren que la clase y el género son componentes centrales de
reproduccion de la desigualdad en el mercado de trabajo en Chile. Los resultados también indican que
en algunos casos el género es un mecanismo fundamental para entender como opera la desigualdad
de clase o, en este caso especifico, como opera el efecto de la clase en aspectos subjetivos de la
calidad del empleo, como la percepcion del control sobre el proceso de trabajo. En otras palabras,
en linea con diversos andlisis de género desarrollados para naciones industrializadas (Ferree y Hall,
1996; McCall, 2001; Acker, 2006; Mintz y Krymkowski, 2010), estos datos sugieren que a un nivel
concreto de andlisis, en el estudio de la desigualdad de clases se requeriria incluir la variable de género
en la medida en que es un determinante central del modo en que la clase opera en las sociedades
capitalistas en general (Wright, 1992) y, segun lo mostrado en este articulo, en el mercado de trabajo
de Chile en particular.
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En este articulo se analizan los efectos del crecimiento econdémico y la desigualdad de los
ingresos en la pobreza del Brasil entre 1981 y 2013. Para ello se utiliza un modelo de panel
dinamico, mediante el método generalizado de momentos de dos pasos desarrollado por
Blundell y Bond (1998) para tres periodos. El primero, que comprende a los otros dos, va
de 1981 a 2013, mientras que el segundo vy el tercero corresponden a las etapas anterior y
posterior a la implementacion del Plan Real (1981-1994 y 1995-2013, respectivamente). Los
resultados muestran que, para combatir la pobreza en el Brasil, las politicas de crecimiento
econdmico que promueven simultdneamente el aumento de los ingresos y la reduccion de
las disparidades son preferibles a las que priorizan solo el aumento de los ingresos medios.
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I. Introduccién

La reduccién de la pobreza se relaciona estrechamente con la desigualdad de los ingresos y con
los ingresos medios de un pais o una regiéon (Bourguignon, 2002). Por ese motivo, es oportuno
determinar el tipo de politica mas eficaz para invertir las situaciones de pobreza con mayor rapidez.
En otras palabras, ¢para reducir la pobreza es necesario promover politicas destinadas al incremento
de los ingresos medios o a la reduccion de la desigualdad?

Ante esa pregunta, en los Ultimos anos se presentaron y destacaron diversos estudios sobre
los efectos de las variaciones en los ingresos y la desigualdad en la reduccion de la pobreza, pues
en varios paises (y regiones) el crecimiento econémico por si solo no ha resuelto este problema
(Ravallion, 1997; Rocha, 2006).

Debido a que la variacion en los niveles de pobreza puede obedecer a la redistribucion de los
ingresos o al crecimiento econémico (0 ambos), cabe ponderar la importancia de cada efecto de
esas variables en la pobreza (Ravallion, 1997). En virtud de esos resultados, los investigadores han
buscado determinar los factores que influyen en la reduccion de la pobreza.

Ravallion y Chen (1997), por ejemplo, estimaron la elasticidad ingreso de la pobreza (medida
por el numero de personas con ingresos por debajo de la linea de pobreza de 1 ddlar por dia) en una
muestra de paises en desarrollo y obtuvieron un valor de -3. Esto significa que por cada aumento del
1% de los ingresos medios la proporcion de personas con ingresos por debajo de la linea de pobreza
se reduce un 3%.

Sin embargo, no hay consenso hasta ahora con respecto a la naturaleza de las relaciones
entre pobreza, crecimiento y desigualdad de los ingresos. De acuerdo con Barreto (2005), gran parte
de la evidencia empirica parece indicar que en los paises con bajos ingresos y poca desigualdad
se responderia de forma mas contundente a las politicas de crecimiento econémico, mientras que
sus efectos serfan menores en las economias de mayores ingresos y mayor desigualdad, donde las
politicas de reduccion de la disparidad serian mas eficaces.

Por otra parte, en una serie de trabajos en los que se analiza el caso del Brasil', se muestra
que la pobreza es mas sensible a las politicas orientadas a reducir la concentracion de los ingresos
que a las que procuran aumentar los ingresos medios. Por esa razén, es extremadamente importante
determinar los efectos que cada uno de esos factores tiene sobre el otro, para contribuir al debate
sobre las politicas publicas mas eficaces para la reduccion de la pobreza y la desigualdad.

En el trabajo de Barros y otros (2007) se verifica que la incidencia de la pobreza es mayor
en el Brasil que en la mayoria de los paises con ingresos per capita similares y se constata que la
desigualdad de los ingresos es responsable de que el crecimiento econdmico sea relativamente ineficaz
en la reduccion de la pobreza. Esto significaria que el efecto del crecimiento econdmico en la reduccion
de la pobreza es menor en el Brasil que en otros paises que alcanzaron el mismo nivel de ingresos.

De acuerdo con Rodrik (2000), las politicas adoptadas para esta finalidad se concentran en
estimular el crecimiento econémico, en el sentido de que el aumento de los ingresos medios de la
economia, la reduccion de la desigualdad de los ingresos entre las personas o ambos puedan reducir
los indices de pobreza. Sin embargo, es imprescindible evaluar el peso que se debe dar a cada una
de esas estrategias, tanto a nivel de las regiones como de los estados.

En este contexto, el objetivo de este articulo es analizar los efectos del crecimiento econdmico
y de la desigualdad de los ingresos en los indices de pobreza en el Brasil en el periodo de 1981 a
20183, por medio de modelos para datos de panel. La estimacion de datos agrupados por minimos

1 Véanse, por ejemplo, Hoffmann (2005), De Lima, Barreto y Marinho (2003) y Menezes y Pinto (2005).
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cuadrados ordinarios (MCQO), con el método dentro de los grupos (Within Groups) y mediante el
System-GMM, un modelo de panel dinamico, estimado por el método generalizado de momentos
(MGM) de dos pasos, desarrollado por Blundell-Bond (1998), permite examinar y estimar la persistencia
en los indices de pobreza en el Brasil.

El principal aporte de este trabajo consiste en estimar parametros de modelos relativos a los
subperiodos de 1981 a 1994 y de 1995 a 2013, para analizar las etapas anterior y posterior al Plan
Real, con miras a comparar las elasticidades ingreso y desigualdad de la pobreza y de la pobreza
extrema en distintos periodos de la economia brasilena.

Para alcanzar esos objetivos, el estudio se divide en cinco secciones, incluida esta Introduccion.
En la segunda se presenta una breve revision de la literatura sobre las relaciones entre el crecimiento
econdmico y la desigualdad de los ingresos con la pobreza. A continuacion se presentan la base de
datos, los modelos y la metodologia econométrica aplicada. El andlisis y la discusion de los resultados
obtenidos en la estimacion de los modelos se detallan en la cuarta seccion. Por Ultimo, se realizan
algunas consideraciones finales.

II. Revisién de la literatura: la relacién
triangular entre pobreza, crecimiento
econdémico y desigualdad

De acuerdo con Bourguignon (2002), existe una relacion triangular entre pobreza, crecimiento
econdmico y desigualdad de los ingresos, es decir, una interaccion entre esas tres variables, que
proporciona las condiciones necesarias para diagnosticar la medida en que el aumento de los ingresos
o la reduccion de la desigualdad incidirian en la reduccion de la pobreza. En consecuencia, se optd
por presentar la evidencia empirica sobre el tema en tres secciones.

La primera se reserva a los estudios en los que se analiza la relacion entre pobreza y crecimiento
econdmico, mientras que la segunda se dedica a los andlisis de la relacion entre pobreza y desigualdad
y la Ultima a la literatura sobre la relacion entre crecimiento econémico y desigualdad de los ingresos.

1. Pobreza y crecimiento econémico

En la literatura empirica nacional e internacional orientada al estudio de las relaciones entre crecimiento
economico y pobreza se utilizan dos opciones para representar el crecimiento econémico: el producto
interno bruto (PIB) o los ingresos medios. En esos estudios hay cierta convergencia entre los resultados
en cuanto a que para reducir la pobreza, como destacan Araujo, Tabosa y Khan (2012), existen dos
factores fundamentales: la tasa media de crecimiento y el nivel inicial de la desigualdad de los ingresos.

La relacion entre el crecimiento econdmico y la reduccion de la pobreza puede medirse
mediante la elasticidad ingreso o elasticidad crecimiento. Si esta es elevada, las politicas publicas
de combate a la pobreza basadas en el crecimiento econdmico son mas eficaces, pues el aumento
de los ingresos lleva a la reduccion de la pobreza en mayor proporcion. En el caso contrario, si dicha
elasticidad es baja, las estrategias de reduccion de la pobreza mas adecuadas deberian combinar
el crecimiento econémico con algun tipo de redistribucion de los ingresos (Marinho y Aradjo, 2010).

Ravallion y Chen (1997) estimaron las elasticidades ingreso-pobreza e ingreso-desigualdad
sobre la base de datos de 45 paises. Sus resultados mostraron que si los ingresos aumentaran un 1%
en los paises con bajos niveles de desigualdad, la pobreza disminuiria un 4,3%, mientras que en los
paises donde la desigualdad es elevada, la disminucion de la pobreza seria del 0,6%. En este Ultimo
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caso, concluyeron que el crecimiento presenta un efecto reducido en la pobreza. Sin embargo, si la
desigualdad disminuye a raiz del crecimiento, la reduccion de la pobreza es satisfactoria.

Chen 'y Wang (2001) estudiaron la relacion entre pobreza, ingresos y desigualdad en China en
los aflos noventa y llegaron a la conclusion de que la pobreza se redujo por el crecimiento econdmico
y la concentracion de los ingresos contribuyd a aumentarla.

En un contexto méas reciente, Figueiredo y Laurini (2015) realizaron un andlisis internacional con
respecto a la elasticidad de la pobreza. La propuesta del trabajo es aplicar un método no paramétrico
a un panel de paises, utilizando la base de datos PovcalNet del Banco Mundial, que incluye 139
observaciones relativas a 93 paises en desarrollo. La principal preocupacion de los autores es corregir
posibles problemas de endogeneidad, que pueden surgir por una serie de factores, como problemas
de simultaneidad, factores financieros que afectan a los componentes analizados de la misma manera,
o la hipdtesis comunmente adoptada de la forma funcional de la relacion entre crecimiento, pobreza
y desigualdad, que se asume es una relacion lineal, pero que de acuerdo con algunos indicios en la
literatura no lo seria.

Los autores argumentan que otro de los aportes del trabajo consiste en determinar los efectos
directos e indirectos del crecimiento en la pobreza y en la desigualdad con la mencionada metodologia
no paramétrica. De acuerdo con los resultados del estudio, la metodologia generalmente adoptada
en los trabajos empiricos que analizan el crecimiento, la pobreza y la desigualdad suele sobrestimar
los efectos del crecimiento en la pobreza. Asi, la influencia de las crisis o los periodos de expansion
econdmica en la pobreza seria menor de la que generalmente se les atribuye.

En el @mbito nacional, teniendo en cuenta los datos de 26 estados brasilefios relativos al periodo
de 1985 a 1999 y utilizando un procedimiento metodoldgico que permitié descomponer la variacion en
la pobreza derivada de cambios en los ingresos medios y modificaciones en la concentracion de los
ingresos (medida por el coeficiente de Gini), Marinho y Soares (2003) encuentran pruebas de la eficacia
del efecto crecimiento en la reduccion de la pobreza, sobre todo en los estados del norte del Brasil.
En ese sentido, el incremento de los ingresos ha sido la estrategia preferida para combatir la pobreza.

En otro trabajo sobre esa problematica en el Brasil, Hoffmann (2005), sobre la base de datos de
la Encuesta Nacional de Hogares (PNAD) de 1999, encuentra que un aumento del 1% en el ingreso
per capita del hogar en el Brasil lleva a una reduccion del 0,84% en la proporcion de pobres, y que el
valor absoluto de esa elasticidad crece con el ingreso y disminuye con el aumento de la desigualdad.

Manso, Barreto y Tebaldi (2006) utilizaron datos de la PNAD de 1995 a 2004 para tratar de
evidenciar las relaciones entre el crecimiento de los ingresos, la reduccion de la pobreza y el perfil
distributivo de la riqueza. De acuerdo con esos autores, los componentes de crecimiento de los
ingresos medios y de distribucion de los ingresos son suficientes para explicar gran parte de las
variaciones en los niveles de pobreza entre los estados brasilefios. Los resultados de esos trabajos
demuestran que las politicas de lucha contra la pobreza mediante el crecimiento son mas eficaces
cuando se combinan con la redistribucion de los ingresos (Barreto, 2005).

Otro punto que se ha destacado en los estudios sobre la relacion entre la pobreza y el
crecimiento econémico es la importancia de determinar si el crecimiento es a favor de los pobres o
no. Ravallion (2004) indica dos corrientes de crecimiento a favor de los pobres: i) una reduccion de
la pobreza mayor que la que se produciria si todos los ingresos hubieran aumentado en la misma
proporcion (Kakwani'y Pernia, 2000); ii) el crecimiento que reduce la pobreza, independientemente de
su proporcion (Ravallion y Chen, 2003).

En el primer caso, el andlisis puede realizarse mediante la elasticidad ingreso de la pobreza,
pues si el valor de dicha elasticidad es superior a 1 (en términos absolutos), significa que la reduccion
de la pobreza fue superior al crecimiento de los ingresos (Kakwani y Pernia, 2000). En el segundo
caso, independientemente del valor de la elasticidad ingreso de la pobreza, si el aumento de los
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ingresos se traduce en una reduccion de la pobreza, ya constituye un crecimiento a favor de los
pobres (Ravallion, 2004).

El trabajo de Franca (2010), que estudia el tema del crecimiento a favor de los pobres y sus
efectos regionales en el Brasil, es un ejemplo especifico de este tipo de analisis y tiene un objetivo
similar al que se propone en este articulo. Los resultados obtenidos con la metodologia de Kakwani,
Khandker y Son (2004), sobre la base de datos de las regiones brasilefias de 1995 a 2005, indican
que los efectos de las politicas contra la pobreza son mayores en las regiones sur y sudeste del
pais. Posteriormente se calculan las elasticidades ingreso-pobreza y desigualdad-pobreza y se
observa que como esta Ultima es mayor que la primera, la reduccion de la desigualdad medida por
el coeficiente de Gini es mas sensible a la reduccion de los niveles de desigualdad que al incremento
de los ingresos medios. El autor utiliza la metodologia de Kraay (2004) para analizar la importancia
de cada componente del crecimiento a favor de los pobres y observa que, en el nordeste del pais, el
aumento de los ingresos ha sido relativamente mas importante que la desigualdad como fuente de
crecimiento a favor de los pobres.

Se destaca también el estudio realizado por Kakwani, Neri y Son (2010), que utilizaron datos
de la PNAD relativos al periodo de 1995 a 2004 vy, sobre la base de una linea de pobreza que tenia
en cuenta los costos de vida regionales? y la evolucion de los indicadores sociales basados en los
ingresos medios per capita, detectaron la presencia de crecimiento a favor de los pobres en el Brasil
en el periodo posterior a la implementacion del Plan Real.

Netto Juniory Figueiredo (2014) aplicaron un enfoque no paramétrico para analizar el crecimiento
a favor de los pobres en el Brasil y sus principales regiones geograficas y estados en los periodos
1987-1993, 1993-1999 y 1999-2007. Los resultados sugieren que en todos ellos hubo crecimiento a
favor de los pobres en el periodo 1987-2007.

2. Pobreza y desigualdad

La desigualdad de los ingresos es un componente importante en el debate sobre la pobreza. La
pobreza es un problema mundial, que en algunos paises persiste a pesar de las crecientes reservas
de rigueza material. Su extension y gravedad quedan demostradas por el nimero de personas en
situacion de pobreza en todos los paises.

De hecho, se observa una relacion intrinseca entre desigualdad y pobreza. Conforme
Bourguignon (2002) y Ravallion (1997), la reduccion de la desigualdad de los ingresos es un instrumento
importante para la reduccion de la pobreza, mientras que el crecimiento econémico puede no ser un
elemento tan necesario. Asi, la reduccion de la desigualdad puede desempefar un papel crucial en la
transformacion del crecimiento para la reduccion de la pobreza.

Banerjee y Duflo (2003) subrayan que el crecimiento econdémico tiene una relacion no lineal
con la desigualdad, es decir, que la desigualdad tiene efectos directos e indirectos en la pobreza.
Figueiredo y Laurini (2015) procuraron medir tales efectos utilizando un panel de 93 paises. Los
autores encontraron que la asociacion no lineal entre crecimiento y desigualdad parece corroborarse,
que por lo general no se presta suficiente atencion a dicha relacion y que esta tiene un vinculo positivo
con la pobreza.

También en ese sentido, la reduccion de la pobreza puede alcanzarse rapidamente cuando
un pais en crecimiento presenta una distribucion menos desigual de los ingresos (Barreto, 2005).
Por lo tanto, ademas de resolver el problema especifico, la implementacion de politicas publicas
para la reduccion de la desigualdad también puede alcanzar indirectamente otras metas de politica

2 Véanse mas detalles en Kakwani, Neri y Son (2010) y Ferreira, Lanjouw y Neri (2003).
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economica, como el aumento del crecimiento y la reduccion de la pobreza. La pobreza presenta
mayor sensibilidad con respecto a la desigualdad que al crecimiento (Marinho y Soares, 2003). En
consecuencia, las politicas destinadas a reducir la pobreza deben privilegiar medidas para disminuir
la concentracion de los ingresos.

De acuerdo con Rocha (2006), la proporcion de pobres en el Brasil se redujo alrededor de dos
puntos porcentuales en el periodo de 2001 a 2004 a raiz de diversos factores, cuyos efectos varian entre
las regiones, en las cuales se observan cambios distributivos en el ingreso del trabajo y la expansion
de las prestaciones sociales. Para la autora, la persistencia de la pobreza en el Brasil se debe en gran
parte a la desigualdad existente. Rocha sostiene que la pobreza puede reducirse, tanto mediante el
incremento de los ingresos como por la mejora de su distribucion, y que se debe hacer hincapié en
la reduccion de la desigualdad de los ingresos, porque el incremento de los ingresos sin reduccion
de la desigualdad significa transferir a un horizonte futuro la eliminacion de la pobreza en el pais.

Sin embargo, una gran desigualdad inicial reduce los efectos del crecimiento econémico en la
pobreza. Al examinar los trabajos sobre crecimiento y desigualdad, Ferreira (1999) concluye que no
hay consenso acerca de que el crecimiento resulte afectado por los niveles iniciales de desigualdad
de los ingresos.

En las Ultimas dos décadas, se ha registrado una baja reducciéon o incluso un aumento de la
pobreza en un numero considerable de paises. Para Fosu (2010), ese decepcionante desempefio
puede atribuirse en parte a la concentracion del crecimiento, sumada a la elevada y creciente
desigualdad de los ingresos en muchos paises de América Latina.

3. Crecimiento y desigualdad

La relacion entre el crecimiento econdmico y la desigualdad se ha analizado en la literatura teniendo en
cuenta las causalidades existentes entre esas variables. Se han debatido muchos temas relacionados
con ellas, que van desde las causas de la desigualdad y la manera en que se perpetia a lo largo del
tiempo a la relacion entre la desigualdad y el proceso de desarrollo econdémico. Para Diniz (2005),
entre esas dos variables existe una relacion de doble causalidad.

La hipotesis de Kuznets (1955) de la “U invertida” constituye el punto de partida de esa vertiente.
Se considera que, en primer lugar, la desigualdad aumentaria con el inicio del desarrollo econdmico,
que tiene lugar cuando la economia pasa del modelo rural a la industrializacion (transferencia de
la forma de trabajo del sector menos productivo al mas productivo). Mas adelante, la desigualdad
disminuiria cuando la mayor parte de la mano de obra se empleara en el sector mas productivo. En
consecuencia, la politica de desarrollo podria limitarse a la promocion del crecimiento econémico y
este, en Ultima instancia, promoveria la reduccion de la desigualdad. En un estudio comparado entre
98 paises, Barro (2000) mostré que la curva de Kuznets presenta cierta regularidad empirica a o largo
del tiempo, pero explica relativamente poco la variacion de la desigualdad entre paises.

Para algunos autores, la desigualdad puede ser perjudicial para el crecimiento economico.
Como se resume en Castelar (2007), en estudios empiricos realizados sobre todo a partir de 1996
se observa que la desigualdad inicial afecta negativamente el crecimiento econémico posterior. En la
mayor parte de la literatura sobre el tema se indica que la reduccion de una unidad en la desviacion
estandar de la desigualdad aumenta la tasa anual de crecimiento del PIB per capita de 0,5 a 0,8
puntos porcentuales. Sin embargo, al utilizar datos en panel se observa una relacion mas débil entre la
desigualdad de los ingresos y el crecimiento econdémico, que lleva a creer que la regularidad empirica,
expresada por la curva de Kuznets, es robusta en datos de corte transversal, pero desaparece cuando
se introducen efectos fijos de paises. Entre los ejemplos de tales trabajos cabe mencionar Fields y
Jakubson (1994), Fishlow (1972), Deineger y Squire (1998) y Barreto, Melo Neto y Tebaldi (2001).
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De acuerdo con Stewart (2000) y Fosu (2010), una elevada desigualdad de los ingresos da
lugar a inestabilidad politica, incertidumbre, menor inversion, bajos niveles de crecimiento y politicas
tributarias redistributivas populistas. Los efectos de disuasion y la mayor desigualdad influyen en
los grupos mas ricos, que presionan por un tratamiento tributario preferencial. Esto se traduce en el
exceso de inversiones en determinadas areas y la reduccion del crecimiento.

Easterly (2000) y Adams (2004) analizaron las relaciones entre crecimiento y desigualdad de los
ingresos entre paises y observaron que la elasticidad crecimiento de la pobreza es mayor en el grupo
con los coeficientes de Gini mas bajos (menor desigualdad). Los autores destacan la importancia de
la reduccion de la desigualdad en la determinacion de la capacidad de respuesta de la pobreza al
crecimiento de los ingresos.

En contrapartida, en trabajos como los de Liy Zou (1998) y Forbes (2000), que utilizan muestras
de 35 paises con medias de cinco anos, se argumenta que al utilizar datos en panel desaparece la
relacion negativa entre crecimiento y desigualdad. Barro (2000) sugiere que el impacto negativo de
la desigualdad sobre el crecimiento depende del nivel de riqueza del pais, aunque esta relacion no
sea robusta.

Castelar (2007) hace un andlisis de la relacion entre crecimiento y desigualdad en los estados
brasilefios, sobre la base de un panel que abarca el periodo 1985-2002. Utilizando el método
de Arellano y Bond de dos etapas, el autor encuentra que la desigualdad de los ingresos afecta
negativamente el crecimiento econdémico y corrobora la hipotesis de convergencia, de acuerdo con
la cual los bajos valores iniciales de los ingresos o del producto conducen a un mayor crecimiento.

También en un analisis relativo al Brasil, Ferreira y Cruz (2010) emplean un modelo con efecto
umbral para estudiar la existencia de clubes de convergencia en la desigualdad de los ingresos de
los municipios en el periodo de 1991 a 2000. Los autores encontraron seis clubes de convergencia,
donde los factores que redujeron la desigualdad de la distribucion de los ingresos en el Brasil actuaron
de forma asimétrica en los municipios. En el proceso de convergencia, los ingresos del trabajo fueron
mas significativos que aquellos provenientes de las transferencias gubernamentales en la reduccion
de la desigualdad.

III. Fuente y descripcion de los datos

La base de datos comprende informacion sobre 25 Unidades de la Federacion (UF) para el periodo
de 1981 a 20138, Todos los datos se tomaron de la Encuesta Nacional de Hogares (PNAD) realizada
por el Instituto Brasilenio de Geografia y Estadistica (IBGE).

La variable ingresos se refiere a los ingresos familiares per capita (RM) y se estima a partir de la
razon entre el ingreso total de la familia y el nUmero de componentes. A continuacion, se determina
la media aritmética de esa variable, obteniendo asi los ingresos medios para cada una de las UF%.

Las familias que viven con ingresos familiares per capita insuficientes para satisfacer sus
necesidades basicas se clasificaron como pobres. Se utiliza como indicador de pobreza absoluta la
medida propuesta por Foster, Greer y Thorbecke (1984), denominada proporcion de pobres (Pg), que
se define como:

3 Debido a que el periodo analizado va de 1981 a 2013, los datos relativos al estado de Tocantins, que se cred en 1990, se
incorporaron a los del estado de Goids. Asi, a partir de 1990, los célculos relacionados con los ingresos v los indices de
pobreza y desigualdad se realizaron agrupando ambos estados. Asimismo, como la PNAD no se llevé a cabo en los afos 1994
y 2000, se optd por hacer una interpolacién a partir de la media aritmética entre los afos anterior y posterior.

4 Todas las variables monetarias se actualizaron a valores reales de 2013, utilizando como deflactor el indice nacional de precios
al consumidor (INPC), con base en octubre de 2013.
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Donde LP es la linea de pobreza. En el caso de la proporcion de pobres (Pp), o = 0, se adoptd
la linea de pobreza utilizada por el Instituto de Investigacion Econémica Aplicada (IPEA)® y, en el caso
de la proporcién de pobreza extrema, a. = ext, con la linea de pobreza extrema (P,,,) es la parte de la
poblacion que se concentra en condiciones de pobreza extrema®.

Para la desigualdad de los ingresos se utilizé el coeficiente de Gini (G)’. Para determinarlo es
preciso ordenar en forma ascendente el conjunto de ingresos familiares per capita para obtener la
curva de Lorenz, que relaciona la fraccion acumulada de la poblacion con la fraccion acumulada de
los ingresos en cada percentil. A partir de esta se calcula el coeficiente de Gini para cada UF8.

En el cuadro 1 se observa que la proporcion de pobres (Py) media fue de 0,3992 en el periodo
analizado, mientras que los valores minimo y maximo fueron de 0,0167 y 0,8616, respectivamente. En
otras palabras, el 39,92% de la poblacion brasilefa percibia ingresos inferiores a la linea de pobreza
adoptada. El 17,76% de esas personas se encontraba en situacion de pobreza extrema.

Los ingresos familiares medios per capita en el periodo de 1981 a 2013 fueron de 571,76
reales. La cifra mas baja, 160,13 reales, se registrd en Piaui en 1983, mientras que la mas alta,
1.266,63 reales, se registrd en Sao Paulo en 2012. Por Ultimo, la desigualdad media (evaluada por el
coeficiente de Gini) fue de 0,5585, variando entre 0,3933 (Roraima en 1983) y 0,6665 (Piaui en 1990).

Cuadro 1
Brasil: estadistica descriptiva de las series para todos los estados, 1981-2013

Variables Observaciones Media Desviacion estandar Minimo Méximo
Proporcion de pobres (P) 800 0,3992 0,1885 0,0167 0,8616
Pobreza extrema (P,.) 800 0,1776 0,1309 0,0071 0,6279
Ingresos familiares 800 571,76 225,56 160,13 1,266,63
per cépita (Rm)

Coeficiente de Gini (G) 800 0,5585 0,0440 0,3933 0,6665

Fuente: Elaboracion propia.

1. Modelo econométrico

Para cuantificar los efectos del crecimiento econémico y de la desigualdad de los ingresos en la
pobreza se utiliza un modelo dinamico para datos en panel, descrito por:

In(Py i) = Bo+ByIn(Py 1)+ ByIn(Rmy )+ ByIn(G; )+ v, +uy, ©)

5 Lalinea de pobreza utilizada es el doble de la linea de pobreza extrema.

6 |a linea de pobreza extrema aqui utilizada es una estimacion del valor de una canasta de alimentos con el minimo de
calorfas necesarias para abastecer adecuadamente a una persona, sobre la base de recomendaciones de la Organizacion
de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO) y de la Organizacion Mundial de la Salud (OMS). Esta
serie se calculd a partir de las respuestas a la Encuesta Nacional de Hogares (PNAD/IBGE). Véanse mas detalles en www.
ipeadata.gov.br.

7 De acuerdo con Litchfield (1999), este indice cumple con cuatro de los cinco axiomas de las medidas de desigualdad, a
saber: el principio de transferencia de Pigou-Dalton, el principio de independencia de la escala de ingresos, el principio de la
poblacién y el principio de simetria. Sin embargo, no cumple con el axioma de descomposicion aditiva.

8 El coeficiente de Gini varia de 0 (cero) a 1 (uno). Cuanto mas proximo a 1, mayor seré la desigualdad de los ingresos y, por el
contrario, cuanto mas préximo a 0, menor sera la desigualdad (Hoffmann, 1998).
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Donde Py ;, representa el indice de pobreza k, de acuerdo con la linea de pobreza (es decir,
k = 0 para proporcion de pobres; y k = ext parala proporcién de pobreza extrema); Rm; , corresponde
a los ingresos medios per céapita; G;, es el coeficiente de Gini; v, representa los efectos fijos no
observables de los individuos y u;, es el término de error idiosincrasico. Los subindices iy ¢ se
refieren, respectivamente, a la Unidad de la Federacion iy al ano.

El modelo esta especificado en logaritmos para obtener las elasticidades ingreso y desigualdad
de la pobreza, representadas por los coeficientes f, y 3 respectivamente.

La especificacion del modelo (2) se basa en la suposicion de que la pobreza actual tiende a
influir en la dinamica de la pobreza en el proximo periodo. Esto justifica la presencia de la variable
dependiente rezagada un periodo (Pk’ it—l) como variable explicativa®.

Las hipotesis del modelo son que E[v,|= E[u;,|= E[vu;,|=0 parai=1,...Nyt=1,...,T; el
error no esta correlacionado temporalmente, o sea, E[ui’Tul.,S] =0 parai=1,. Ny Vt#s. Ademas,
se impone la condicion inicial de que E[Pk, ,.,u,-,l] =0parai=1,.,Nyt=1,.,T (Ahny Schmidt, 1995).

Cabe hacer una observacion importante sobre el problema de la endogeneidad. Figueiredo y
Laurini (2015) expresan preocupacion por la endogeneidad que puede estar presente cuando se utiliza
la metodologia habitual de Ravallion y Chen (1997) para medir los efectos del crecimiento econdmico
en la pobreza y la desigualdad. Segun los autores, esta puede producirse por dos mecanismos:
la determinacion simultanea de la pobreza y del crecimiento, que generaria una correlacion con el
componente de error (la endogeneidad puede derivar de factores no observados que afectan a
esos dos componentes de manera simultanea o de un proceso de desarrollo financiero que afecta
simultaneamente a la pobreza, el crecimiento y la desigualdad), o el efecto directo que una tendencia
de crecimiento puede tener en la medida de pobreza.

Otro problema que puede sesgar las estimaciones, también segun Figueiredo y Laurini (2015),
reside en la forma funcional utilizada para la relacion entre pobreza, crecimiento y desigualdad.
Con las especificaciones en forma lineal se asume que los efectos del crecimiento en la pobreza
y la desigualdad son constantes e independientes de los niveles de crecimiento y desigualdad. Sin
embargo, en diversos trabajos de la literatura dedicada al tema se plantean cuestionamientos a ese
respecto y se argumenta que la hipdtesis de una relacion lineal entre crecimiento, desigualdad y
pobreza puede sesgar las estimaciones debido a un problema de especificacion incorrecta, cuando,
de hecho, esas relaciones no serian lineales.

Lapresenciade P, ;_, como variable explicativa en la ecuacion (2) puede dar lugar al problema
de endogeneidad® y producir un sesgo en el panel dinamico. En ese caso, las estimaciones de
minimos cuadrados ordinarios tienden a estar sesgadas y a ser inconsistentes, sobrestimando el
coeficiente de la variable mencionada. Es posible tratar de corregir ese sesgo mediante el uso del
estimador de efecto fijo dentro de los grupos; ello genera unas desviaciones estandar ligeramente
menores de los coeficientes. Sin embargo, para solucionar el problema de endogeneidad, se debe
aplicar la transformacion del modelo en primera diferencia y proceder a la estimacion por el método
generalizado de momentos, a partir de la minimizacion de las condiciones de momentos de la
distribucion. De este modo, la ecuacion (2) se transforma en:

AZn(Pk‘i,) =B\ AIn(P ;i q)+ BzAln(Rm”) +B3AIn(G; )+ Auy, )

9 Vase evidencia sobre la perpetuacion de la pobreza en el Brasil en Ribas, Machado y Golgher (2006).

10 Caso en que las variables explicativas del modelo se correlacionan con los residuos E( Z,, €;,) # 0. Una variable cualquiera
puede clasificarse como: estrictamente exdgena, si no esta correlacionada con los términos de error pasados, presente
y futuros; débilmente exdgena, si esta correlacionada solo con valores pasados del término de error; y enddgena, si esta
correlacionada con los términos de error pasados, presentes y futuros.
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Donde A es un operador de diferencias vy, por la construccion de la ecuacion (3), Aln(Pk’ ”_1)
Yy A”i, , estan correlacionados y la endogeneidad todavia persiste. De ese modo, se vuelve necesario
utilizar algun instrumento para Aln(Pk‘ ”_1). El conjunto de hipdtesis adoptadas en la ecuacion (2)
supone que las condiciones de momentos, £ Aln(Pk,i,_sAu”)] =0parat=3,4,.,Tys>2son
validas. De acuerdo con esos momentos, Arellano y Bond (1991) sugieren emplear Aln(Pk'it_S),
parat= 3,4, ..., Ty s>2 como instrumentos para la ecuacion (3).

En el segundo caso, los valores de la variable rezagada en uno o mas periodos pueden
considerarse como instrumentos validos para estimar la ecuacion (3). En el Ultimo caso, los valores
rezagados en dos 0 mas periodos son instrumentos validos en la estimacion de la ecuacion (2).

Sin embargo, Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998) explican que esos instrumentos
son débiles cuando las variables, dependientes y explicativas, presentan una marcada persistencia,
cuando la varianza relativa de los efectos fijos aumenta o cuando ocurren ambas cosas. En este
caso, el estimador es inconsistente y esta sesgado. Como solucion a este problema, los autores
recomiendan la estimacion de un sistema que combine el conjunto de ecuaciones en diferencias
(ecuacion (3)) con el conjunto de ecuaciones en nivel (ecuacion (2)), conocido como método MGM
para sistemas (System-GMM).

Para las ecuaciones en diferencias, el conjunto de instrumentos es el mismo descrito
anteriormente, mientras que para la regresion en nivel, los instrumentos apropiados son las diferencias
rezagadas de las respectivas variables. Por ejemplo, asumiendo que las diferencias de las variables
explicativas no estan correlacionadas con los efectos fijos individuales (para ¢t = 3, 4, ..., T) y
E[Aln(Pk,izv,-)] =0parai=1,23, .., N, las variables explicativas en diferencias y Aln( Py, ),
en caso de que estas sean exdgenas o débilmente exdgenas, son instrumentos validos para la
ecuacion en niveles. Lo mismo ocurre si estas son enddgenas, pero los instrumentos son las variables
explicativas en diferencias rezagadas un periodo y mas Aln(Pk’ it_l).

La consistencia del estimador System-GMM depende de la ausencia de correlacion serial
en el término de error y de la validez de los instrumentos adicionales. Inicialmente se prueban las
hipotesis nulas de ausencia de autocorrelacion de primer y segundo orden de los residuos. Para que
los estimadores de los parametros sean consistentes, la hipdtesis de ausencia de autocorrelacion de
primer orden debe rechazarse y la de segundo orden debe aceptarse. A continuacion, se realizan las
pruebas de Hansen y de Sargan para verificar la validez de los instrumentos utilizados por el método
System-GMM.

Debido a que el estimador de minimos cuadrados ordinarios para la variable dependiente
rezagada tedricamente proporciona estimaciones sesgadas hacia abajo, mientras que los estimadores
del método dentro de los grupos generan estimaciones sesgadas hacia arriba, la estimacion adecuada
del parametro de Zn(Pk’ i,_l) debe estar comprendida entre los limites de esos dos estimadores
(MCO y dentro de los grupos).

Después de esta descripcion de los procedimientos econométricos y estadisticos para realizar
las estimaciones, en la proxima seccion se presentan el andlisis y la discusion de los resultados
obtenidos con el método System-GMM para que las varianzas de los parametros sean robustas a la
heterocedasticidad y la autocorrelacion. El estimador obtenido se corrigid con el método Windmeijer
(2005) para evitar la subestimacion de las verdaderas varianzas en la muestra finita.

IV. Analisis y discusion de los resultados

Para comparar las elasticidades ingreso y desigualdad de la pobreza, se optd por estimar el modelo
teniendo en cuenta el periodo de 1981 a 2013y, ademas, los subperiodos de 1981 a 1994 y 1995 a
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2013, con el objetivo de analizar las etapas anterior y posterior al Plan Real. De ese modo, se podran
comparar los valores de las elasticidades en distintos periodos de la economia brasilena.

En primer lugar, se estima la ecuacion (2) por MCO y por el método dentro de los grupos
In( Rm; ). Para seleccionar el modelo estimado, se tienen en cuenta los resultados de las pruebas de
especificacion de Hausman para verificar si Rm;, y G;, son enddgenas y el andlisis de la validez
de los instrumentos mediante las pruebas de Hansen y Sargan. De acuerdo con estas pruebas, no es
necesario tratar alas variables Rm;, y G;, como enddgenas y, ademas, la utilizacion de los segundos
rezagos de las variables y los instrumentos adicionales requeridos por el System-GMM son validos.

Asimismo, se realizaron pruebas para captar la presencia de autocorrelacion de primer orden de
los residuos en nivel y en primera diferencia (es decir, segundo orden), cuyos resultados se muestran
en los cuadros 2 a 4. Se observa que en ninguna de las estimaciones se rechaza la hipdtesis nula, es
decir, que los residuos presentan una correlacion de primer orden. Para que las estimaciones no estén
sesgadas, es necesario mitigar su presencia. Uno de los mecanismos para ello consiste en estimar el
modelo en primera diferencia, por ejemplo mediante el estimador System-GMIM.

En consecuencia, a los efectos del analisis de los resultados se tienen en cuenta las estimaciones
obtenidas mediante el System-GMM. En los cuadros 2 a 4 se presentan los resultados de los modelos
seleccionadosy estimados por MCO 'y por el método dentro de los grupos parala proporcion de pobres
(Pg) y la proporcion de pobreza extrema (P,,,) en el Brasil. Las estimaciones por MCO y dentro de los
grupos se presentan solo para mostrar que el valor estimado de la variable dependiente rezagada se
encuentra entre los valores estimados obtenidos mediante esos dos métodos. Estas funcionan como
un posible indicador de que el sesgo causado por la presencia de variables enddgenas y de efectos
fijos no observables se corrige con el método System-GMM.

1. Periodo de 1981 a 2013

En el cuadro 2 se presentan los resultados de las elasticidades ingreso y desigualdad de la proporcion
de pobres y de pobreza extrema relativos al periodo de 1981 a 2013. La hipdtesis de persistencia de
la pobreza parece confirmarse, pues se verifica la significacion estadistica de la variable ln(Pk, ,-,_1).
En ese sentido, se verifica que la persistencia esté presente con respecto a la proporcion de pobres'!
(0,1025 para Pg) y es mayor en el caso de la pobreza extrema (0,1356 para P,,,). Estos resultados
indican que, aunque no es explosiva, la pobreza en los estados brasilefios es persistente’?, y
corroboran los estudios realizados por Ribas, Machado y Golgher (2006), Marinho y Aradjo (2010) y
Marinho, Linhares y Campelo (2011).

Entre los factores determinantes considerados que afectan la pobreza, los ingresos familiares
medios per capita y el coeficiente de Gini contribuyeron significativamente a su reduccion.

Los coeficientes estimados de las elasticidades ingreso de la pobreza presentaron los signos
esperados, en este caso negativos, pues el aumento de los ingresos familiares medios per capita
reduce los niveles de pobreza. El valor de los coeficientes fue de -0,9235 para Pyy -1,1418 para P,,,;.
Eso significa que un aumento del 10% en los ingresos familiares medios per capita en el Brasil se
traduce en una reduccion del 9,23% en la proporcion de pobres y en una disminucion del 11,41% en
la proporcion de pobreza extrema.

Con respecto al crecimiento a favor de los pobres, se observa que, segun la corriente de
Kakwani y Pernia (2000), los valores de las elasticidades ingreso de la pobreza indicarian que este

1 Estadisticamente significativo al 1%.

12 De acuerdo con Rocha (2006), el nivel de pobreza en el Brasil es elevado y se relaciona, sobre todo, con la mala distribucion
de los recursos entre sus habitantes.
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se verifica solo en el caso de la pobreza extrema, pues el coeficiente estimado es superior a 1 (en
términos absolutos). Eso significa que la reduccion de los niveles de pobreza extrema es superior al
crecimiento de los niveles de ingresos. Sin embargo, de acuerdo con la corriente de Ravallion y Chen
(2003), hay crecimiento a favor de los pobres tanto en el caso de la pobreza como de la pobreza
extrema, pues el crecimiento redujo la pobreza.

En el caso de la elasticidad desigualdad de la pobreza, los coeficientes estimados presentan
los signos esperados, es decir positivos, pues el aumento del indice de desigualdad (coeficiente de
Gini) incrementa los niveles de pobreza. El valor de los coeficientes fue de 1,9470 para Pyy 2,8912
para P,,,. En otras palabras, una disminucién del 10% en la desigualdad de los ingresos se traduce
en una reduccion del 19,47% en la proporcion de pobres y del 28,91% en la proporcion de pobreza
extrema en el Brasil.

Cuadro 2
Brasil: resultados de la estimacién para la proporciéon de pobres
y de pobreza extrema, 1981-2013

Pobreza (LnPo) Pobreza extrema (LnPgy)
Variables explicativas Minimos Minimos
cuadrados Bgntrrltj) %Z GMM-System cuadrados Ig:ntrrg c(i)es GMM-System
ordinarios grup ordinarios grup
nP, 0,2001* 0,0862* 0,1025* 0,3596* 0,1254* 0,1356*
it (0,0255) (0,0247) (0,0385) (0,0231) (0,0208) (0,0252)
InRm; -0,6732* -0,9476* -0,9235* -1,0271* -1,3882* -1,1418*
u (0,0311) (0,0325) (0,1130) (0,0418) (0,0388) (0,0705)
nG. 1,3401* 2,0793* 1,9470* 2,1421* 3,2094* 2,8912*
i (0,1065) (0,1069) (0,2364) (0,1334) (0,1224) (0,2352)
Constante 4,3633" 6,3059* 6,0746* 6,3827* 8,8043* 8,3485*
(0,1895) (0,1985) (0,6982) (0,2426) (0,2282) (0,4189)
Estadistico F 2262,58 1382,37 127,22 3156,57 2 055,37 410,18
Valor p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,8975 - - 0,9306 -
N 775 775 775 775 775 775
Grupos 25 25 25 25 25 25
Ho: Ausencia de autocorrelacion en Valor p 0,012 0,026
los residuos de primer orden
Ho: Ausencia de autocorrelacion en Valor p 0,241 0,921
los residuos de segundo orden
Prueba de Hansen Prob>chi2 0,450 0,367
Prueba de Sargan Prob>chi2 0,637 0,621

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: * denota la significacion estadistica al nivel del 1%.

Otro resultado importante es que las repercusiones del efecto ingreso y del efecto desigualdad
son mayores con respecto a la proporcion de pobreza extrema que a la proporcion de pobres (Py).
Esto se debe a que la primera se basa en una linea de pobreza inferior, que la vuelve mas sensible a
las oscilaciones de aumento de los ingresos y reduccion de los niveles de desigualdad.

Se observa también que el valor del coeficiente de elasticidad desigualdad de la pobreza es
mayor (en términos absolutos) que el de elasticidad ingreso de la pobreza, tanto con respecto a la
proporcion de pobres como a la proporcion de pobreza extrema. Esos resultados indican la posibilidad
de que los efectos de la reduccion de la desigualdad en la disminucion de los niveles de pobreza sean
mayores que los del mero incremento de los ingresos medios. Una posible explicacion es que los
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aumentos de ingresos se transmiten de manera desproporcional (0 desigual) a la poblacion pobre de
la region. Estos resultados son similares a los obtenidos por Franga (2010).

En este sentido, de acuerdo con Ravallion (1997 y 2004), Marinho y Soares (2003), Bourguignon
(2002), Lopez y Seven (2004), Menezes y Pinto (2005), Barreto, Franca y De Oliveira (2008) y Marinho,
Linhares y Campelo (2011), las politicas de combate a la pobreza a través del crecimiento serian mas
eficaces si estuvieran acompanadas por medidas de redistribucion de los ingresos.

Como se indico en la Introduccion, el principal aporte de este trabajo consiste en analizar los
efectos del crecimiento econdmico y de la desigualdad de los ingresos en la pobreza del Brasil teniendo
en cuenta diferentes periodos de la economia brasilefia: un periodo anterior a la implementacion del
Plan Real, cuando la inflacion representaba un problema endémico en el pais, y un periodo posterior al
Plan Real, caracterizado por la estabilizacion de los precios. Dicho analisis se presenta a continuacion.

2. Periodo anterior al Plan Real (1981-1994)

En el cuadro 3 se detallan los resultados de los modelos seleccionados y estimados por MCO, el
método entre grupos y System-GMM para la proporcién de pobres (Py) y la proporcién de pobreza
extrema (P,,,), considerando el periodo 1981-1994, anterior a la puesta en marcha del Plan Real.

Una vez mas, la hipotesis de persistencia de la pobreza parece confirmarse cuando se verifica
la significacion estadistica de la variable Zn(Pk, ,.,_1). Se observa que la persistencia es intensa con
respecto a la proporcion de pobres (0,1212 para Pg), y menor que la correspondiente al periodo
1981-2013 en el caso de la pobreza extrema (0,1230 para P.,,). Esos resultados indican que, aunque
no es explosiva, la pobreza en los estados brasilefios es persistente.

Cuadro 3
Brasil: resultados de la estimacién para la proporcién de pobres y de pobreza extrema,
1981-1994
Pobreza (LnPo) Pobreza extrema (LnPgy)
Variables explicativas Minimos Minimos
P cuadrados Iggntrrg %Z GMM-System cuadrados Ig:ntrrl(]) c(i)es GMM-System

ordinarios grup ordinarios grup
InP 0,0353* 0,1493* 0,1212* 0,1607* 0,0495*** 0,1230*
L0 i (0,0168) (0,0211) (0,0264) (0, 0330) (0,0282) (0,0421)
nR -0,9131* -1,1542* -0,7813* -1,2910* -1,7918* -0,8607*
nimg, (0,0411) (0,0511) (0,0705) (0,0581) (0,0630) (0,0791)
nG 1,5575* 2,2704* 1,7487* 2,1949* 3,4138* 2,6541*
nGy (0,1483) (0,1535) (0,3864) (0,1912) (0,1883) (0,2532)
Constante 5,6512* 8,6960* 6,2928* 7,6854* 11,2595* 8,8164*

(0,2458) (0,3363) (0,5381) (0,3349) (0,4100) (0,4758)
Estadistico F 626,03 281,22 83,17 991,05 374,07 180,89
Valor p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,8543 - - 0,9051 -
N 325 325 325 325 325 325
Grupos 25 25 25 25 25 25
Hy: Ausencia de autocorrelacion en
los residuos de primer orden Valor p 0,040 0,013
Ho: Ausencia de autocorrelacion en
los residuos de segundo orden Valor p 0,134 0,892
Prueba de Hansen Prob>chi2 0,369 0,425
Prueba de Sargan Prob>chi2 0,425 0,538

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: *y *™* denotan la significacion estadistica al nivel del 1% y el 10%, respectivamente.
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Aligual que en el andlisis del periodo completo, en esta submuestra se concluye que los ingresos
familiares medios per cépita y el coeficiente de Gini, considerados aqui como los determinantes de la
pobreza, realmente contribuyeron de forma significativa a su reduccion.

De la misma forma, como se anticipd en el analisis anterior, los coeficientes de las elasticidades
ingreso de la pobreza presentan signos negativos, que es lo que se esperaba, pues el aumento de los
ingresos familiares medios per capita reduce los niveles de pobreza. El valor de los coeficientes fue de
-0,7813 para Py y -0,8607 para P,,,. La interpretacion de esas cifras indica que un aumento del 10%
en los ingresos familiares medios per capita en el Brasil se traduce en una reduccion del 7,81% en la
proporcion de pobres y en una disminucion del 8,61% en la proporcion de pobreza extrema. Si bien
no habria crecimiento a favor de los pobres conforme la corriente de Kakwani y Pernia (2000), este
se verificaria segun la corriente de Ravallion y Chen (2003), pues el crecimiento reduce la pobreza.

Los coeficientes estimados para la elasticidad desigualdad de la pobreza presentan nuevamente
signos positivos, pues el aumento del indice de desigualdad (coeficiente de Gini) eleva los niveles de
pobreza. El valor de los coeficientes fue de 1,7487 para P,y 2,6541 para P,,;. En otras palabras, una
disminucion del 10% en la desigualdad de los ingresos se traduce en una reduccion del 17,49% en la
proporcion de pobres y del 26,54% en la proporcion de pobreza extrema en el Brasil.

Al igual que antes, las repercusiones del efecto ingreso y del efecto desigualdad son mayores
con respecto a la proporciéon de pobreza extrema que a la proporcion de pobres (Po).

3. Periodo posterior al Plan Real (1995-2013)

En el cuadro 4 se resumen los resultados de las mismas estimaciones presentadas en los apartados
anteriores, empleando las metodologias ya senaladas, para el periodo posterior al Plan Real.

La hipotesis de persistencia de la pobreza se confirma una vez mas, al verificarse la significacion
estadistica de la variable ln(Pk, ire 1). La persistencia es nuevamente intensa con respecto a la
proporcion de pobres (0,7690 para Pg) y menor en el caso de la pobreza extrema (0,5905 para P,.,).
Esos resultados, como los del andlisis del periodo completo y de la submuestra del periodo anterior
al Plan Real, indican que la pobreza en los estados brasilefos es persistente, aunque no explosiva.

En forma analoga, los ingresos familiares medios per capita y el coeficiente de Gini también
contribuyeron significativamente a la reduccion de la pobreza en el periodo posterior al Plan Real.

Los coeficientes estimados de elasticidad ingreso de la pobreza presentan el mismo signo
negativo, corroborando que el aumento de los ingresos familiares medios per capita reduce los niveles
de pobreza. El valor de los coeficientes fue de -1,1560 para Pyy -1,3410 para P,,,. En otras palabras,
un aumento del 10% en los ingresos familiares medios per capita en el Brasil se traduce en una
reduccion del 11,56% en la proporcion de pobres y en una disminucion del 13,41% en la proporcion
de pobreza extrema. En consecuencia, como se explicd anteriormente, se observa un crecimiento
a favor de los pobres con respecto a la pobreza y a la pobreza extrema, tanto para la corriente de
Kakwani y Pernia (2000) como para la de Ravallion y Chen (2003).

Los coeficientes de elasticidad desigualdad de la pobreza estimados presentan el signo positivo
esperado, que significa que la disminucion del indice de Gini reduce los niveles de pobreza. El valor de
los coeficientes fue de 2,0564 para Pyy 2,2508 para P,,,. En otras palabras, una reduccién del 10%
en la desigualdad de los ingresos se traduce en una reduccion del 20,56% en la proporcion de pobres
y del 22,50% en la proporcion de pobreza extrema en el Brasil.

Al igual que en todo el periodo analizado y en el periodo de 1981 a 1994, las repercusiones
del efecto ingreso y del efecto desigualdad son mayores con respecto a la proporcion de pobreza
extrema que a la proporcion de pobres (Py).
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La explicacion, como ya se menciond, es que la primera se basa en una linea de pobreza
inferior, que la vuelve mas sensible a las oscilaciones de aumento de los ingresos. En resumen,
todos los resultados correspondientes a los diferentes subperiodos (el periodo anterior al Plan Real,
caracterizado por una inflacion considerable y descontrolada, y el periodo posterior al Plan Real,
con estabilidad y bajos niveles de inflacion) son similares y concuerdan con los encontrados con
respecto al periodo completo de la muestra. No obstante, las elasticidades ingreso y desigualdad de
la pobreza, tanto con respecto a la proporcion de pobres como a la pobreza extrema, son menores
(en valores absolutos) en el periodo anterior a la implementacion del Plan Real, que en los otros dos
periodos analizados.

Cuadro 4
Brasil: resultados de la estimacién para la proporcién de pobres y de pobreza extrema,
1981-2012
Pobreza (LnPo) Pobreza extrema (LnPext)
Variables explicativas Minimos Minimos
cuadrados Bgntrrg %Z GMM-System cuadrados B:ntrrﬁ %‘; GMM-System
ordinarios grup ordinarios grup
nP, 0,8834* 0,6641* 0,7690* 0,6948* 0,3068* 0,5905*
it (0,0243) (0,0306) (0,0656) (0,0306) (0,0356) (0,0613)
InRm. -0,7596* -0,8641* -1,1560* -0,9371* -1,0503* -1,3410*
u (0,0333) (0,0398) (0,0739) (0,0578) (0,0651) (0,1044)
nG. 0,6444* 1,3040* 2,0564* 1,5687* 2,9973* 2,2508*
u (0,0971) (0,1149) (0,3547) (0,1686) (0,1797) (0,2387)
Constante 1,2597* 2,9136* 2,0740* 3,2547* 6,2843* 4,2841*
(0,2014) (0,2360) (0,4853) (0,3391) (0,2739) (0,6008)
Estadistico F 4 664,63 1781,79 1090,76 3025,40 1319,33 1050,62
Valor p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,9708 - - 0,9557 -
N 425 425 425 425 425 425
Grupos 25 25 25 25 25 25
Ho: Ausencia de autocorrelacion en Valor p 0,008 0,011
los residuos de primer orden
Ho: Ausencia de autocorrelacion en Valor p 0,805 0,496
los residuos de segundo orden
Prueba de Hansen Prob>chi2 0,762 0,453
Prueba de Sargan Prob>chi2 0,835 0,792

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: * denota la significacion estadistica al nivel del 1%.

Esto probablemente deriva de la inestabilidad observada en la economia brasilefia durante
la década de 1980, cuando se registraron elevadas tasas de inflacion combinadas con un bajo
crecimiento econémico. Se puede decir que eso determina una menor sensibilidad de los niveles de
pobreza con respecto a las oscilaciones de los ingresos y la desigualdad.

Como se suponia, los resultados indican también la posibilidad de que los efectos de la
reduccion de la desigualdad en la disminucion de los niveles de pobreza sean mayores que los del
mero incremento de los ingresos medios. Se reitera que una posible explicacion para ese fendmeno es
que los aumentos de los ingresos se transmiten de manera desproporcional o desigual a la poblacion
pobre de la region, es decir, que la politica de transferencia de los ingresos no se concentra en las
personas mas desfavorecidas.
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V. Consideraciones finales

El objetivo de este articulo era analizar los efectos del crecimiento econdmico y la desigualdad de
los ingresos en la pobreza del Brasil entre 1981 y 2013, empleando una metodologia de datos en
panel dinamico y dos medidas de pobreza, a saber: la proporcion de pobres y la pobreza extrema.
Se estudiaron tres periodos: el primero va de 1981 a 2013, mientras que el segundo Yy el tercero
corresponden a las etapas anterior y posterior a la implementacion del Plan Real (1981-1994 y 1995-
20183, respectivamente).

A partir de los resultados estimados por los métodos de MCO, dentro de los grupos y System-
GMM, se puede afirmar que existe persistencia en la dinamica de la pobreza y que esta puede
relacionarse, sobre todo, con la mala distribucion de los ingresos en la sociedad brasilena.

Al analizar el periodo anterior al Plan Real (1981-1994), se observa que las elasticidades ingreso
y desigualdad de la pobreza, tanto con respecto a la proporcion de pobres como a la pobreza extrema,
son menores (en valores absolutos) que en los otros dos periodos analizados. Eso probablemente
deriva de la inestabilidad observada en la economia brasilena durante la década de 1980, cuando se
registraron elevadas tasas de inflacion combinadas con un bajo incremento de los ingresos. Se puede
decir que eso determind una menor sensibilidad de los niveles de pobreza a las oscilaciones de los
ingresos y la desigualdad.

El andlisis de la elasticidad ingreso de la pobreza indica un crecimiento a favor de los pobres
en el periodo 1981-2013 segun la corriente de Kakwani y Pernia (2000), pero solo en el caso de
la pobreza extrema. Eso significa que el aumento de los ingresos fue superior a la reduccion de
la pobreza. El crecimiento a favor de los pobres segun la definicion de Ravallion y Chen (2003) se
observo en todos los periodos analizados, tanto en el caso de la proporcion de pobres como en el de
la proporcion de pobreza extrema.

Si bien en el subperiodo anterior al Plan Real no se observé crecimiento a favor de los pobres
en relacion con ninguna corriente, este si se verificd en el subperiodo posterior, tanto en relacion con
los niveles de pobreza como con respecto a la pobreza extrema. Ese resultado puede explicarse en
virtud de la estabilidad econdmica que caracterizd al periodo en cuestion, el aumento real del salario
minimo y las politicas de transferencia directa de ingresos (Franca, 2010; Kakwani, Neri y Son, 2010).

A partir de las elasticidades se verificd que tanto las politicas destinadas a aumentar los
ingresos familiares medios per capita como las que procuran la reduccion de la desigualdad tienden
a reducir los dos niveles de pobreza examinados. Asimismo, se puede decir que estas son mas
eficientes para reducir la proporcion de pobreza extrema que la proporcion de pobres, debido a que la
primera se basa en una linea de pobreza inferior a la segunda y, por consiguiente, presenta una mayor
sensibilidad a las politicas adoptadas.

También en ese sentido, los efectos de la reduccion de la desigualdad en la disminucion de los
dos niveles de pobreza (proporcion de pobres y proporcion de indigentes) son mayores que los de
las politicas unicamente orientadas al crecimiento de los ingresos medios. O sea, de acuerdo con los
resultados presentados, las politicas de crecimiento econémico que promueven simultaneamente el
aumento de los ingresos v la reduccion de las disparidades (por ejemplo, las politicas concentradas
en los mas pobres como el programa Bolsa Familia) tienden a reducir mas la pobreza en el Brasil que
las politicas de crecimiento econémico cuyo Unico objetivo es el aumento de los ingresos medios.
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I. Introduccién

A comienzos de la década de 2000, los prondsticos sobre la dinamica del sector de software y
servicios informaticos en la Argentina eran extremamente negativos. Nadie preveia que algo mas
de una década después el empleo en el sector iba superar el empleo en el complejo automotriz (un
8% mas), en diversos sectores primarios (servicios agricolas), industriales (bienes de capital, cuero
y calzado, madera, muebles, siderurgia) y de servicios (electricidad, gas y agua) y que habria casi
alcanzado el mismo nivel de empleo de sectores que tenian un quantum notablemente superior a fines
de los anos noventa (bancos, seguros y servicios inmobiliarios). En diversos trabajos publicados se
ponia de manifiesto que los problemas que enfrentaba el sector limitaban su sendero evolutivo. Esas
restricciones se centraban en tres aspectos: i) capacidades comerciales excesivamente focalizadas
en el mercado interno, que bloqueaban la posibilidad de desarrollar una industria competitiva en los
mercados externos (Lopez y Ramos, 2008); ii) débil desarrollo de las capacidades tecnologicas de
los trabajadores, que condicionaba el grado de complejidad de los productos y servicios ofertados
(Borello y otros, 2005), y iii) ausencia de una masa critica de empresas de excelencia que desarrollaran
productos propios, que limitaba la posibilidad de identificar perfiles sectoriales exitosos (Chudnovsky,
Lopez y Melitsko, 2001; Lépez, 2003; Perazzo y otros, 1999). Sin embargo, a pesar de estas
restricciones, el sector tomd un sendero muy distinto. En efecto, desde la devaluacion del peso
argentino en 2002 las empresas de software y servicios informaticos protagonizaron un crecimiento
vertiginoso, con una dinamica agregada caracterizada por incrementos en el empleo, las ventas y las
exportaciones muy superiores a los registrados en la industria manufacturera (Barletta y otros, 2013;
Maldonado, Morero y Borrastero, 2013).

Entre los factores que permitirian explicar este desempeno se destacan: la mayor
competitividad de la economia argentina a partir de la devaluacion de principios de 2002, el
aumento de la externalizacion en el desarrollo de software a nivel global (que permitié dinamizar un
segmento importante de las empresas de software y servicios informaticos) y otras caracteristicas
culturales y contextuales favorables a la insercion externa (dominio del idioma inglés, husos horarios
y disponibilidad de recursos humanos calificados, entre otros). Estos factores se complementaron
con otros de naturaleza interna, como el fuerte crecimiento del mercado interno y el alto nivel de
capacidades generadas en décadas previas en las empresas mas antiguas y en la gran mayoria de
las nuevas desde comienzos de la década de 2000, y con una amplia bateria de programas publicos
orientados a promover la certificacion de calidad, las exportaciones y las actividades de investigacion
y desarrollo (I+D), que impulsaron los esfuerzos de innovacion. En los Ultimos anos, los factores que
determinaron el desempeno reciente del sector de software y servicios informaticos en la Argentina
han sido objeto de diversos estudios. Sin embargo, son sorprendentemente pocos los trabajos que
analizan los efectos de los programas de apoyo a la innovacion en el desempeno del sector de
servicios intensivos en conocimiento en general y de software y servicios informaticos en particular
(Castro y Jorrat, 2013).

Con el presente articulo se busca alcanzar tres objetivos especificos, a saber: i) evaluar el
efecto causal de los programas de apoyo a la innovacion en el desempefio innovador y econdémico
de las empresas; ii) analizar la existencia de derrames o efectos indirectos mediante los vinculos
entre empresas beneficiarias y no beneficiarias para la realizacion de actividades conjuntas de 1+D,
y iii) evaluar la complementariedad entre instrumentos, pues las empresas pueden solicitar y recibir
apoyo de mas de un programa.

De acuerdo con estos objetivos, los interrogantes a los que se busca responder son: ¢qué
papel desempenaron los programas publicos de apoyo a la innovacion en la conducta innovadora de
las empresas de software y servicios informaticos?, ¢ es posible afirmar que, a partir de esa conducta
innovadora mas virtuosa, los instrumentos de promocién del sector ayudaron a mejorar el rendimiento
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econdémico de las empresas? En definitiva, ¢qué papel desempeno la politica publica de ciencia y
tecnologia en el ponderable desempeno del sector durante la Ultima década? Para dar respuesta a
estas preguntas se utiliza una base de datos compuesta por 187 empresas de software y servicios
informaticos, construida especialmente para captar las especificidades del sector. Sobre esa base se
aplican dos técnicas de identificacion para captar el efecto medio del tratamiento en los tratados en
las empresas que recibieron subsidios, incentivos fiscales o ambos en 2010: i) emparejamiento por
puntaje de propension (Rosenbaum y Rubin, 1983), v ii) estimaciones doblemente robustas (doubly
robust estimations) (Tsiatis, 2006; Leon, Tsiatis y Davidian, 2003; y Lunceford y Davidian, 2004).

El articulo se divide en cinco secciones, incluida esta Introduccion. En la segunda se presentan
la base de datos y la estadistica descriptiva sobre las diferencias entre empresas beneficiarias y no
beneficiarias. En la tercera seccion se describe la propuesta metodoldgica para captar el efecto causal
de la recepcion de un beneficio publico y en la cuarta se estima el efecto causal de participar en un
programa publico en la conducta innovadora y el desempefio econdmico de la empresa. La quinta y
ultima seccién contiene las principales conclusiones del articulo.

II. Base de datos

La base de datos utilizada en este articulo surge de una encuesta a empresas del sector de software
y servicios informaticos del afio 2011. El trabajo contd con el financiamiento de la Fundacion Carolina
de Espafia y la ayuda del Observatorio de Empleo y Dinamica Empresarial del Ministerio de Trabajo,
Empleo y Seguridad Social para el diseno de la muestra. Esta comprende un total de 189 empresas,
2 de las cuales no se tuvieron en cuenta debido al caracter incompleto de los datos. En promedio, las
empresas examinadas empleaban alrededor de 60 personas cada una y declaraban ventas anuales
por alrededor de ocho millones de pesos en el ano 2010. El 56% declard tener alguna participacion en
el comercio exterior. La mayoria de las empresas de la muestra iniciaron sus actividades a finales de
la década de 1990, se destacan por ser de origen nacional (93%) y operan de forma independiente,
ya que solo el 10% forma parte de un grupo empresarial (véase el cuadro 1).

Cuadro 1
Argentina: estadisticas descriptivas de las empresas de software
y servicios informaticos, 2010

Observaciones Media Desviacion estandar Minimo Maximo
Empleo (en nimero de empleados) 187 58 14 1 1500
Ventas (en millones de pesos) 187 79 22,7 0 200
Exportaciones (0 = no exporta; 1 = exporta) 187 0,56 0,5 0 1
Afio de inicio 187 1999 7 1968 2010
B et : 1
Capital extranjero (en porcentajes) 187 7,02 2,38 0 100

Fuente: Elaboracién propia.

Para identificar el estatus de tratamiento (es decir, si la empresa participd en algin programa
publico de apoyo a la innovacion) la base contiene un total de cuatro variable binarias. Las primeras
tres indican la recepcion de un beneficio proveniente del Fondo Tecnoldgico Argentino (FONTAR), el
Fondo Fiduciario de Promocion de la Industria del Software (FONSOFT) y la Ley de Promocion de la
Industria del Software, respectivamente, mientras que la ultima recoge la participacion en cualquiera
de los tres programas anteriores (BENEF). La distribucion de frecuencias (véase el cuadro 2) revela
que, segun las declaraciones de las empresas relativas al ano 2010, el 23% recibié un beneficio del
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FONTAR, el 49% participd en el FONSOFT vy el 35% estaba inscrita en la Ley de Promocion de la
Industria del Software. De manera global, mas alla del tipo de instrumento, el 65% recibio un beneficio
para investigacion, desarrollo e innovacion (I+D-+1).

Cuadro 2
Argentina: participacion de las empresas de software y servicios informaticos
en programas publicos, 2010
(En porcentajes)

Ley de Promocion de la
FONTAR FONSOFT Industria del Software gleles

No beneficiarias 77,25 51,32 64,55 34,39
Beneficiarias 22,75 48,68 35,45 65,61
Total 100 100 100 100

Fuente: Elaboracion propia.

El reducido tamano de la muestra impide identificar de manera robusta los posibles efectos
diferenciales de los distintos programas de financiamiento en el comportamiento innovador vy
econdémico de las empresas de software y servicios informaticos. En consecuencia, solo se estima
el efecto medio del tratamiento en los tratados de la participacion en cualquiera de los programas de
apoyo al sector (variable BENEF).

Enrelacion con las variables de control, la base de datos permite disefar un conjunto heterogéneo
de variables que pueden afectar la posibilidad de recibir apoyo a la innovacion. Como variable sustitutiva
deltamano de la empresa se considero el nimero de empleados en 2008. Dado que la variable presenta
una distribucion sesgada se la incorpord tomada en logaritmo (I_size). Para representar la antigledad
de la empresa se construyd una variable que mide la cantidad de afios que transcurrieron desde el inicio
de sus actividades hasta el afio 2008 y se corrigio el sesgo en su distribucion empleando una vez mas
la forma logaritmica (I_age). Para completar la caracterizacion estructural del sector se incorporaron
dos variables: un indicador dicotomico relativo a la pertenencia de la empresa a un grupo empresarial
(cap_ext) y otro, también dicotomico, para indicar si la empresa esta localizada en Buenos Aires (bsas).
Como variable sustitutiva de la capacidad de absorcion de la empresa (Cohen y Levinthal, 1990) se
cred una variable binaria que indica la presencia de empleados con posgrado (cap_abs). Asimismo, se
incorporaron tres variables relacionadas con aspectos de la conducta innovadora de la empresa. La
primera es una variable binaria que indica si la empresa realiza esfuerzos de innovacion a través de la
[+D interna (internal_r&d), la segunda recoge la cantidad de vinculos establecidos con otras empresas
para actividades de 1+D (link_firms) y la tercera es la cantidad de vinculos que declard la empresa con
instituciones publicas —como universidades o centros tecnoldgicos’ (link_publ)—. Es de esperar que
estas Ultimas variables incidan positivamente en la probabilidad de recibir un beneficio publico. Es
decir, por una parte, se espera que las empresas que realizan esfuerzos de innovacion tengan una
conducta innovadora mas activa y proclive a solicitar y obtener financiamiento publico y, por otra, que
las empresas que integran redes (junto a otras empresas, universidades o centros tecnologicos) para
complementar sus capacidades internas sean muy activas en la busqueda de financiamiento mediante
los instrumentos propuestos por el sector publico.

Por ultimo, el conjunto de variables de resultado contempla las dimensiones innovadora
y econdémica del desempeno de las empresas. En relacion con el primer tipo de desempefno se
proponen las siguientes cuatro variables sustitutivas: i) una variable binaria que toma el valor 1 si la
empresa introdujo un nuevo producto o servicio en el mercado (inno); ii) la razén entre la inversion de

T Para evitar una correlacion espuria no se tuvieron en cuenta los vinculos con el Ministerio de Industria o la Agencia Nacional
de Promocion Cientifica y Tecnoldgica del Ministerio de Ciencia, Tecnologia e Innovacion Productiva.
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la empresa en actividades de [+D y sus ventas (r&d_share); i) la razén entre el nimero de empleados
dedicados a tareas de I+D vy el total de empleados (emp_r&d), y iv) la razon entre las ventas del
producto o servicio innovador en ddlares y el nimero de ocupados en el departamento de +D (r&d_
product). En relacion con el desempeno econémico de las empresas se consideran tres aspectos:
i) productividad del trabajo: medida como la razén de ventas por ocupado (product); i) desempefio
exportador: evaluado mediante dos indicadores, uno binario que indica si la empresa exporta (expo_
bin) y otro continuo que indica el coeficiente exportador de la empresa (expo_share), y i) desempeno
laboral: basado en la tasa de crecimiento acumulada desde 2008 hasta 2010 (emp_crec).

En el cuadro 3 se presenta la estadistica descriptiva de las variables de la muestra. En la gran
mayoria de los casos el valor medio de las variables difiere significativamente entre las empresas del
grupo de control y las del grupo de tratamiento. Por ejemplo, las empresas que recibieron algin apoyo
de los programas analizados se caracterizaron por un comportamiento innovador mas proactivo, que se
manifestd en mayores indices de actividades internas de [+D, vinculos con otras empresas e instituciones
y capacidades de absorcion. En relacion con el conjunto de variables de resultado, pese a que la prueba
de medias arroja diferencias significativas, estas no pueden atribuirse a la participacion en el programa
publico. Las diferencias sistematicas entre ambos grupos con respecto al grupo de covariables sugieren
que las empresas beneficiarias son sustancialmente diferentes de sus pares del grupo de control, de
manera que la comparacion directa estaria sesgada. La técnica de balanceo aplicada en este articulo
permite seleccionar un grupo de control con caracteristicas observables similares a las de las empresas
beneficiarias. Tras este gjercicio, las diferencias entre ambos grupos pueden —bajo ciertos supuestos —
explicarse a partir de la participacion en el programa publico de apoyo.

Cuadro 3
Diferencias de medias entre empresas tratadas y no tratadas
BENEF
Diferencia Valor p
Covariables
|_size 0,31 0,13
|_age 0 0,83
cap_ext -3,24 0,38
Bsas 0,11 0,10
cap_abs 0,06 0,67
internal_r&d 0,22 0,00
link_firms 0,12 0,35
link_publ 0,44 0,00
Desemperio innovador
prod_inno 25,33 0,00
r&d_share 3,84 0,42
emp_r&d 0,04 0,78
r&d_produc -72,904 0,33
Desemperio econémico
Product 0,15 0,38
expo_hin 0,17 0,03
expo_share 0,26 0,00
emp_crec 0,01 0,09

Fuente: Elaboracion propia.
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III. Marco metodolégico

1. Un enfoque exploratorio desde la
perspectiva de los diagramas causales

El herramental de grafos aciclicos dirigidos (DAG) permite mostrar las dificultades que enfrenta la
inferencia causal cuando se evallian los efectos de participar en un programa de apoyo a la innovacion.
En términos formales, un grafo aciclico dirigido (Pearl, 2000) es una representacion grafica de los
supuestos cualitativos de las relaciones causales que el investigador tiene en mente. En términos mas
simples, es una red compuesta por nodos (variables), flechas (propuestas de relaciones causales) y
flechas ausentes (propuestas de inexistencia de relaciones causales). A esa red se le puede agregar
un conjunto de supuestos y reglas que ayuden a relacionar rigurosamente ese grafo con datos y
modelos econométricos.

En el grafico 1 se muestra el DAG entre i) la participacion en un programa publico de
financiamiento a la [+D; ii) la conducta innovadora, v iii) el desempefio econémico de la empresa. En
este diagrama, cada nodo representa una variable (0 conjunto de variables) con su correspondiente
funcion de distribucion. La flecha indica la direccion del efecto causal entre esas dos variables: si
la flecha va desde la innovacion al desempenfo, es porque se propone que este Ultimo es afectado
causalmente por la primera. La utilidad de este diagrama es que permite ilustrar las dificultades para
identificar el efecto causal asociado a la participacion en un programa publico.

En primer término, se propone una relacion causal entre la recepcion de financiamiento para
actividades de innovacion (programa publico) y la conducta innovadora de la empresa (innovacion).
En el diagrama se sefiala un conjunto de covariables que afectan tanto la participacion en el
programa publico como la introduccion de nuevos productos o servicios. Ese grupo de covariables
esta integrado por factores observables, como el tamafio de la empresa, su antigliedad, el origen
del capital, la localizacion geogréfica, la realizacion de actividades internas de |+D, la presencia de
posgraduados y los vinculos con otros actores (empresas, universidades o centros publicos de
investigacion). Planteado este DAG, el uso de un modelo econométrico para estimar la relacion entre
el programa y la innovacion producira un resultado sesgado e inconsistente, pues el efecto causal
se puede “confundir” con el impacto de las variaciones en el conjunto de covariables observables.
En consecuencia, para estimar el efecto causal del programa publico se proponen dos estrategias
de identificacion y estimacion: i) una estimacion no paramétrica basada en el balanceo de la base
de datos segun el puntaje de propension a participar en el programa publico, y ii) una estimacion
paramétrica doblemente robusta (Lunceford y Davidian, 2004).

Grafico 1
Diagrama aciclico de relaciones causales
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[+D interna
Tamafo
Antigliedad
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Fuente: Elaboracion propia.
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En segundo término, en el diagrama se plantea que la relacion entre el programa publico vy el
desempefno econdmico de la empresa esta mediada por su desempefno innovador. En consecuencia,
para estimar el impacto deberia utilizarse el producto entre el efecto del programa en la innovacion,
por una parte, y el efecto de la innovacion en el desempeno, por otra. Sin embargo, dado que estas
Ultimas dos variables se determinan de manera simultéanea por la presencia de factores inobservables
comunes (la flecha bidireccional punteada), la estimacion directa antes propuesta arrojara resultados
sesgados e inconsistentes. Asi, para identificar este ultimo efecto se debera adoptar una estrategia
de variables instrumentales en la que el grupo de instrumentos esté formado por el conjunto de
covariables y la participacion en el programa publico.

2. Estrategia de identificacién: emparejamiento
por puntaje de propensién

La literatura sobre evaluacion de impacto ofrece un variado menu de técnicas para estimar el efecto
causal de un programa publico?. Entre ellas destacan las siguientes estrategias de estimacion
paramétricas y no paramétricas: i) diferencias en diferencias; ii) modelos de seleccion; iii) variables
instrumentales; iv) técnicas de emparejamiento basadas en un puntaje de propension, y v) regresion
discontinua.

En este caso, la estructura de la base de datos (presentada y analizada en la proxima seccion)
restringe este amplio menu. Al no contar con una base de datos de corte transversal y temporal
(micropanel), no es posible estimar un modelo de diferencias en diferencias. Asimismo, debido a la
falta de un conjunto de instrumentos vélidos para instrumentar la participacion en el programa de
apoyo, tampoco es posible llevar adelante un estudio de inferencia causal basado en métodos de
variables instrumentales. Lo mismo sucede con la posibilidad de construir una ecuacion de exclusion
para estimar un modelo de seleccion. Por lo tanto, la naturaleza de corte transversal de la base
solo permite el empleo de una técnica de emparejamiento basada en un puntaje de propension
(emparejamiento por puntaje de propension).

Para comenzar, se asume que existe una variable de interés para la empresa i, Y; (decision de
innovar o gasto en 1+D, por ejemplo), que puede adoptar dos valores en funciéon de su participacion
en un programa publico de financiamiento. Luego, se define D; como una variable binaria que toma el
valor 1 si la empresa i participd en el programa 'y O si no lo hizo. De este modo, la variable de interés
puede definirse de la siguiente manera:

A

Y-lsiDi=1

1

=

Asimismo, el efecto causal medio de la participacion en el programa de financiamiento se
puede definir de la siguiente forma:

E(“TT)=E[(YI‘1 - YiO)/Di= 1]=E<Yil/Di= 1)_E<YiO/Di= 1)

Cuando se evalla el efecto causal de una politica las preguntas a las que se busca responder
son: ¢qué hubiera pasado con los beneficiarios si el programa no hubiera existido?, ;qué hubiera
pasado con el gasto en actividades de 1+D si el programa examinado no se hubiera adoptado?
Desde una perspectiva econométrica esto plantea un problema de datos faltantes. Si bien podemos
observar directamente E( Yil/Dl. = 1) (el valor medio de la variable objetivo entre las empresas que

2 Véanse Heckman, Lalonde y Smith (1999), Imbens y Wooldridge (2009) y un abordaje mas amplio en Morgan y Winship (2007).
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participaron del programa), no sucede lo mismo con E( Y, / D, = 1) (el valor que hubiera registrado
la variable objetivo si la misma empresa i no hubiera participado en el programa). Solo se puede ver
lo que ocurrié y no lo que hubiera ocurrido con la variable objetivo sin el programa. Esa situacion
hipotética recibe el nombre de contrafactual, que al no poder observarse debe estimarse empleando
el subgrupo de empresas que no participd en el programa: T’;. Asi, la formula para calcular el efecto
medio del tratamiento en las empresas participantes del programa se modifica de la siguiente forma:

E(a/TT)=E[( Yy - T75)/Di= 1]

Comolos beneficiarios del programa no fueron asignados aleatoriamente, no es posible descartar
la posibilidad de un sesgo de seleccion al estimar el impacto de D; sobre Y;. En consecuencia, no
se puede afirmar E( YiO/D,- = l) e E( Yz‘O/Di = 0) ni estimar el contrafactual utilizando el promedio
simple de las empresas que no recibieron subsidios o beneficios fiscales. Para solucionar este
problema se puede recurrir al supuesto de independencia condicional (Rubin, 1977), segun el cual
tanto la participacion en un programa publico como su potencial resultado son estadisticamente
independientes para empresas con un mismo conjunto de caracteristicas observables, X. Asi
E( YiO/Di =1, X) = E( YiO/Di =0, X) y las diferencias entre ambos grupos solo son atribuibles al
programa. Hechas estas precisiones, el efecto medio del tratamiento puede estimarse como:

E(ary)=E(Y;/Di=1,X=x)-E(Y,/D;=0,X = x)

Cabe mencionar algunos puntos importantes. Ademas del supuesto de independencia
condicional, otro prerrequisito para la consistencia del emparejamiento es que haya suficiente grado
de solapamiento entre el grupo de control y el grupo de empresas que recibieron el subsidio. Es
necesario que el grupo de control contenga al menos una unidad suficientemente similar a cada
empresa tratada. En la préactica, esta condicion se logra restringiendo la muestra a un soporte comun.
Para ello se calculan los umbrales minimo y maximo del puntaje de propension y se eliminan las
observaciones cuyo puntaje esté fuera de esos limites inferior y superior.

El ejercicio de emparejar cada empresa que participd en el programa introduce un problema
adicional conocido como “la maldicion de la dimensionalidad”. La lista de factores observables que
inciden tanto en la participacion en el programa como en el resultado estudiado puede ser demasiado
extensa y hacer casi imposible el emparejamiento para cada unidad individual de manera separada.
A medida que crece el conjunto de factores observables usados durante el procedimiento de
emparejamiento, la probabilidad de encontrar un control exacto disminuye de manera exponencial. A
su vez, es muy facil probar en la practica que la aplicacion del método de emparejamiento mediante
un conjunto relativamente pequeno de factores produce un conjunto de beneficiarios para el cual no
existe un emparejamiento posible. Rosenbaum y Rubin (1983) sugirieron realizar el procedimiento de
emparejamiento entre beneficiarios y no beneficiarios usando Unicamente su puntaje de propension (la
estimacion de la probabilidad condicional de participar en el programa). Esto reduce el procedimiento
de emparejamiento concebido como un problema multidimensional (en el que la dimension depende
del nimero de variables del problema) a un problema unidimensional. En la practica esto se realiza
mediante una estimacion de maxima verosimilitud para la probabilidad de participar en el programa
en funcion de un conjunto de covariables.

Sin embargo, calcular el puntaje de propension correspondiente a cada empresa de la muestra
no basta. Emparejar dos empresas con un puntaje idéntico es casi imposible, dado que se trata de
una variable continua. En ese sentido, la literatura econométrica documenta el desarrollo de diversos
métodos para solucionar este problema. En este articulo se utiliza el método de emparejamiento de
Kernel: cada empresa que participd en el programa se empareja con un promedio ponderado de
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todas las empresas del grupo de control, donde el peso que reciben es inversamente proporcional
a la distancia entre el puntaje de propension de la empresa tratada y la empresa del grupo control.

En resumen, la idea basica de la técnica de emparejamiento por puntaje de propension consiste
en la construccion de grupos de control mediante procedimientos estadisticos de emparejamiento
(matching). Esta metodologia corrige las diferencias observables entre el grupo de tratamiento
(beneficiarios del programa) y el grupo de control (no beneficiarios del programa) buscando para
cada unidad individual de la muestra del grupo de tratamiento la unidad individual méas parecida de la
muestra de no beneficiarios, que conformaran el grupo de control. De esta manera, las diferencias entre
ambos grupos solo pueden atribuirse a la participacion en el programa publico. El principal supuesto
de esta metodologia es que la participacion se basa en caracteristicas observables de las unidades
individuales. De no ser asi, los resultados de la evaluacion obtenidos con esta metodologia estaran
sesgados. La fuente de sesgo reside en la potencial correlacion entre las variables no observables,
que afectan tanto la decision de participacion del individuo en el programa como la variable de interés
de la evaluacion. En el cuadro 4 se presenta un resumen esquematico de las etapas involucradas en
este método.

Cuadro 4
Pasos del emparejamiento por puntaje de propensiéon

Especificar y estimar un modelo probit para la participacion en el programa. Generar

Paso 1 la probabilidad predicha para cada unidad de la muestra.

Restringir la muestra a un soporte comun. Se eliminan todas las empresas que recibieron algtin subsidio o beneficio

Paso 2 fiscal y tienen un puntaje superior o inferior al puntaje maximo o minimo, respectivamente, del grupo control.

Estimar el efecto medio del tratamiento en los tratados utilizando el método de Kernel a partir de la siguiente formula:

Pi=Pi
5 )
a/]c_e;nel _ # Z YIT— JjE . 1,

k Py~ D;
ieT
ZkGCG( h )

n

Paso 3

P;=Di
z, el
Donde G(.) es una funcion Kernel, /,, es un parametro de ancho de banda, y
es un estimador consistente del resultado contrafactual. z (Pk ‘l’i>
kec

h'l

Se aplica la técnica de bootstrap para calcular el error estandar asociado a cada efecto medio del tratamiento

Paso 4 en los tratados y se verifica si la diferencia de medias es estadisticamente distinta de cero.

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de D. Czarnitzki y C. Lopes-Bento, “Value for money? New microeconometric
evidence on public R&D grants in Flanders”, Research Policy, vol. 42, N° 1, Amsterdam, Elsevier, 2013.

3. Estrategia de identificacién: estimacién
doblemente robusta

Robins y otros colegas (Bang y Robins, 2005; Robins, Rotnitzky y Zhao, 1995; Robins, 2000)
introdujeron el concepto de estimaciones doblemente robustas. Esta técnica requiere que tanto el
modelo para estimar el puntaje de propension de cada empresa como el modelo para estimar la
variable resultado sean utilizados en un mismo estimador. Los estimadores calculados de esta manera
reciben el nombre de estimadores eficientes semiparamétricos. Tsiatis (2006) y Leon, Tsiatis y Davidian
(2003) muestran que son estimadores doblemente robustos porque proporcionan estimaciones del
efecto medio del tratamiento en los tratados consistentes siempre que se cumpla por 1o menos
una de las siguientes condiciones: i) que el modelo del puntaje de propension esté correctamente
especificado (es decir, que P; sea el verdadero puntaje de propensién), y ii) que el modelo de regresion
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que relaciona la variable resultado con las covariables esté correctamente especificado. En el caso
de que ambos modelos estén bien especificados, las estimaciones del estimador semiparamétrico
tendran la menor varianza. Lunceford y Davidian (2004) proponen la siguiente formula para calcular
estimaciones doblemente robustas:

. —Li Y= (A4,=pi)my (X Lﬁ: (1-4 Y+(A - pi)mo(X;)
P N i=1 pi Nt _pi
Donde p; es una estimacion de la probabilidad de participar en el programa publico,

my = ({i) = E(‘Yi ‘ A=A, {i) para A=0 o A=1 son los valores predichos provenientes de
regresiones separadas de la variable resultado como funcion del conjunto de covariables.

IV. Evaluacidén del efecto causal de la
participacién en un programa

1. Efecto en la conducta innovadora: estimacién del
efecto medio del tratamiento en los tratados mediante
el emparejamiento por puntaje de propension

Como se resaltd en la seccion metodoldgica, el primer paso para calcular el efecto medio del
tratamiento en los tratados consiste en balancear la muestra entre empresas beneficiarias y no
beneficiarias sobre la base de los factores observables. Para ello es necesario estimar la probabilidad
de que una empresa de software y servicios informaticos participe en alguno de los programas
publicos analizados en funcion de sus caracteristicas observables.

Para lograr el emparejamiento entre empresas beneficiarias y no beneficiarias se estimo la
probabilidad de participar en algun programa publico utilizando un modelo probit. En el cuadro 5
se presenta el efecto marginal de cada una de las variables propuestas en la probabilidad predicha.
La prueba de significatividad conjunta valida en todos los casos el modelo presentado y sugiere un
conjunto de resultados bastante heterogéneo, que varia segun el programa publico analizado. Por
ejemplo, la participacion en el FONTAR esta afectada positivamente por el tamano de la empresa en
2008, las actividades de I+D interna y los vinculos que mantuvo tanto con otras empresas como con
instituciones publicas, entre ellas universidades y centros tecnoldgicos. Con respecto al FONSOFT,
los resultados indican que la probabilidad de recibir el beneficio muestra diferencias significativas en
funcién de la localizacion geogréfica y crece en funcion de los vinculos con universidades y centros
tecnoldgicos vy la realizacion de actividades de 1+D interna. A su vez, la probabilidad de recibir los
beneficios fiscales que otorga la Ley de Promocion de la Industria del Software es afectada positivamente
por el tamano y aumenta en virtud de los vinculos con otras empresas para hacer [+D. Asimismo, la
probabilidad es sistematicamente mayor para las empresas que realizan actividades de 1+D interna y
—paraddjicamente— menor para aquellas que tienen personal con posgrado. El Ultimo modelo analiza
la probabilidad de participar en cualquiera de estos programas. Se observan diferencias significativas
en funcion de la localizacion geogréfica de la empresa y un impacto positivo de las actividades de 1+D
interna y los vinculos con otras empresas o instituciones publicas para hacer 1+D.
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Efectos marginales del modelo pr%%?cdgr? 15::1 variable ficticia de participacién

BENEF
|_size 0,015
|_age 2676
cap_ext -0,001
Bsas 0,155*
cap_abs -0,025
internal_r&d 0,215™
link_firms 0,012**
link_publ 0,426
Wald chi2(8) 43 295
Prob > chi2 0,0000
N 187

Fuente: Elaboracioén propia.
Nota: Se calcularon errores estandar robustos por heterocedasticidad. *,** y
indican niveles de significatividad al 10%, el 5% y el 1%, respectivamente.

ek

Como se destacé anteriormente, un prerrequisito importante es que para cada empresa
receptora de un beneficio exista una observacion de control con un puntaje de propension bastante
similar (restriccion de soporte comun). Para ello se calcularon los valores minimo y maximo del puntaje
de propension para las empresas del grupo de control, Io que permitid eliminar cuatro empresas
del grupo de tratamiento que no contaban con empresas similares en el grupo de control®. En
consecuencia, esas empresas No se tuvieron en cuenta en el proceso de emparejamiento. Dado
que las observaciones perdidas no constituyen una parte sustancial de la muestra, la restriccion
de soporte comun no afecta los resultados de manera significativa. Ademas de la imposicion de un
soporte comun, el supuesto de independencia condicional sostiene que, condicionadas por el puntaje
de propension, las diferencias entre empresas beneficiarias y no beneficiarias solo son atribuibles al
programa publico objeto de estudio. Desde otro angulo, este supuesto implica que las diferencias
entre ambos grupos de empresas basadas en factores observables desaparecen. Asi, se exige que
las covariables propuestas para explicar la participacion en el programa publico estén balanceadas
entre ambos grupos. En el cuadro 6 se presenta el valor p asociado a la prueba de medias y se
sugiere que no puede rechazarse la hipotesis nula sobre la inexistencia de diferencias entre empresas
beneficiarias y no beneficiarias.

A pesar de estos resultados, considerar que la calidad del emparejamiento es buena solo a
partir de la prueba de medias es muy desaconsejable*. En ese sentido, de acuerdo con Rosenbaum y
Rubin (1983), se procedio a la estimacion del sesgo medio estandarizado después del emparejamiento
para evaluar su calidad. El sesgo estandarizado se define como la diferencia de medias en las dos
situaciones (tratamiento y no tratamiento), dividida por la raiz cuadrada de la media de las varianzas
respectivas. El consenso ha establecido un limite del 10% para evaluar la calidad del emparejamiento.
En el cuadro 7 se presenta el porcentaje de sesgo para cada covariable. En lineas generales este
criterio se cumple, con excepcion de algunos casos puntuales.

3 Esta afirmacion solo es vélida para el FONTAR, pues en el resto de los programas analizados no hubo unidades fuera de la
region de soporte comun.

4 Cabe recordar que la prueba de medias se realiza sobre supuestos muy fuertes, como la distribucion normal de las variables
(que claramente no se cumple cuando hay variables binarias o multinomiales), y es muy sensible a la cantidad de datos que
tenga la muestra.
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Cuadro 6
Calidad del emparejamiento: valor p de la prueba de medias
BENEF
|_size 0,686
|_age 0,78
cap_ext 0,818
Bsas 0,775
cap_abs 0,228
internal_r&d 0,712
link_firms 0,646
link_publ 0,782
Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro 7
Calidad del emparejamiento: porcentaje del sesgo estandarizado
BENEF
|_size -5,1
|_age 3,7
cap_ext 2,3
Bsas -3,7
cap_abs 7.7
internal_r&d -4.2
link_firms -6,2
link_publ 3.2

Fuente: Elaboracion propia.

A modo de conclusion, luego de evaluar los resultados de la prueba de medias junto con
los valores del sesgo estandarizado puede afirmarse que todas las covariables propuestas estan
bien balanceadas después del emparejamiento. Se concluye que el emparejamiento fue exitoso y se
procede a estimar el efecto medio del tratamiento en los tratados. De existir diferencias estadisticamente
significativas, estas podran atribuirse al beneficio recibido.

Podria argumentarse que los resultados anteriores carecen de robustez debido a la baja
cantidad de empresas beneficiarias que contiene la muestra en algunos instrumentos. En ese sentido,
se propone una cuarta estimacion, en la que el efecto medio del tratamiento en los tratados se calcula
teniendo en cuenta la participacion en cualquiera de los programas publicos anteriores. Los calculos
muestran que para las empresas del sector de software y servicios informaticos, la recepcion de algun
beneficio implicd un incremento medio del gasto en actividades de [+D (medido como porcentaje
de las ventas) de casi 6 puntos porcentuales con respecto al escenario que se hubiera obtenido en
ausencia de la ayuda estatal. El peso del personal del equipo de [+D en la plantilla de la empresa
también registrd un salto positivo gracias a la participacion en los programas publicos de apoyo: la
estimacion muestra un incremento de 11 puntos porcentuales. Por Ultimo, la estimacion del efecto
medio del tratamiento en los tratados reveld que la probabilidad de introducir un nuevo producto en
el mercado aumentd en promedio un 20% con respecto al valor registrado en ausencia de beneficios
(véase el cuadro 8).
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Estimacién del efecto medio del tratarcr:ll;:r?gg e8n los tratados para programas (global)
N (beneficiarios) Efecto (sin emparejar) Efecto (emparejado)
prod_inno 124 25,00 19,00
r&d_share 124 5,28 5,45*
r&d_produc 124 -72,904 -48,601
emp_r&d 124 0,04 0,11

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Se calcularon errores estandar por método de bootstrapping con 300 repeticiones.
*** y **indican significatividad estadistica al 10%, el 5% y el 1%, respectivamente.

Vistos en conjunto, los resultados permiten afirmar que los instrumentos publicos de apoyo al
sector ayudaron a configurar un grupo de empresas con una conducta innovadora mas dinamica. En
particular, el mayor gasto en 1+D se canalizé a través de la contratacion de empleados focalizados
en esas actividades. Este conjunto de actividades explica por qué la probabilidad de innovar es
sistematicamente mayor para las empresas que recibieron algin beneficio publico. Sin embargo,
pese a estos ponderables resultados, no se observaron diferencias significativas en la productividad
del equipo de +D (medida como ventas del producto innovador por empleado del equipo de |+D) tras
la recepcion del subsidio. Este resultado podria obedecer al breve lapso de tiempo analizado (2008 a
2010), necesitandose mas tiempo para que el comportamiento innovador mas dinamico se traduzca
en mejoras en la productividad del area de +D.

2. Efecto en la conducta innovadora: estimacién
del efecto medio del tratamiento en los tratados
mediante estimaciones doblemente robustas

En esta seccion se aplica una técnica alternativa para estimar el efecto medio de participar en un
programa publico de apoyo a la 1+D, conocida como estimaciones doblemente robustas.

En primer lugar, se introducen dos maodificaciones al grupo de variables consideradas. Por una
parte, la variable de tratamiento toma el valor 1 si la empresa participa en cualquiera de los programas
de financiamiento estudiados (FONTAR, FONSOFT o Ley de Promocion de la Industria del Software).
Por otra, el grupo de variables de resultados considerado se restringe a: i) gasto en actividades de
[+D como porcentaje de la ventas; ii) personal dedicado a tareas de [+D como porcentaje del total, y
iii) introduccion de un nuevo producto en el mercado.

LLa estimacion doblemente robusta es otra técnica paramétrica que combina el emparejamiento
realizado a partir del puntaje de propension con un modelo econométrico. El modelo propone una
funcién para cada variable independiente, que incluye las covariables que afectan la decision de
participar en el programa de financiamiento correspondiente y una variable binaria para la participacion
en algun programa publico. Asimismo, se restringe la estimacion a las observaciones que pertenecen
a la region de soporte comun y se pondera cada empresa segun su puntaje de propension. Los
resultados presentados en el cuadro 9 permiten afirmar la significatividad global del modelo propuesto
(valor p del 0%), la significatividad individual de los subsidios o beneficios fiscales y la no significatividad
del resto de las variables. Este conjunto de resultados muestra que la estimacion del efecto medio
del tratamiento en los tratados no esta sesgada y es consistente, ya que se controla el sesgo por
seleccion basado en caracteristicas observables. Se puede apreciar que las estimaciones obtenidas
son similares a los resultados alcanzados por métodos no paramétricos que se detallan en el cuadro 8.
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Estimacién doblemente robusta delce?eiqc;orr?edio del tratamiento en los tratados
Gasto en |+D Recursos humanos en I+D Innovacion de producto

Beneficio 6,003* 0,093 0,212
Tamaro -4 552 -0,167 -0,055
Antiguedad 483,09 -5,02 6399
1+D interna -3,220 0,145 0,273
Vinculos para |+D -2 498 -0,038 0,013
Vinculos con universidades y otros -4 428 -0,008 0,019
Posgraduados 6 549 -0,006 0,034
Grupo 0,003 0 0,001
Localizacion geografica -2 236 -0,058 -0,089
Intercepto -3639 123 39 097 -48 149
Prob > chi2 2,21E-07 0,0101238 0,0130124
N 43 173 184

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: Se calcularon errores estandar robustos.
***y ***indican significatividad estadistica al 10%, el 5% y el 1%, respectivamente.

3. Efecto en el desempeno econémico de la
empresa: variables instrumentales

El principal objetivo de este articulo es determinar el papel de los instrumentos publicos de
financiamiento a la I+D en el desempefo reciente del sector de software y servicios informaticos.
El enfoque metodolégico adoptado proponia que el efecto en el desempefio de la empresa esta
mediado por la generacion de novedad (véase el grafico 1). Alli se explica que la simultaneidad entre
la introduccion de un nuevo producto en el mercado y el desempefno econdmico de la empresa
impedia captar ese efecto causal. A partir de eso se proponia utilizar una técnica de variables
instrumentales, consistente en generar una variacion exdgena localizada a partir de variables que
son redundantes para explicar el desempefno de la empresa, pero estan muy correlacionadas con la
probabilidad de innovar.

Para estimar el desempeno de las empresas se tuvieron en cuenta tres dimensiones:
i) productividad del trabajo (medida como ventas por ocupado); i) desempefno exportador (se
utilizan dos indicadores: uno binario, que indica si la empresa exporta, y otro continuo, que indica
el coeficiente exportador de la empresa), vy iii) desempefo laboral (se utilizan dos variables: el
numero total de ocupados en 2010 y la tasa de crecimiento acumulada desde 2008). El conjunto
de factores observables y la participacion en el programa publico se utilizan para instrumentar el
efecto de la innovacion.

En el cuadro 10 se presentan los resultados de la segunda etapa del método de variables
instrumentales. La proyeccion de maxima verosimilitud obtenida en la etapa anterior (véase el cuadro
10) se utilizd como instrumento de la innovacion. La inferencia estadistica confirma que la innovacion,
y por ende la participacion en el programa publico, afectaron positivamente el desempefno de la
empresa. En particular, los resultados muestran un efecto causal en el desempeno exportador
(tanto con respecto a la probabilidad de vender a los mercados internacionales como al coeficiente
exportador) y en la tasa de variacion del empleo. Por Ultimo, no se capta un efecto causal en la
productividad laboral.

El desempefio del sector de software y servicios informaticos en la Argentina...



Revista de la CEPAL N° 120 ¢ Diciembre de 2016 195

Cuadro 10
Efecto de la innovacién en el desempenio de las empresas
Productividad del trabajo E’zgfnr;?g?" Cgfggll?:;%ge Crecimiento del empleo

inno_prod 0,288 2,295 1,770* 1,461*
|_size 0,172** 0,244 0,170** -0,139*
|_age -17 296 9727 25563 69,928
cap_ext -0,010* 0,010* 0,013 0,017
bsas 0,195 -0,137 -0,16 0,051
Intercept -75 965
chi2 12 227 20228 27 154 39186
P 0,0318 0,0011 0,0001 0,0000
N 171 188 185 182

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Se calcularon errores estandar robustos.
*** y ** indican significatividad estadistica al 10%, el 5% y el 1%, respectivamente.

V. Conclusiones

En los ultimos afnos, el sector de software y servicios informaticos argentino mostré un destacado
desempeno que lo convirtié en uno de los sectores mas dinamicos del pais. Las cifras de crecimiento
en las ventas internas, las exportaciones y el empleo fueron muy superiores a las registradas en la
industria manufacturera y el resto de los servicios. Hace 15 anos era impensable que el sector de
software y servicios informaticos emplearia en 2014 mas asalariados que el complejo automotor
considerado en forma agregada. El presente documento se posiciona en ese contexto y brinda
una caracterizacion general del sector, con el objetivo de entender los factores que determinaron
el desempeno innovador y econdmico de las empresas. En términos generales, ese crecimiento
se explica por un conjunto variado de factores asociados al contexto econdémico local y global de
los Ultimos 15 anos. Entre ellos, la politica publica de apoyo al sector, implementada por fondos
nacionales como FONTAR y FONSOFT y complementada por la sancion de la Ley de Promocion de
la Industria del Software de 2004, parece haber desempefiado un papel importante.

De la estadistica descriptiva presentada en este documento surge que mas de la mitad de las
empresas encuestadas tuvieron acceso a algun tipo de beneficio publico. Al comparar los grupos
de empresas beneficiarias y no beneficiarias se observa que las primeras tienen una razén mayor
entre la inversion en |+D vy las ventas, cuentan con mas certificaciones de calidad y se vinculan con
mayor frecuencia con otras empresas e instituciones con el objetivo de acceder a conocimientos
externos para complementar sus capacidades internas. En ese sentido, la evidencia hallada apoya la
hipotesis de que los programas publicos de estimulo a la innovacion ayudaron a configurar un grupo
de empresas caracterizadas por una conducta innovadora mas dinamica.

Luego se realizé una serie de ejercicios econométricos para evaluar especificamente el papel
de los programas publicos en el desempefio innovador y econémico de las empresas. Los resultados
permiten identificar una cadena de relaciones causales que muestran, en primera instancia, un
efecto positivo de los programas de apoyo en la conducta innovadora de las empresas. En algunas
dimensiones, como la intensidad del gasto en 1+D (ya sea medido como la razén entre el gasto y las
ventas o el porcentaje de trabajadores dedicados exclusivamente a tareas de |+D), se registrd un
importante incremento tras la participacion en el programa publico en comparacion con los niveles
que se hubieran alcanzado en ausencia de intervencion estatal. Paralelamente, la introduccion de un
nuevo producto o servicio en el mercado también aumentd gracias a la recepcion de fondos para
complementar la inversion en actividades de +D.
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Seguidamente se comprobd que, mediados por el efecto en la probabilidad de innovar, los
programas publicos de apoyo al sector también fueron un factor determinante del desempefo de
las empresas en el mercado. Cabe precisar que este efecto causal resultd ser significativo en el
desempenfo de las empresas en los mercados internacionales y en términos del empleo, pero no en
su desempeno productivo.

En consecuencia, puede afirmarse que los instrumentos de promocion vertical focalizados en el
sector de software y servicios informaticos desempefaron un papel relevante para explicar su despegue
tras la salida de la convertibilidad. La intervencion publicay, en particular, la politica industrial y tecnoldgica
son factores determinantes que suelen estar subestimados en la literatura en comparacion con factores
exodgenos, como las ganancias de competitividad derivadas de la devaluacion, o factores culturales
favorables, como el dominio del idioma inglés o el huso horario. En este documento se brinda informacion
cuantitativa que se espera contribuya a revalorizar el papel de la intervencion publica, en particular
cuando se realiza a partir de instrumentos de disefio vertical como los analizados en este articulo.

En términos metodoldgicos, es importante sefalar dos limitaciones previas al estudio de impacto,
que deben tenerse en cuenta al momento de evaluar los resultados. En primer lugar, la muestra no
se construyd con el propdsito explicito de realizar una evaluacion de impacto, sino con el objetivo de
analizar en qué medida las capacidades (tecnoldgicas, organizacionales y de absorcion) y los vinculos
(con otras empresas, universidades e instituciones publicas de apoyo al sector) de las empresas de
software y servicios informaticos explicaban el desempeno innovador y econdémico de los Ultimos
aflos. En consecuencia, las variables utilizadas para captar el estatus de tratamiento (por ejemplo,
si la empresa participd 0 no en alguno de los programas analizados) no captaron dicho fenémeno
en toda su dimension. Por ejemplo, no es posible precisar el afno en que las empresas accedieron a
dichos fondos (solo se sabe que entre 2008 y 2010 participaron en los programas) ni con qué tipo
de instrumento lo hicieron (Aportes No Reembolsables (ANR), crédito fiscal o crédito subsidiado). En
segundo lugar, la naturaleza de corte transversal de la base de datos impidio el empleo de técnicas
de evaluacion que arrojen resultados mas precisos, como por ejemplo un estudio de diferencias en
diferencias. Sin embargo, conscientes de estas limitaciones, al disefiar la evaluacion de impacto se
propuso emplear todas las técnicas pasibles de ser utilizadas: regresion con controles, emparejamiento
por puntaje de propension y estimaciones doblemente robustas. Los resultados estimados fueron
bastante similares entre las distintas técnicas, lo que arroja evidencia en favor de su robustez. A su
vez, las limitaciones sefaladas motivan una recomendacion muy importante sobre la disponibilidad de
bases de datos para llevar a cabo ejercicios de evaluacion de politicas. Esto es, se necesitan bases de
datos disefiadas de manera que midan las variables de resultado en distintos momentos del tiempo
y puedan cruzarse con la informacion del padréon de empresas beneficiarias (para una determinacion
mas precisa de los grupos de tratamiento y control).

Por ultimo, este documento plantea un conjunto de interrogantes que marcan la agenda de
investigacion futura sobre el papel de los instrumentos de apoyo en el sector de software y servicios
informaticos. En primer lugar, es importante profundizar el analisis de las empresas que acceden a mas
de un programa de apoyo a la innovacion. Los resultados presentados indican que la simultaneidad
de programas no afecta el desempeno innovador de las empresas. Esto plantea la necesidad de
una mayor complementacion entre los organismos ejecutores de la politica publica para aumentar
la eficiencia y evitar la superposicion de incentivos. Visto que es esperable que las empresas que
solicitan y reciben mas de un beneficio al mismo tiempo sean las de mejor desempefo, se deberia
evaluar en qué medida no se requieren estimulos diferenciados segun el crecimiento de las empresas.
En segundo lugar, después de 15 afos de crecimiento continuo del sector de software y servicios
informaticos, seria importante promover un debate sobre su orientacion estratégica futura. Esto es,
definir una especializacion hacia los segmentos que han tenido mas éxito (financiero, seguridad y
macrodatos, entre otros) y fomentar la creacion de una masa critica de empresas que definan un perfil
de especializacion mas complejo. Los instrumentos publicos deberian redisenarse sobre la base de
dicho debate con el objetivo de focalizar el apoyo en esos segmentos estratégicos.
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Anexo Al

En esta seccién se presenta un breve resumen de los programas analizados en este articulo.
a) Ley de Promocién de la Industria del Software

En 2004, el Congreso de la Nacion argentino aprob¢ la Ley de Promocion de la Industria del Software
(Ley N° 25.922). En el marco de esta ley se redujeron los impuestos que han de pagar las empresas
de software y servicios informaticos y se cred un fondo fiduciario llamado FONSOFT (presentado mas
adelante). Para recibir los beneficios fiscales que establece la ley, la empresa debe tener como principal
actividad la creacion, el disefo, el desarrollo y la produccion e implementacion de sistemas de software
y su documentacion técnica asociada. El software debe ser desarrollado integramente en Argentina.

Asimismo, las empresas deben satisfacer dos de los siguientes tres requisitos: i) incurrir en
gastos propios de I1+D; ii) disponer de certificaciones de calidad, vy iii) realizar exportaciones.

LLos beneficios fiscales consisten en:

i) Estabilidad fiscal durante la promocion del régimen (finales de 2019). De acuerdo con esto,
las autoridades no pueden modificar el esquema de impuestos al sector de las empresas
registradas en el régimen de promocion.

i) Reduccionimplicita de las cargas de seguridad social. EI 70% de estos cargos puede acreditarse
en el pago de otros impuestos nacionales (con excepcion del impuesto a las ganancias).

i) Reduccion de hasta el 60% en el monto a pagar por Impuesto a las Ganancias.
b) FONSOFT

Como se menciond anteriormente, el Fondo Fiduciario de Promocién de la Industria del Software
(FONSOFT) fue creado en 2004 en el marco de la Ley de Promocion de la Industria del Software.
El FONSOFT es un programa que financia gastos de 1+D en empresas del sector y la fase inicial de
empresas que ingresan a la actividad mediante subsidios y créditos. El programa esta involucrado en
todas las etapas del proyecto innovador, desde su formulacion e implementacion hasta la evaluacion
de sus resultados. Solo pueden acceder a este financiamiento las pequefas y medianas empresas
(pymes) dedicadas a la produccion de bienes y servicios de software.

El FONSOFT esta organizado en torno a cuatro instrumentos: i) subsidios a empresas para
mejorar sus estandares de calidad o gastos de 1+D; ii) créditos a empresas para promocionar el
inicio o la consolidacion de su actividad exportadora; iii) subsidios a empresarios orientados a la
organizacion de nuevas empresas, Y iv) subvenciones de contrapartida para financiar la capacitacion
de recursos humanos.

c) FONTAR

El Fondo Tecnologico Argentino (FONTAR) es otro de los fondos administrados por la Agencia
Nacional de Promocién Cientifica y Tecnologica (ANPCyT)®. Los beneficiarios del FONTAR son

5 |a Agencia Nacional de Promocién Cientifica y Tecnolégica del Ministerio de Ciencia, Tecnologia e Innovacién Productiva se
cred en 1996 con el objetivo de promover y apoyar las actividades cientificas y tecnolégicas.
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empresas innovadoras (en particular pymes) y organismos publicos que brindan asistencia técnica al
sector privado. El financiamiento cubre la ejecucion de proyectos innovadores por las siguientes vias:
i) promocion de la ejecucion de proyectos de |+D; i) apoyo técnico a las empresas interesadas en
formular proyectos; iii) asesoramiento técnico y financiero a las empresas que requieran financiamiento;
iv) financiacion de los proyectos seleccionados, y iv) concesion, en el marco de la Ley N°23877, de un
certificado de conformidad para los equipos o departamentos de [+D.

El programa se involucra en todas las etapas del proyecto innovador, desde su formulacion e
implementacion hasta la evaluacion de sus resultados. EI FONTAR esté organizado en componentes,
subcomponentes e instrumentos de promocion. En la practica, las empresas solicitan un instrumento
en particular. Cada uno de ellos tiene criterios de seleccion propios y brinda apoyo en diferentes
etapas del proceso innovador.

El FONTAR comprende un componente de innovacion tecnoldgica en el sector productivo y
un componente de Proyectos integrados de Aglomerados Productivos (PITEC). El primero se divide a
su vez en tres subcomponentes que incluyen: i) proyectos de modernizacion tecnoldgica financiados
con subsidios y préstamos; ii) apoyo al desarrollo tecnolégico de pymes mediante subsidios (incluye
la preparacion de solicitudes de patentes), v iii) creacion de capacidades para la provision de servicios
al sector productivo mediante préstamos reembolsables a organizaciones sin fines de lucro e
instituciones privadas.

Mariano Pereira, Maria Florencia Barletta y Gabriel Yoguel
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brasilefia entre 1995 y 2009, teniendo en cuenta sus relaciones intersectoriales. Para ello se
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I. Introduccién

Para alcanzar el desarrollo econémico en un pais, es necesario superar una serie de obstaculos y
que haya un cambio estructural para garantizar que los recursos de la economia fluyan rapidamente
hacia las actividades econémicas modernas, que tienen una mayor productividad econémica (Rodrik,
2013). En muchos estudios recientes se demuestran distintos cambios estructurales que tuvieron
lugar en la economia brasilefa en los ultimos anos y se discute, en particular, cuéles fueron los que
se registraron en los sectores productivos de dicha economia a partir del proceso de liberalizacion
comercial en la década de 1990.

En cada estudio se examinan aspectos fundamentales que enriquecen ese debate, como la
reduccion de la participacion del sector industrial en la economia', el avance de la tercerizacion?, la
enfermedad holandesa® y la especializacion regresiva del sector industrial*, entre otros. A pesar de
que no hay consenso sobre el tema, los autores que sostienen la importancia de la industria para
la dinamica econémica comparten la vision de las peculiaridades de ese sector. Hirschman (1958)
afirma que la industria tiene un nivel mas elevado de eslabonamientos hacia adelante y hacia atras con
respecto a los sectores agropecuario y de servicios y que las externalidades positivas y los efectos
indirectos serfan mas relevantes en dicho sector. En consecuencia, su crecimiento tendria mayores
efectos positivos en la economia en su conjunto. Kaldor (1966) también hace hincapié en el papel
diferenciado de la industria con respecto a la tecnologia y en el mayor potencial de economias de
escala estaticas y dinamicas.

Para contribuir a ese debate, en el presente trabajo se procura analizar los cambios estructurales
en la industria brasilefa entre 1995 y 2009, teniendo en cuenta sus relaciones intersectoriales.
Después del proceso de apertura comercial, la industria brasilefa entrd prematuramente (en términos
de ingresos per capita) en un periodo de especializacion de su estructura (Carvalho y Kupfer, 2011).
La liberalizacion que tuvo lugar en la década de 1990 favorecio a los sectores ya consolidados de
la economia y condujo a la reduccion de la participacion de la industria en el valor agregado y en el
empleo, a la expansion del proceso de tercerizacion y al crecimiento del sector de servicios. Esas
circunstancias pueden significar un cambio de la estructura industrial a favor de sectores con menor
contenido tecnolégico®. El estudio del tipo de especializacién que esté ocurriendo en la industria
brasilena es uno de los elementos relevantes para el diseno de la politica econdmica general.

Para analizar los cambios estructurales en la industria brasilefa se utiliza el método de
descomposicion estructural del andlisis de insumo-producto propuesto por Miller y Blair (2009). Ese
método se empled en trabajos de ambito nacional e internacional para el estudio de los cambios
estructurales, tanto en el sector industrial como en la economia en su conjunto. Franke y Kalmbach
(2005) estudiaron el cambio estructural en la industria y sus efectos en el sector de servicios en
Alemania durante la década de 1990. Linden y Dietzenbacher (2000) analizaron los determinantes del
cambio estructural en la Union Europea mediante la aplicacion del método RAS para actualizar los
coeficientes de una matriz de insumo-producto que capta las variaciones de efecto sustitucion y de
efecto fabricacion. Guilhoto y otros (2001a) compararon el cambio estructural en el Brasil entre 1959 y
1980 con el de los Estados Unidos entre 1958 y 1977 y descompusieron el cambio en la estructura de
las economias en tres componentes, dentro y fuera del sector (demanda final, tecnologia y relaciones
intersectoriales).

1 Véanse Oreiro y Feij6 (2010), Marquetti (2002) y Bonelli (2005).

2 Véase Aratjo (2010).

3 Véanse Bresser-Pereira (2009) y Bresser-Pereira y Marconi (2008).
4 Véase Carvalho y Kupfer (2007 y 2008).

5 Véase Shafaeddin (2005).
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Ademas de la descomposicion estructural, en este trabajo se analiza la evolucion de los
eslabonamientos entre los sectores industriales segun los indices de eslabonamiento de Rasmussen-
Hirschman y Ghosh y se realiza la deflacion de los datos de las matrices propuesta por Miller y Blair
(2009)8. La fuente de datos son las matrices de insumo-producto basadas en una clasificacion de 42
sectores’, estimadas por Guilhoto y Sesso Filho (2010) sobre la base de las cuentas nacionales del
Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE) para analizar las transformaciones en el valor de
produccion, el valor agregado y el empleo de la industria brasilefia de 1995 a 2009. La eleccion del
periodo se baso en criterios de disponibilidad de datos y calidad, y comparabilidad con otros estudios.

La importancia de evaluar los cambios estructurales en la industria brasilefia se justifica con
facilidad. En la busqueda del desarrollo econémico, es necesario tener en cuenta algunos aspectos
de la industrializacion para la definicion de politicas. Como sostiene Rodrik (2007), la especializacion
productiva basada en ventajas comparativas, sobre todo en productos basicos, no parece ser
suficiente para alcanzar el mejoramiento y la modernizacion industrial. Para que ese proceso ocurra,
se necesitan inversiones en otros grandes sectores manufactureros, como maquinas, equipos e
instalaciones productivas. El andlisis del tipo de especializacion que tiene lugar en la industria nacional
sirve como aporte para que se evallen las politicas publicas de desarrollo industrial. En este trabajo
se realizé la clasificaciéon de los sectores industriales por nivel tecnoldgico®.

En virtud de lo descrito anteriormente, este articulo se divide en cinco secciones, incluida esta
Introduccion. En la seccion Il se describe la metodologia empleada en este estudio y en la seccion I,
la fuente y la clasificacion de los datos considerados. En la seccion IV se presentan los principales
resultados hallados, mientras que en la V se resumen las conclusiones del trabajo.

II. Metodologia

En primer lugar, se describe la manera en que se realizé la deflacion de las matrices de insumo-
producto. En este trabajo, el afo base considerado fue 2009 y el método utilizado, definido en Miller
y Blair (2009), se denomina doble deflacion. Este método se refiere a un procedimiento de dos pasos
(de ahi el nombre). El primer paso consiste en deflactar la demanda intermedia, la demanda final y el
valor bruto de produccion (VBP) utilizando un indice de precios por sector calculado sobre la base
de datos de los cuadros de usos y recursos divulgados en las cuentas nacionales del IBGE. El indice
de precios por sector, considerando 1995 como ano base (100), para los 42 sectores y el periodo de
1996 a 2009 fue:

I 1995 = 100, para x = sectorl, ..., sector 42 ™)

I, 1996 = I, 1995 Variacion anual de precios del sector x 994

' @)
I

X, t

=1

-1 Variacion anual de precios del sector x , para t = 1997, ...,2009
Se realizé un procedimiento de modificacion del afo base para 2009:

1, ano base 2000 = (It,aﬁobasel995 / 12009,aﬁobase1995>' 100, para 7=1995,...,2009 &)

6 Visto que se comparan datos de insumo-producto de diferentes afos, es importante distinguir los cambios atribuidos a los
precios de los que corresponden a otras fuentes de cambios.

7 Los 42 sectores se presentan en el anexo.

Se realizé una clasificacion por intensidad tecnolégica de los sectores basada en la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos (OCDE) (2005) a partir de Pavitt (1984). Véase el anexo.
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Una vez calculados, se pudo construir un vector st; con los indices de precios para los 42

sectores y deflactar la demanda intermedia (Z?), la demanda final (f?) y el VBP (X?):
I agropecuaria, t
1

extractivo mineral, t

™, = ; parat = 1995, ...,2009 )

servicios privados no mercantiles, t

VARY V4 6)
P=74 ©)
xXv=z.x, 7

El segundo paso consiste en calcular el indice de precios para deflactar los datos relativos al
valor agregado. Se obtienen todos los datos a precios corrientes, incluso el valor agregado. Se puede
calcular el valor agregado necesario (v?) para garantizar que el VBP permanezca igual tanto en la
suma de las lineas como en la suma de las columnas de la siguiente manera:

bY bY _ b
(V)=(X)—IZ (8)
A continuacion, se puede calcular el deflactor del valor agregado como,
Fo= b ( f/,)_l, siendo v, el valor agregado a precios corrientes Q)

Para Miller y Blair (2009), aunque el método de doble deflacion es muy utilizado, presenta
muchas desventajas para deflactar cuadros de insumo-producto porque todos los elementos de la
linea de la matriz de transacciones se deflactan por el mismo indice. Segun los autores, los precios
interindustriales pueden variar considerablemente en muchas economias, de manera que la deflacion
por el mismo indice puede resultar errébnea. Un método alternativo es la técnica de ajuste biproporcional
0 RAS. Se optd por emplear la doble deflacion porque, mas que para deflactar matrices de insumo-
producto, el método RAS se utiliza sobre todo para actualizar y proyectar coeficientes®.

Después de la deflacion se calculan los indices de eslabonamiento y las descomposiciones
estructurales. Para ello, se deben definir algunas relaciones del andlisis de insumo-producto.
Se considera una economia desagregada en n sectores; X, un vector nx1 de valores brutos de
produccion sectorial; A, una matriz nxn de coeficientes técnicos, vy f, un vector nx1 de demanda
final por el producto de cada sector. El vector X de produccién sectorial puede expresarse mediante
la ecuacion X=A4 X+f. Después de las debidas manipulaciones algebraicas, se obtiene el modelo de
insumo-producto que relaciona los respectivos productos sectoriales:

X=1f (10

9 Segun Miller y Blair (2009), la técnica RAS requiere menos informacién y se utiliza ampliamente para estimar matrices de
insumo-producto que no estan disponibles. Dada una matriz de insumo-producto de un afio cualquiera (AO), la técnica RAS

v n
permite estimar la matriz para el afo posterior (Al), conociéndose las sumas de las lineas (Z/__l le , de las columnas

i1 Z,1 | y el valor de produccion bruta de todos los sectores de la economia del afio posterior.
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En que, L=(1-A )", I es una matriz identidad de orden n. (I-A)™! es la matriz de coeficientes
técnicos de insumos directos e indirectos, o la matriz inversa de Leontief, que capta los efectos
directos e indirectos de las variaciones exdégenas de la demanda final en la produccion de los n
sectores.

Existen diversos métodos para medir los eslabonamientos sectoriales. En este trabajo se utiliza
el calculo de los indices de eslabonamiento hacia atras de Rasmussen-Hirschman, creados por
Rasmussen (1956) y posteriormente desarrollados por Hirschman (1958). De acuerdo con Guilhoto y
Sesso Filho (2010), los indices de eslabonamiento hacia atras indican cuanto demanda cada sector
de otros sectores de la economia. Esos indices se basan en la matriz inversa de Leontief (L=(1-A4 )},
de manera que se puede definir l,~j como un elemento de la matriz L y L*, que es la media de todos
los elementos de L, asi como calcular Ls;, que constituye la suma de los elementos de una columna
de L, siendo n el nUmero de sectores de la economia. Algebraicamente se obtiene:

L*j=zj=1lij ij=12 ... (11)

Asi, es posible determinar los indices de eslabonamiento hacia atras:

/ L (12)

Con respecto a los indices de eslabonamiento hacia adelante, el modelo de Ghosh es mas
apropiado (Miller y Blair, 2009). Esos indices muestran la medida en que un sector es demandado por
los otros sectores o les suministra insumos. En este modelo, en lugar de considerarse el coeficiente
técnico (a;=Z;/ X)), se considera el coeficiente de asignacion de la produccion (b;=Z;/X;). Los
indices se basan en la matriz inversa de Ghosh (G=(I-K)"!), de manera que se puede definir 8ij
como un elemento de la matriz Gy G*, que es la media de todos los elementos de G, asi como
calcular G;«, que constituye la suma de los elementos de una linea de G. Algebraicamente se obtiene:

L.

U = p

J

Gi*=zi=1gij i,j=1,2,... (13)

Asi, es posible determinar los indices de eslabonamiento hacia adelante:

/ G (14)

LLos sectores clave seran aquellos que presenten, simultaneamente, indices de eslabonamiento
hacia adelante y hacia atras con valores superiores a la unidad. Segun el valor de los indices (menores
o0 mayores que la unidad), la clasificacion de los sectores se realizara de acuerdo con el cuadro 1.

G;s

i
n

U. =

1

Cuadro 1
Clasificacién del eslabonamiento entre sectores

Eslabonamiento hacia adelante total

Bajo (<1) Alto (>1)
Eslabonamiento Bajo (<1) () Independiente (I Dependiente de la demanda intersectorial
hacia atras total , : ) .
Alto (>1) (Ill) Dependiente de la oferta intersectorial (IV) Dependiente de forma general

(0 sector clave)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de R.E. Miller y P.D. Blair, Input-Output Analysis: Foundations and Extensions,
New Jersey, Prentice-Hall, 2009.
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A continuacion se lleva a cabo la descomposicion estructural del VBP (AX), el empleo industrial
(Ae) y el valor agregado en la industria (A}V'), asumiendo que hay matrices de insumo-producto para
dos periodos (0 y 1). Entonces, a partir de la ecuacion (10), se obtiene el VBP para los dos periodos
representados por:

Xo=Lofos X, =L/ (19)

En que f, es el vector demanda final en el afio ¢, y L,=(1-A,)"! es la matriz de impacto de
Leontief en el ano ¢. La variacion del VBP entre los dos anos es:

AX =X, -X,=L\f,-LoJy (16)

El método de descomposicion estructural supone varios ejercicios estaticos comparativos en
los cuales se cambian varios coeficientes para poder comparar los niveles de actividad con un punto
referencial (Miernyk, 1974). Considerando las ecuaciones:

Af=fi-fo  h=(L+DF): fo=(L-Bf)
AL=L~Ly Ly=(Ly+ALY Ly=(L+AL)

Y sustituyendo en la ecuacion (16) se obtiene:
AX =L (fo+AF)- (L, +AL)fy = (AL)fy+ L, (Af) 17)

La primera parte de la ecuacion (17) se relaciona con el cambio tecnoldgico, mientras que la
segunda refleja los cambios en la demanda final. Si bien hay varias combinaciones posibles, Miller
y Blair (2009) realizan la descomposicion en forma aditiva y desarrollan algunos de esos ejemplos.
Ademas del representado por la ecuacion (17), figuran los siguientes:

AX =(AL)fy+ Ly(Af)-(AL)(AS) (18)

AX =(AL)f, + L, (Af)-(AL)(Af) 19)

Aunque todas las ecuaciones anteriores son posibles, Dietzenbacher y Los (1998) constataron
que la combinacion de la ecuacion (18) con la (19) es la mas adecuada. De esa combinacion surge la
ecuacion (20), que se utiliza en el presente trabajo.

AX = (3 JAL) Sy wi)+ (5 )(Lo+ Li)(AY) 20)

El primer término del lado derecho representa la variacion en el VBP en caso de haber un
cambio en la tecnologia (supone el cambio en la inversa de Leontief - AL), mientras que el segundo
término capta el efecto de las variaciones en la demanda final (Af) en AX.

Al calcularse a partir de los cambios en la matriz de Leontief, el efecto del cambio tecnoldgico
muestra como varian los eslabonamientos entre los sectores (debilitamiento o fortalecimiento de los
eslabones). Los factores que explican los cambios tecnoldgicos son: las innovaciones, la sustitucion
de importaciones, el aumento de los beneficios derivados de las economias de escala, los cambios en
la combinacion de productos (con la adopcion de nuevos sustitutos o de insumos complementarios
en el proceso productivo), la variacion de los precios relativos (dado que los coeficientes técnicos
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en la matriz de Leontief surgen a partir de la valoracion monetaria) y los cambios en los patrones
de intercambio (exportaciones y también sustitucion de importaciones). Esos factores modifican los
coeficientes técnicos en la matriz de Leontief y se manifiestan en el efecto calculado de los cambios
tecnoldgicos (Schuschny, 2005)1°.

Para la descomposicion del empleo, se debe considerar (et)' = [60,, ...l ,] como el vector de
coeficientes de empleo que representa la cantidad de trabajo por unidad monetaria de produccion
del sector i en el periodo ¢. El inverso de esos coeficientes representa una medida indirecta de la
productividad del trabajo, definida como:

ei,t=6i,t/Xi,t 1)
De esa forma, el vector de empleo sectorial en el periodo ¢ sera:
&= éth = éthfz (22)
Y el vector de cambios en el empleo sera:
Ae=¢,-¢gy=¢/Lfi-¢yLofy (23)

Utilizando las mismas relaciones empleadas en la descomposicion de la produccion, se puede
escribir la ecuacion (23) de la siguiente forma:

Be - (5 J(AENLofi + Lah)+ (5 oA LA + AL+ (3 oo Lo+ i L)) (24

El primer término de la ecuacion (24) es la parte de la variacion del empleo debida a los cambios
en el coeficiente directo de trabajo. El segundo término representa la parte de la variacion del empleo
sectorial debida a las transformaciones tecnoldgicas que modificaron los requerimientos de insumos
de las actividades productivas. El tercer término capta el efecto de la variacion de la demanda final en
el empleo sectorial.

Por ultimo, la descomposicion del valor agregado es similar a la del empleo. La diferencia esta
en que se tiene en cuenta el vector de coeficientes directo del valor agregado, que estéa representado
por la razon entre el valor agregado y el valor de produccion (va; ), en lugar de utilizarse el vector de
coeficientes directo de empleo.

va;, l,t/ it (25)
V= ;a\tXt = ;a\tLtft (26)
AV= V]_V0= ValLlfi—VaoLof(‘) (27)

AV =(5 Java)Lufi+ Lofy)+ (5 [aoALs + 30 ALL ]+ (5 ) (o Lo+ var 1, )(47) 28

10 Si bien la descomposicion estructural permite identificar las actividades que registraron aumentos en el producto por el cambio
tecnoldgico, el modelo no contiene informacion para la identificacion y el analisis de sus causas. En otras palabras, este
método no permite determinar el aumento del producto de un sector por la variacion de cada factor que compone el cambio
tecnoldgico separadamente (innovacion, economias de escala, cambios en la combinacion de productos, variacion de los
precios relativos, cambios en los patrones de intercambio).
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III. Fuente y clasificacién de los datos

Se utilizaron matrices de insumo-producto basadas en una clasificacion de 42 sectores, estimadas
por Guilhoto y Sesso Filho (2010) y disponibles en linea en el sitio del Laboratorio de Economia
Regional y Urbana de la Universidad de Sao Paulo (NEREUS).

Treinta de los 42 sectores examinados en este trabajo son sectores industriales. Los datos
publicados por la fuente citada siguen un criterio de clasificacion internacional y se basan en la version
1.0 de la Clasificacién Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE)'!. La clasificacion por intensidad
tecnoldgica se realizé de acuerdo con la metodologia basada en la taxonomia creada por Pavitt (1984)
y adoptada por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) en diversos
estudios (OCDE, 1987 y 2005), también utilizada para analizar el comercio exterior brasileno por
Nassif (2006), entre otros numerosos estudios.

Lall (2000) utilizd esa taxonomia en su analisis del cambio tecnoldgico vy la industrializacion
en Asia. Para el autor, el principal factor de competitividad de los sectores intensivos en recursos
naturales es el propio acceso a los recursos naturales, mientras que en los sectores intensivos en
trabajo este consiste en la disponibilidad de mano de obra de baja y media calificacion con reducidos
costos relativos en comparacion con otros paises. Los sectores intensivos en escala son aquellos
en los que es posible obtener ganancias por producir en gran escala. En los sectores con tecnologia
diferenciada los productos satisfacen diferentes patrones de demanda, mientras que el mayor factor
competitivo de los sectores con tecnologia basada en la ciencia es la rapida aplicacion de la ciencia
a la tecnologia industrial.

Una limitacion de la taxonomia de Pavitt (1984) consiste en que dicha clasificacion no
logra captar algunas transformaciones que tuvieron lugar en la economia mundial en las Ultimas
tres décadas. De acuerdo con Dupas (1998), las estrategias de produccion y distribucion de las
corporaciones se han reformulado y la empresa integrada verticalmente cedié su lugar a las redes,
que incorporan diferentes empresas en un mismo proyecto global. En este proceso, la tecnologia y
el capital adquirieron una movilidad cada vez mayor, acelerada por la posibilidad de fragmentacion
de las cadenas productivas. En este contexto, el sector de petrdleo y gas, que segun esa taxonomia
se clasifica como intensivo en recursos naturales, supone conocimientos relativos a la explotacion
del petrdleo, que seria intensiva en tecnologia. La misma situacion se aplica al sector de equipos
electronicos, clasificado como una industria de tecnologia diferenciada, cuya cadena productiva
incluye segmentos con caracteristicas muy similares a las de los sectores intensivos en trabajo. En
este articulo, se presenta una compatibilizacion de los sectores clasificados en esa taxonomia por la
OCDE (2005) y los sectores de la matriz de insumo-producto’?,

IV. Resultados

1. Relaciones intersectoriales

A partir de los indices de Ghosh y de Rasmussen-Hirschman fue posible verificar la manera en que
la estructura productiva de la economia brasilefia ha cambiado a lo largo del tiempo. Para mostrar
esa evolucion se elaboraron los gréficos 1y 2, que se asemejan a los encefalogramas de la medicina,
que miden las diferencias a partir de datos estandar. Esa analogia, definida originalmente en Guilhoto

11 Los 30 sectores industriales forman parte de la seccion C (industrias extractivas) y de la seccion D (industrias de transformacion)
de la CNAE 1.0.

12 \Vgase el anexo.
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y otros (2001b), se denomind electroeconograma de la estructura productiva. Para construirlo, basta
representar los resultados de los indices en un grafico de linea. Cuanto menor sea el cambio reflejado
en la dispersion de los graficos, mas proximos estaran los resultados a los correspondientes al primer
ano del analisis (1995). Por el contrario, cuanto mayor sea la dispersion de los graficos, mayores seran
los cambios registrados en la estructura productiva a lo largo del periodo analizado.

Grafico 1
Electroeconograma del indice de eslabonamiento hacia adelante de Ghosh de los sectores
de la industria brasilena, 1995-2009
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Laboratorio de Economia Regional y Urbana de la Universidad de
Sao Paulo (NEREUS).

Grafico 2
Electroeconograma del indice de eslabonamiento hacia atras de Rasmussen-Hirschman
de los sectores de la industria brasilena, 1995-2009
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Laboratorio de Economia Regional y Urbana de la Universidad de
Sao Paulo (NEREUS).
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Segun el andlisis visual, los indices de eslabonamiento hacia adelante de Ghosh (véase el grafico 1)
presentaron una variacion decreciente, que indica una menor intensidad de la oferta intersectorial en los
Ultimos anos de la serie en comparacion con el comienzo del periodo. Se observa que esa pérdida de
intensidad ocurrio lentamente entre 1995 y 2009, de manera que la dispersion de los graficos fue menor
en comparacion con el andlisis del indice de eslabonamiento hacia atras de Rasmussen-Hirschman
(véase el gréfico 2). En este caso se aprecia un cambio evidente en el patron de los gréficos: a una lenta
modificacion de la estructura productiva en el periodo 1995-2000 sigue un cambio mas evidente a partir
de 2001, que indica una reduccion de la demanda intersectorial a partir de ese ano.

Un factor que puede haber influido en este fendmeno fue el cambio en el régimen de
politica macroecondmica a partir de 1999. Entre 1995 y 1998 se implementod el régimen de politica
macroecondmica de anclaje cambiario, que permitié el éxito del Plan Real. En 1999, ese régimen
se sustituyd por el “tripode macroeconomico”, que estuvo vigente hasta 2005, constituido por
objetivos de inflacion, metas de generacion de superavit primario y fluctuacion relativamente libre
del tipo de cambio nominal. El cambio observado a partir de 2001 probablemente se relaciona con
el aumento del contenido importado, es decir, con el impacto del comercio exterior en la estructura
de produccion nacional a raiz de la modificacion del modelo de desarrollo econémico promovido
(especialmente por el tipo de cambio fluctuante a partir de 1999)'3. Si bien la integracion del mercado
brasilefio al global en la primera década del siglo XXI permitid el aumento de las exportaciones,
muchas empresas sustituyeron a los proveedores nacionales por extranjeros'®. En ese sentido, la
disminucién de las relaciones sectoriales de demanda (véase el gréfico 2) puede justificarse por la
sustitucion por insumos importados.

Se observa una reduccion de las relaciones sectoriales en los dos casos, pues hubo una
pérdida en las relaciones sectoriales de oferta de insumos (captadas por el indice de eslabonamiento
hacia adelante de Ghosh) y una pérdida mucho mayor en las relaciones sectoriales de demanda
(captadas por el indice de eslabonamiento hacia atras de Rasmussen-Hirschman).

A continuacion se realiza un analisis mas detallado de los eslabonamientos sectoriales, que permite
determinar si los eslabones intersectoriales se fortalecieron o debilitaron. Se procura establecer cuales
son los sectores que aumentaron sus eslabonamientos con los demas dentro de la composicion de la
manufactura. En el cuadro 2 se muestran los indices de eslabonamiento hacia atras y hacia adelante.

Al comparar 1995 con 2009 hay evidencia de que los eslabonamientos hacia atras que
mas aumentaron fueron los de los sectores del grupo intensivo en recursos naturales, es decir que
incrementaron su demanda intersectorial. Mientras que en 1995 solo dos de los cinco mayores
indices de eslabonamiento hacia atras correspondian a sectores intensivos en recursos naturales
(industria del café, otros productos alimenticios), en 2009 ese numero habia aumentado a cinco
(fabricacion de aceites vegetales, procesamiento de productos vegetales, industria del café, industria
de productos lacteos y faena de animales). Asimismo, otros cuatro sectores de ese grupo adelantaron
sus posiciones en la clasificacion: petroleo y gas, minerales no metalicos, refinacion de petroleo y
metalurgia de metales no ferrosos. Con respecto a los eslabonamientos hacia adelante de esos
sectores, no hubo muchos cambios al comparar los dos anos, excepto en el caso de la fabricacion
de aceites vegetales, que se convirtio en un sector clave en 2009 porque el incremento de su indice
de eslabonamiento hacia adelante fue mayor que la unidad. La refinacion de petréleo y la metalurgia
de metales no ferrosos fueron sectores clave tanto en 1995 como en 2009.

13 Ese argumento es el nlcleo de los estudios sobre la enfermedad holandesa de Bresser-Pereira (2009) y Oreiro y Feij6 (2010).

4 En su estudio, Magacho (2013) descompuso los cambios en la industria entre 1995 y 2008 para determinar los sectores en los
que la sustitucion por insumos importados fue mas intensa. Los resultados indican que en los sectores primarios el impacto
de la sustitucion por insumos importados en el producto fue del 13,9%. En los sectores de alta y media-alta tecnologia la
sustitucion por insumos importados redujo el crecimiento del valor de la produccion un 18,1%, sobre todo en los sectores
quimico y de equipos eléctricos. El autor sefiala que el proceso nacional de sustitucion por insumos importados alcanzé su
mayor intensidad entre 2003 y 2008.
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Cuadro 2
Indices de eslabonamiento hacia atras de Rasmussen-Hirschman y de eslabonamiento
hacia adelante de Ghosh, 1995 y 2009

Posicion i Posicion ’
(mayores Indice de (mayores Indice de
Clasficackon BO"  Soctor Meren SR e iideh
ool eshacia atras) hacia adelante)
1995 2009 1995 2009 1995 2009 1995 2009
Basada en ciencia ~ Farmacia y veterinaria 24° 26° 095 097 22° 23° 0,81 08
Intensiva en Extractivo mineral 21° 30° 098 09 5° 5° 135 1,36
recursos naturales Petroleo y gas 28° 25° 091 097 1° 1° 1,87 19
Mineral no metalico 27° 22° 092 1 11° 10° 119 1,19
Refinacion de petréleo 10° 7° 113 1,13 3 2° 1,39 1,41
Industria del café 1° 3° 1,6 1,27 21° 20° 0,82 082
Procesamiento de productos vegetales 30° 2° 0,71 1,28 29° 29° 0,62 0,62
Faena de animales 8° 5° 116 1,21 27° 27° 069 07
Industria de productos lacteos 13° 40 1,11 1,23 25° 25° 0,72 0,72
Fabricacion de azlicar 6° 8° 119 1,12 17° 17° 091 091
Fabricacion de aceites vegetales 18° 1° 1,03 1,39 16° 15° 098 1
Otros productos alimenticios 2° 9° 1,5 1,12 23° 21° 0,8 0,82
Metalurgia de metales no ferrosos 12° 11° 1,12 1,09 9° Qe 122 122
Intensiva en trabajo  Otros metallrgicos 25° 28° 093 0,9 10° 12° 121 117
Madera y muebles 23° 24° 095 0,98 24° 24° 0,78 0,79
Industria textil 14° 21° 1,07 0,99 13° 13° 1,13 1,14
Prendas de vestir 29° 27° 0,82 0,96 28° 28° 0,63 0,64
Fabricacion de calzado 5° 15° 122 1,05 26° 26° 0,7 0,72
Industrias diversas 22° 29° 09 0,96 19° 18° 089 09
Intensiva en escala  Siderurgia 26° 20° 093 1,01 8° 8° 127 1,29
Automviles, camiones, émnibus 3° 6° 13 1,21 30° 30° 0,61 061
Piezas y otros vehiculos 19° 10° 1,02 1,09 14° 14° 1,08 1,07
Celulosa, papel y grafica 7° 23° 1,16 0,99 7° 6° 1,33 1,36
Industria del caucho 16° 18° 1,06 1,01 12° 11° 1,18 1,18
Elementos quimicos 11° 12° 1,12 1,08 6° 7° 1,34 1,32
Quimicos diversos 9° 13° 1,16 1,07 2° 3° 141 1,38
Articulos pléasticos 17° 17° 1,05 1,04 4° 40 1,35 1,36
Diferenciada Magquinas y equipos 15° 16° 1,06 1,05 18° 19° 0,89 0,83
Material eléctrico 20° 14° 1,01 1,06 15° 16° 1,00 0,99
Equipos electronicos 40 19° 1,28 1,01 20° 22° 0,83 0,81

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Laboratorio de Economia Regional y Urbana de la Universidad de
Sé&o Paulo (NEREUS).

En general, el grupo de los sectores intensivos en trabajo perdié posiciones entre los mayores
indices de eslabonamiento hacia atras entre 1995 y 2009, con excepcion del sector de prendas de
vestir. En 1995, la industria textil y la fabricacion de calzado presentaban indices de eslabonamiento
hacia atras mayores que la unidad y eran sectores dinamicos desde el punto de vista de la oferta
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intersectorial’®. En 2009, la industria textil perdid eslabonamientos hacia atras y dejé de ser un
sector dinamico desde la perspectiva de la oferta. Por otra parte, aunque los eslabonamientos
sectoriales hacia adelante de esos sectores aumentaron, sus posiciones entre los mayores indices
de eslabonamiento hacia adelante no sufrieron modificaciones. La industria textil fue el Unico sector
del grupo en el que se registraron indices de eslabonamiento hacia adelante mayores que la unidad
en 1995 y 2009, de manera que es dinamico desde el punto de vista de la demanda. La pérdida de
eslabonamientos hacia atras en ese sector determind el cambio de clasificacion de sector clave en
1995 a sector dependiente de la demanda intersectorial.

Entre los sectores intensivos en escala, se observa un aumento de los eslabonamientos sectoriales
hacia atras en las industrias siderurgica y de piezas y otros vehiculos, que determind que la siderurgia
se clasificara como sector clave en 2009. Los demas sectores del grupo sufrieron reducciones. Todos
los sectores presentan indices de eslabonamiento hacia atras mayores que la unidad, de manera que
son sectores dinamicos desde el punto de vista de la oferta intersectorial. Solo el sector de celulosa,
papel y grafica dejo de ser dinamico desde el punto de vista de la oferta en 2009, debido a la pérdida
de eslabonamientos hacia atras, y por ende, no fue clasificado como sector clave ese ano. Por otra
parte, a pesar de que los eslabonamientos hacia adelante sufrieron pocas modificaciones entre 1995 y
2009, los indices correspondientes fueron mayores que la unidad en casi todos los sectores del grupo,
lo que indica que son dinamicos desde el punto de vista de la demanda. La industria de automoviles,
camiones y émnibus constituye una excepcion, pues presentd un indice de eslabonamiento hacia
adelante menor que la unidad en 1995 y en 2009 y no se clasific6 como sector clave por ser
dependiente de la oferta intersectorial y proveer insumos a los demas sectores de la economia. El
grupo intensivo en escala fue el que presentd el mayor numero de sectores clave en el periodo.

En el sector de farmacia y veterinaria, cuya tecnologia se basa en la ciencia, no hubo muchas
modificaciones en los eslabonamientos hacia atras y hacia adelante. Ese sector no fue dinamico
desde el punto de vista de la oferta ni de la demanda, pues sus indices de eslabonamiento hacia atras
y hacia adelante fueron menores que la unidad tanto en 1995 como en 2009. Sus eslabonamientos
hacia atras aumentaron y sus eslabonamientos hacia adelante se redujeron en el periodo analizado.

Por ultimo, todos los sectores con tecnologia diferenciada presentaron indices de eslabonamiento
hacia atras mayores que la unidad en 1995 y en 2009, constituyendo sectores dinamicos desde el
punto de vista de la oferta. Entre 1995 y 2009, se redujeron los eslabonamientos hacia atras de los
sectores de maquinas y equipos y equipos electronicos y aumentaron los del sector de material
eléctrico. Con respecto a los eslabonamientos hacia adelante, solo el sector de material eléctrico
registrd un indice mayor que la unidad en 1995. No obstante, al perder eslabonamientos dejo de ser
dinamico desde el punto de vista de la demanda intersectorial y pas¢ a ser dependiente de la oferta
intersectorial.

Se puede observar que mientras no hubo cambios significativos en los eslabonamientos hacia
adelante entre 1995 y 2009, la situacion cambia al analizar los eslabonamientos hacia atras. En
general, hubo una pérdida de eslabonamientos hacia atras en la economia brasilefa, que supone
un debilitamiento de la demanda intersectorial. El andlisis de los grupos tecnoldgicos revela que
al mismo tiempo en que los sectores intensivos en recursos naturales cobraron importancia en
2009 al incrementar la demanda de insumos de los demas sectores (presentando los indices de
eslabonamiento hacia atras mas elevados ese ano), se redujeron los eslabonamientos hacia atras de
importantes sectores demandantes intensivos en escala'®, con tecnologia diferenciada'” y de dos
sectores intensivos en trabajo (industria textil y fabricacion de calzado).

5 Un sector dindamico desde el punto de vista de la oferta logra influenciar la oferta intersectorial, ya que es un importante
demandante de otros sectores de la economia. Por otra parte, un sector dinamico desde el punto de vista de la demanda es
un importante proveedor para los otros sectores y logra influenciar la demanda intersectorial.

16 Excepto siderurgia y piezas y otros vehiculos.
17 Excepto magquinas y equipos.
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Mediante el analisis de los eslabonamientos sectoriales, se puede afirmar que la economia
brasilefia paso por un proceso en que la demanda intersectorial de los sectores intensivos en recursos
naturales aumentd en mayor medida con respecto a los sectores de los otros grupos. Hubo una
reestructuracion industrial, en la cual aumento el radio de alcance de la demanda intermedia de los
sectores intensivos en recursos naturales, mientras el de los sectores intensivos en escala y con
tecnologia diferenciada se redujo. A continuacion se presentan los resultados de la descomposicion
estructural del empleo, el valor agregado y el VBP.

2. Descomposicién del empleo

En el cuadro 3 se resumen los resultados de la descomposicion del empleo en los sectores de la
industria por tipo de tecnologia utilizada. De los 2,7 millones de puestos de trabajo creados entre 1995
y 2009, 931.200 correspondieron a sectores que utilizan tecnologia intensiva en recursos naturales y
951.980 a sectores intensivos en trabajo. Eso concuerda con la afirmacion de Nassif (2006) de que
los sectores con tecnologias basadas en recursos naturales e intensivas en trabajo tienen mayor
capacidad para generar empleos directos.

Cuadro 3
Brasil: descomposicion estructural del empleo en la industria
por tipo de tecnologia, 1995-2009
(En miles de puestos de trabajo y porcentajes)

Variacion Contribucion del cambio

Tt e WA oo enademanaa | Soicene
Basada en la ciencia 30,24 -27,58 -91,22% 148,60  491,40% -90,77  -300,18%
Intensiva en recursos naturales 931,10 -22,34 -2,40% 1627,80  174,82% -674,36 -72,43%
Intensiva en trabajo 951,98 -361,43 -37,97% 802,99 84,35% 510,43 53,62%
Intensiva en escala 466,08 -28,96 -6,21% 1078,39  231,37% -583,35  -125,16%
Diferenciada 376,68 -113,58 -30,15% 527,49  140,04% -37,24 -9,89%
Total 2 756,09 -553,90 -20,10% 418528  151,86% -875,29 -31,76%

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Laboratorio de Economia Regional y Urbana de la Universidad de
Sé&o Paulo (NEREUS).

Los mayores aumentos del empleo en el periodo examinado se registraron en los sectores de
procesamiento de productos vegetales (creacion de 360.000 puestos de trabajo) y prendas de vestir
(creacion de 357.000 puestos de trabajo). Debido a que el primero es intensivo en recursos naturales
y el segundo es intensivo en trabajo, sus contribuciones fueron importantes para los resultados de
€s0S grupos.

El cambio tecnologico derivo en la reduccion del empleo en la industria, en particular en los
sectores intensivos en trabajo (pérdida de 361.430 empleos). El sector de prendas de vestir contribuyd
en gran medida a ese resultado, pues fue el sector de la industria de transformacion que sufrié la
mayor reduccion de empleo por ese motivo. A pesar del efecto tecnoldgico negativo, el segundo mayor
aumento del empleo se registrd en ese mismo sector. Eso se debe a que las contribuciones del cambio
en la demanda final y del coeficiente directo de trabajo sumadas fueron superiores a la contribucion del
cambio tecnoldgico. Lo mismo ocurrid en los otros sectores del grupo intensivo en trabajo.

La demanda final aumento el empleo en la industria, sobre todo en los sectores intensivos en
recursos naturales (creacion de 1,62 millones de puestos de trabajo) y en los sectores intensivos en
escala (creacion de 1,07 millones de empleos). Los sectores donde se registraron mayores aumentos
del empleo por la demanda final fueron, respectivamente, otros productos alimenticios y celulosa,
papel y grafica.
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El coeficiente directo de trabajo redujo el empleo en todos los grupos analizados, con excepcion
del grupo intensivo en trabajo. El coeficiente mide la cantidad de trabajo por unidad monetaria de
produccion y su inverso puede considerarse como una medida indirecta de la productividad del
trabajo. Asi, el mayor aumento de productividad del trabajo (con la reduccion de 674.360 empleos
debido a la variacion del coeficiente) se produjo en los sectores intensivos en recursos naturales. En
los sectores intensivos en trabajo hubo una reduccion de la productividad del trabajo (con el aumento
de 510.430 empleos), pues los sectores de prendas de vestir y fabricacion de calzado perdieron
productividad en el periodo de referencia.

La reestructuracion del empleo en la industria entre 1995 y 2009 tuvo lugar con el mayor
aumento del numero de puestos de trabajo en los sectores con tecnologia intensiva en trabajo y en
recursos naturales. Esos sectores sufrieron una reduccion a raiz del efecto tecnoldgico, pero, mientras
que los intensivos en trabajo perdieron productividad, los intensivos en recursos naturales presentaron
el mayor aumento en el empleo debido al incremento de la demanda final y de la productividad del
trabajo en el periodo analizado.

3. Descomposicién del valor agregado

Con respecto a la descomposicion del valor agregado, los sectores industriales con tecnologia
intensiva en recursos naturales fueron los que presentaron mayor participacion en la variacion total
del valor agregado de la industria (41,07 %), seguidos por los sectores intensivos en escala (35,26%),
los sectores con tecnologia diferenciada (15,40%), los sectores basados en la ciencia (5,62%) v, por
ultimo, los sectores intensivos en trabajo (2,65%) (véase el cuadro 4).

Cuadro 4
Brasil: descomposicion estructural del valor agregado de la industria
por tipo de tecnologia, 1995-2009
(En millones de reales a precios de 2009 y porcentajes)

Variacion del valor agregado por los efectos

Clasificacion de la industria Variacion total del - - —
Industria 161 915,17 100,00% -7103,70 100,00% 199 620,03 100,00% -30 601,15 100,00%
Basada en la ciencia 909946  5,62% -2653,79  37,36% 14706,55  7,37% -2953,30  9,65%
Intensiva en recursos naturales 66 496,22  41,07% 12 767,17 -179,73% 76 979,45  38,56% -23250,40  75,98%
Intensiva en trabajo 428848  2,65% -7977,85 112,31% 2262539 11,33% -10359,06  33,85%
Intensiva en escala 57 088,73  35,26% -3804,19  53,55% 60 025,71 30,07% 867,21 -2,83%
Diferenciada 2494229  15,40% -5435,04  76,51% 25282,93 12,67% 5094,39 -16,65%

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Laboratorio de Economia Regional y Urbana de la Universidad de
Sao Paulo (NEREUS) y cuentas nacionales del Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE).

Los cambios tecnoldgicos que tuvieron lugar en la economia brasilefia en el periodo examinado
contribuyeron al incremento del valor agregado solo en los sectores intensivos en recursos naturales,
mientras que este se redujo en los demas sectores (véase el cuadro 4). De esa forma, la contribucion
del efecto de los cambios tecnoldgicos a la variacion del valor agregado de los grupos fue negativa
en los sectores de la industria con tecnologia basada en la ciencia (-29,16%), intensiva en trabajo
(-186,03%), intensiva en escala (-6,66%) y diferenciada (-21,79%). Solo en los sectores con tecnologia
intensiva en recursos naturales hubo un aumento del valor agregado por el cambio tecnoldgico,
que represento el 19,20% de la variacion del valor agregado de ese grupo (véase el cuadro 5). La
contribucion del efecto del cambio en la demanda final fue el factor que explicé en mayor medida
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el crecimiento del valor agregado de todos los grupos analizados. En particular, el cambio en la
demanda final es el Unico factor que explica el aumento del valor agregado de los sectores intensivos
en trabajo, visto que las contribuciones de los demas factores fueron negativas (véase el cuadro 5).

Cuadro 5
Brasil: contribuciones de los efectos sobre la variacién del valor agregado, 1995-2009
(En porcentajes)

Contribuciones de los efectos

Clasificacion de la industria por tipo de tecnologia Cambio tecnologico (%m]t::gaeg r!§| (ﬁ?ggg% g':, gfo“}":gﬂr‘gggf,%
Industria -4,39% 123,29% -18,90%
Basada en la ciencia -29,16% 161,62% -32,46%
Intensiva en recursos naturales 19,20% 115,77% -34,96%
Intensiva en trabajo -186,03% 527,59% -241,56%
Intensiva en escala -6,66% 105,14% 1,52%
Diferenciada -21,79% 101,37% 20,42%

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Laboratorio de Economia Regional y Urbana de la Universidad de
Sao Paulo (NEREUS) y cuentas nacionales del Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE).

El efecto del coeficiente directo de valor agregado supuso reducciones en todos los grupos
con excepcion de l0s sectores con tecnologia intensiva en escala y diferenciada. En otras palabras, la
razon entre el valor agregado y el valor de produccion aumenté solamente en esos dos grupos. Este
resultado demuestra que los sectores que requieren mano de obra calificada, como los sectores con
tecnologia intensiva en escala y diferenciada, son los que logran aumentar la capacidad de generar
mas ingresos o valor agregado para la economia. Por otra parte, los sectores que desarrollan tareas
estandarizadas o codificadas, que requieren escasa calificacion de la mano de obra, no logran alcanzar
ese resultado, como en el caso de algunos sectores intensivos en recursos naturales e intensivos en
trabajo. En las industrias “maquiladoras”'®, por ejemplo, la razén entre el valor agregado y el valor de
produccion es pequena.

El andlisis del valor agregado revela una reprimarizacion o especializacion regresiva de la
industria de transformacion brasilefa, que se refleja en la mayor participacion de los sectores con
tecnologia intensiva en recursos naturales en la variacion total del valor agregado de la industria. La
especializacion regresiva supone la modificacion de la composicion de la industria, de manera que los
sectores intensivos en recursos naturales cobran importancia con respecto a los demas.

En su analisis de la “(des)industrializacion” desde el punto de vista del valor agregado a
nivel sectorial entre 2000 y 2008, Morceiro (2012) obtuvo resultados interesantes. La mayoria de
los sectores de la industria de transformacion analizados por el autor presentd un desempeno
positivo. Las mayores reducciones se registraron en los sectores de material electronico y equipos de
comunicaciones, prendas de vestir y accesorios, productos de madera y articulos de cuero y calzado.
Para el autor (pag. 109):

De esa manera, si bien la desindustrializacion (reduccion real del tamano) avanzo en
€s0s cuatro sectores, puede considerarse localizada o concentrada en algunos sectores
mas expuestos a la competencia internacional, especialmente asiatica (caracterizada
por paises fuertes en los sectores intensivos en trabajo y en la industria electrénica).

18 Originalmente, las “maquiladoras” eran las empresas manufactureras intensivas en trabajo que se crearon en la frontera de
México con los Estados Unidos para aprovechar la mano de obra barata. El proceso productivo transferido a México era
muy simple, no exigia mano de obra calificada ni contribuia al desarrollo tecnolégico. Véase Bresser-Pereira, Marconi y Oreiro
(2009). Esas industrias también se caracterizan por el montaje de productos a partir de componentes importados, por lo que
generan escaso valor.
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Sin embargo, otros sectores intensivos en trabajo, como la industria textil, de muebles,
articulos de caucho y plastico y la metalurgia basica, presentaron un desempefo débil
en comparacion con la industria de transformacion y, de no adoptarse ninguna medida,
pueden ser susceptibles a la desindustrializacion.

Los sectores senalados por Morceiro (2012) como expuestos a la competencia internacional,
especialmente asiatica, son sectores intensivos en trabajo (como los de madera y muebles, prendas
de vestir y fabricacion de calzado) y con tecnologia diferenciada (como el de equipos electronicos).
El Unico de esos cuatro sectores en el que se redujo el valor agregado entre 1995 y 2009 fue el de
prendas de vestir, con una contraccion de 14.143,35 millones de reales a precios de 2009, en virtud
de la contribucion negativa de la demanda final. El sector fue responsable por la baja participacion del
grupo intensivo en trabajo en la variacion total del valor agregado de la industria (véase el cuadro 4).

En el periodo de referencia, el valor agregado también se redujo en los sectores de procesamiento
de productos vegetales (-15.781,08 millones de reales de 2009) y fabricacion de aceites vegetales
(-9.413,70 millones de reales de 2009), que son sectores intensivos en recursos naturales. A pesar
de la reduccion en esos sectores, los resultados sustanciales de las industrias de petréleo y gas
(variacion de 22.001,17 millones de reales en el valor agregado) y de refinacion de petréleo (variacion
total del valor agregado en 20.159,69 millones de reales) determinaron que la participacion de la
industria de los sectores intensivos en recursos naturales en la variacion total del valor agregado fuera
la mas significativa (véase el cuadro 4).

Los resultados obtenidos confirman parcialmente el estudio de Morceiro (2012). Se comprobd
que los sectores intensivos en trabajo fueron los que menos participaron en el aumento del valor
agregado de la industria en el periodo analizado, debido a que sufren con la competencia internacional.
Las diferencias observadas se deben a las diferencias metodoldgicas entre los trabajos. Mediante la
descomposicion estructural se analizaron la variacion total del valor agregado entre 1995 y 2009 y los
factores que explican esa variacion (cambios tecnolégicos, cambios en la demanda final y cambios en
el coeficiente directo de valor agregado). Morceiro (2012) compard las tasas de crecimiento del valor
agregado de 2000 y 2008 por sector de la industria y utilizé una clasificacion sectorial de la industria
distinta de la empleada en este trabajo.

4. Descomposicién del valor bruto de produccién

En el cuadro 6 se presentan los resultados de la descomposicion del VBP de la industria por tipo de
tecnologia. Entre 1995 y 2009, el VBP industrial aumentd 722.743,92 millones de reales a precios de
2009. La mayor participacion en el aumento total del VBP de la industria corresponde a los sectores
intensivos en recursos naturales (51,08%), seguidos por los sectores intensivos en escala (31,28%),
con tecnologia diferenciada (8,75%), intensivos en trabajo (5,05%) y con tecnologia basada en la
ciencia (3,84%).

El cambio tecnoldgico en la economia redujo el VBP industrial en 12.770,66 millones de reales y
los sectores con tecnologia diferenciada fueron los que mas contribuyeron a ese resultado. Asimismo,
el cambio tecnoldgico redujo el VBP industrial de todos los grupos analizados, con excepcion del
grupo de los sectores intensivos en recursos naturales, cuyo VBP aumento 47.447,81 millones de
reales por el cambio tecnoldgico (véase el cuadro 6).

La contribucion del efecto cambio tecnoldgico a la variacion del valor agregado de los grupos
fue negativa para los sectores de la industria con tecnologia basada en la ciencia (-21,64%), intensiva
en trabajo (-46,93%), intensiva en escala (-5,57%) y diferenciada (-39,04%) y positiva solo para los
sectores intensivos en recursos naturales (12,90%) (véase el cuadro 7).
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Cuadro 6
Brasil: descomposicién estructural del valor bruto de produccién (VBP)
de la industria por tipo de tecnologia, 1995-2009
(En millones de reales a precios de 2009 y porcentajes)

Variacion del VBP por los efectos

g!)a;stlif‘;%agg?eg%ﬁ)g}gustna Variacion total def VB Cambio tecnoldgico Cambio en la demanda final
Industria 722 743,92 100,00% -12770,66 100,00% 735514,57 100,00%
Basada en la ciencia 27 771,54 3,84% -6 010,14 47,06% 33781,68 4,59%
Intensiva en recursos naturales 369 201,13 51,08% 47624,88  -372,92% 321 576,25 43,72%
Intensiva en trabajo 36 474,48 5,05% -17.116,81 134,03% 53 591,29 7,29%
Intensiva en escala 226 064,67 31,28% -12 580,79 98,51% 238 645,46 32,45%
Diferenciada 63 232,10 8,75% -24 687,80 193,32% 87 919,89 11,95%

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos del Laboratorio de Economia Regional y Urbana de la Universidad de
Séo Paulo (NEREUS) y cuentas nacionales del Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE).

Cuadro 7
Brasil: contribucién de los efectos a la variacién del valor bruto
de produccién (VBP), 1995-2009
(En porcentajes)

Contribucion de los efectos

Clasificacion de la industria por tipo de tecnologia

Cambio tecnoldgico Cambio en la demanda final
Industria -1,77 101,77
Basada en la ciencia -21,64 121,64
Intensiva en recursos naturales 12,90 87,10
Intensiva en trabajo -46,93 146,93
Intensiva en escala -5,57 105,57
Diferenciada -39,04 139,04

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Laboratorio de Economia Regional y Urbana de la Universidad de
Séo Paulo (NEREUS) y cuentas nacionales del Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE).

Los cambios tecnoldgicos registrados en la economia brasileha aumentaron el valor agregado
y el VBP solo en los sectores de la industria intensivos en recursos naturales, mientras que los demas
sectores sufrieron reducciones. Esos cambios pueden obedecer a innovaciones, sustitucion de
importaciones, economias de escala, cambios en la combinacion de productos, variacion de los
precios relativos y cambios en los patrones de intercambio.

El aumento de la demanda final fue el principal factor que llevé al aumento del VBP industrial.
Si bien ese aumento fue mayor en los sectores intensivos en recursos naturales (véase el cuadro 6),
fueron los sectores intensivos en trabajo los que presentaron la mayor contribucion del efecto del
cambio en la demanda final (146,93%) (véase el cuadro 7). Fue por causa del impulso generado por el
aumento de la demanda final que los sectores con tecnologia basada en la ciencia, intensiva en trabajo,
intensiva en escala y diferenciada registraron un crecimiento del VBP en el periodo de 1995 a 2009.

Los analisis del VBP industrial y del valor agregado confirman la hipétesis de una reprimarizacion
0 especializacion regresiva de la industria, ya que el mayor aumento del VBP correspondié a los
sectores intensivos en recursos naturales, seguido por los sectores intensivos en escala, con tecnologia
diferenciada, basados en la ciencia e intensivos en trabajo. Los sectores que mas contribuyeron al
aumento del VBP del grupo intensivo en recursos naturales fueron los de refinacion de petroleo y
petroleo y gas.
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El segundo mayor aumento del VBP se registro en los sectores intensivos en escala, gracias a
la contribucion del sector de automoviles, camiones y dGmnibus, que tuvo el mayor aumento del VBP
dentro de ese grupo. Entre los sectores con tecnologia diferenciada, el de maquinas y equipos presentd
el mayor crecimiento del VBP, que en cambio se redujo en el sector de equipos electronicos. Este
ultimo sector resulta afectado por la competencia externa, principalmente la asiatica. El crecimiento
del VBP del grupo intensivo en trabajo fue inferior con respecto al de los grupos intensivos en recursos
naturales, en escala y con tecnologia diferenciada, debido a la reduccion del VBP en el sector de
prendas de vestir, que también resulta afectado por la competencia externa.

V. Conclusiones y consideraciones finales

En este estudio se analizaron los cambios estructurales en la industria brasilena entre 1995 y 2009,
teniendo en cuenta sus relaciones intersectoriales. Se encontraron pruebas empiricas de que los
cambios estructurales debilitaron la demanda intersectorial de la industria brasilefa. Asimismo, se
constatd que hubo una reestructuracion industrial en virtud del aumento del radio de alcance de la
demanda intersectorial de los sectores intensivos en recursos naturales, que en cambio se redujo en
los sectores intensivos en escala y con tecnologia diferenciada.

La reestructuracion del empleo en la industria entre 1995 y 2009 ocurre con los mayores
aumentos del numero de puestos de trabajo en los sectores con tecnologia intensiva en trabajo y en
recursos naturales. Si bien esos sectores sufrieron una reduccion a raiz del efecto tecnolégico, fueron
los que presentaron el mayor aumento en el empleo debido al incremento de la demanda final en el
periodo analizado.

Los andlisis del valor agregado y del VBP confirman la hipotesis de una reprimarizacion o
especializacion regresiva de la industria, ya que los mayores aumentos del valor agregado y del VBP
correspondieron al grupo intensivo en recursos naturales.

Unaimportante conclusion del trabajo fue que los cambios tecnoldgicos contribuyeron de forma
negativa al crecimiento del empleo, el valor agregado y el VBP en la industria brasilefa. Se constatd
que los cambios tecnoldgicos que tuvieron lugar en la economia contribuyeron a la reduccion del
20,10% del empleo, el 4,39% del valor agregado y el 1,77% del VBP de la industria brasilefia entre
1995 y 2009. Los sectores intensivos en trabajo fueron los mas afectados desde el punto de vista
de la reduccion del empleo y del valor agregado, mientras los sectores con tecnologia diferenciada
fueron los mas afectados con respecto a la reduccion del VBP. Esos cambios pueden deberse a las
innovaciones tecnoldgicas, el aumento de los beneficios derivados de las economias de escala, los
cambios en la combinacion de productos, la variacion de los precios relativos o los cambios en los
patrones de intercambio. Uno de los cambios tecnoldgicos que parecen ser mas relevantes es la
sustitucion de insumos nacionales por importados, que puede ser una de las causas de la reduccion
de los indices de eslabonamiento hacia atras de los sectores, en funcion del debilitamiento de la
demanda intersectorial de la industria. En contrapartida, las contribuciones de la demanda final fueron
responsables por la mayor parte de los resultados positivos de las descomposiciones estructurales.

En resumen, si bien por una parte la expansion de la demanda final desempend un papel
importante en el crecimiento de la industria en el ambito del empleo, el valor agregado y el VBP,
por otra hubo un debilitamiento de la demanda intersectorial de la industria brasilefia. Esta paso a
caracterizarse por el aumento de la importacion de insumos para la produccion, al mismo tiempo en
que dicha produccion se financia, sobre todo, por la expansion de la demanda final.

Asimismo, la importancia adquirida por los sectores intensivos en recursos naturales por el
incremento de sus demandas intersectoriales o los resultados significativos en el aumento del empleo,
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el valor agregado y el VBP, no parece ser suficiente para que la industria promueva el dinamismo de
la economia brasilena de la forma defendida por Rodrik (2007).

Si los responsables de la formulacion de politicas publicas desean equilibrar las contribuciones
del aumento de la demanda final con estimulos para que los cambios tecnoldgicos promuevan el
dinamismo de la industria, se deben proveer incentivos a tales cambios. En ese contexto, la politica
industrial se convierte en el principal mecanismo de politica publica capaz de crear condiciones
favorables para la supervivencia del sector industrial, principalmente para los sectores con mayor
intensidad tecnoldgica.

En la Ultima década, el gobierno reintrodujo el tema de la politica de desarrollo industrial
en la agenda de politicas publicas y procurd implementar una politica industrial, a pesar de
diversos obstaculos, como los cambios en las condiciones internacionales después de la crisis, la
sobrevaloracion del real y la explosion del fenémeno chino.

La liberalizacion econdmica de la década de 1990 y el complejo proceso de globalizacion
productiva y financiera influyeron, y todavia influyen, de forma determinante en las estrategias
empresariales y corporativas. De la misma forma, ese proceso compromete profundamente la
capacidad de los gobiernos para desarrollar politicas nacionales de fortalecimiento de la competitividad
industrial.

El desafio es que este contexto exige del Estado un papel central en la movilizacion y articulacion
de los recursos productivos, tecnoldgicos, financieros y organizativos-institucionales necesarios
para la viabilizacion de inversiones. Ademas de garantizar la capacidad de coordinacion, la politica
industrial debe tener en cuenta las especificidades de la realidad en sus varias dimensiones (sectorial,
tecnoldgica, financiera, organizativa, institucional y regional), apoyada en una perspectiva dinamica
de largo plazo.

Este estudio contribuye al analisis de la dimension sectorial de la industria al mostrar la evolucion
de esos sectores en el ambito del empleo, el valor agregado, el VBP y los eslabonamientos. Sin
embargo, la agenda de investigacion sobre la industria debe tener en cuenta las otras dimensiones
para la consolidacion de la politica industrial y, por otra parte, el debate econémico debe profundizar el
estudio de la cohesion entre las politicas industrial y macroeconémica, siguiendo una estrategia para
el desarrollo nacional a largo plazo.

° ° "/
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Anexo Al
Clasificacién de los sectores por tipo
de tecnologia segin la OCDE

Para clasificar los sectores por tipo de tecnologia se utilizd la clasificacion de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) (2005). Como algunos de esos sectores forman
parte del grupo de 56 categorias utilizado por el Sistemna de Cuentas Nacionales del IBGE a partir de
2000, se calculd el peso de la produccion de cada sector del grupo de 56 categorias para el sector
correspondiente en el grupo de 42 categorias. Aquellos con mayor peso determinaron la clasificacion
de los sectores en ese Ultimo grupo.

Por ejemplo, los sectores “productos de madera-excepto muebles” y “muebles y productos
de industrias diversas” del grupo de 56 categorias corresponden a “madera y muebles e industrias
diversas” en el grupo de 42. El sector “productos de madera-excepto muebles” es intensivo en
recursos naturales, mientras que “muebles y productos de industrias diversas” es intensivo en trabajo.
Como el peso del sector “muebles y productos de industrias diversas” fue mayor (69,71%), “madera
y muebles e industrias diversas” se clasificd como intensivo en trabajo.

Cuadro A1.1
Clasificacién de los sectores por tipo de tecnologia segin la OCDE

Clasificacion de la
OCDE del sector

Clasificacion de la
OCDE del sector

Peso de la produccion
del sector del grupo

Grupo de 42 categorias Grupo de 56 categorias de 56 categorias del grupo de 56 del grupo de 42
en el grupo de 42 categorias categorias
) o Perfumeria, higiene y limpieza 40,57% Intensivo en escala
Farmacia y veterinaria L . .
Productos farmacéuticos 59,43% Basado en ciencia Basado en ciencia
. . Intensivo en Intensivo en
0,
Extraciivo mineral Mineral de hierro 22,60% recursos naturales recursos naturales
xtractivo minera
Otros productos de la 14.999% Intensivo en
industria extractiva vern recursos naturales
) . Intensivo en Intensivo en
0,
Petroleo y gas Petroleo y gas natural 62,48% recursos naturales recursos naturales
Otros productos de 77 959 Intensivo en Intensivo en
Mineral " minerales no metdlicos eon recursos naturales recursos naturales
ineral no metalico
Intensivo en
0
Cemento 22,75% recursos naturales
o ) Intensivo en Intensivo en
0
Refinacién de betrd] Refinacion de petréleo y cogue 58,05% recursos naturales recursos naturales
efinacion de petroleo
Intensivo en
0y
Aleonol 8,68% recursos naturales
Productos quimicos 24,93% Intensivo en escala Intensivo en escala
El t imi
ementos quimicos L ] ) )
Fabricacion de resina y elastomeros 8,34% Intensivo en escala
. . . . Intensivo en Intensivo en
0
Industria del café Alimentos y bebidas 96,92% recursos naturales recursos naturales
Procesamiento de Productos del tabaco 3.08% Intensivo en Intensivo en

productos vegetales

recursos naturales

recursos naturales

Faena de animales

Intensivo en
recursos naturales

Industria de productos lacteos

Intensivo en
recursos naturales

Fabricacion de azucar

Intensivo en
recursos naturales

Fabricacion de
aceites vegetales

Intensivo en
recursos naturales

Helena Loiola Persona y Maria Aparecida Silva Oliveira
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Cuadro A1.1 (conclusion)

Grupo de 42 categorias

Grupo de 56 categorias

Peso de la produccion
del sector del grupo
de 56 categorias

Clasificacion de la
OCDE del sector

del grupo de 56

Clasificacion de la
OCDE del sector
del grupo de 42

en el grupo de 42 categorias categorias
; - Intensivo en
Otros productos alimenticios recUrsos naturales
Madera y muebles Productos de madera- 30,29% Intensivo en Intensivo en trabajo
excepto muebles ' recursos naturales
P Muebles y productos de o . ) ) )
Industrias diversas industrias diversas 69,71% Intensivo en trabajo Intensivo en trabajo
Industria textil Textiles 100,00% Intensivo en trabajo Intensivo en trabajo
Prendas de vestir Prendas de vestir y accesorios 100,00% Intensivo en trabajo Intensivo en trabajo
Fabricacion de calzado Articulos de cuero y calzado 100,00% Intensivo en trabajo Intensivo en trabajo
Siderurgia Fabricacion de acero y derivados 100,00% Intensivo en escala Intensivo en escala
- Productos de metal-excepto 67,30% Intensivo en trabajo Intensivo en trabajo
I?Atg?:llgrr]gitca(lgrggc?:rrosos maquinas Yy equipos . Intensivo en Intensivo en
Metalurgia de metales no ferrosos 32,70% recursos naturales recursos naturales
Automéviles. camiones ?L\J/th'}::%\l’gzsdtﬁﬁg'iggetas 79,96% Intensivo en escala Intensivo en escala
omnibus
Camiones y 6mnibus 20,04% Intensivo en escala
) . Piezas y accesorios para 0 i i
Piezas y otros vehiculos vehiculos automotores 66,12% Intensivo en escala Intensivo en escala
Otros equipos de transporte 33,88% Intensivo en escala
Industria del caucho / ot o ’ .
Articulos plésticos Articulos de caucho y plastico 100,00% Intensivo en escala Intensivo en escala
Productos y preparados o . "
quimicos diversos 33,70% Intensivo en escala Intensivo en escala
Quimicos diversos Pesticidas 38,14% Intensivo en escala
Pinturas, barnices, esmaltes y lacas 28,16% Intensivo en escala
o . Maquinas y equipos, incluidos 5 . . ) )
Magquinas y equipos mantenimiento y reparaciones 100,00% Diferenciada Diferenciada
Material eléctrico Electrodomésticos 11,94% Diferenciada Diferenciada
; - Maquinas para oficina y o —_ . .
Equipos electronicos equipos de informatica 16,70% Basado en ciencia Diferenciada
Méaquinas, aparatos y o . )
materiales eléctricos 35,92% Diferenciada
Material electronico y equipos o . .
de comunicaciones 23,16% Diferenciada
Aparatos e instrumentos médico- 12.28% Diferenciada

hospitalarios, de medicion y opticos

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE),
Science, Technology and Industry Scoreboard 2005, Paris, 2005; y K. Pavitt, “Sectoral patterns of technical change:
towards a taxonomy and a theory”, Research Policy, vol. 13, N° 6, Amsterdam, Elsevier [en linea] http://www.
sourceoecd.org/sciencelT/9264010556.

Nota: OCDE: Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.

Cambios estructurales en la industria brasilefia (1995-2009)



Orientaciones
para los colaboradores
de la Revista CEPAL

La Direccion de la Revista, con el proposito de facilitar la
presentacion, consideracion y publicacion de los trabajos,
ha preparado la informacion y orientaciones siguientes,
que pueden servir de guia a los futuros colaboradores.

El envio de un articulo supone el compromiso del autor
de no someterlo simultaneamente a la consideracion
de otras publicaciones. Los derechos de autor de los
articulos que sean publicados por la Revista perteneceran
a las Naciones Unidas.

Los articulos seran revisados por el Comité Editorial que
decidira su envio a jueces externos.

Los trabajos deben enviarse en su idioma original (espafol,
francés, inglés o portugués), y seran traducidos al idioma
que corresponda por los servicios de la CEPAL.

Junto con el articulo debe enviarse un resumen de no
mas de 150 palabras, en que se sinteticen sus propodsitos
y conclusiones principales.

Debe incluir también 3 codigos de la clasificacion JEL
(Journal of Economic Literature) que se encuentra en la
péagina web: http://www.aeaweb.org/jel/jel_class_system.
php

LLa extension total de los trabajos —incluyendo resumen,
notas y bibliografia— no debera exceder de 10.000
palabras. También se consideraran articulos mas breves.

Los articulos deberan enviarse por correo electronico
a: revista@cepal.org.

Los articulos deben ser enviados en formato Word y no
deben enviarse textos en PDF.

Guia de estilo:

Los titulos no deben ser innecesariamente largos.
Notas de pie de pagina

—  Serecomienda limitar las notas a las estrictamente

necesarias.

—  Serecomienda no usar las notas de pie de pagina
para citar referencias bibliogréficas, las que de
preferencia deben ser incorporadas al texto.

— Las notas de pie de péagina deberan numerarse
correlativamente, con nimeros arabigos escritos
como superindices (superscript).

Cuadros, graficos y ecuaciones

—  Se recomienda restringir el nimero de cuadros y
graficos al indispensable, evitando su redundancia
con el texto.

—  Lasecuaciones deben ser hechas usando el editor
de ecuaciones de word “mathtype” y no deben
pegarse al texto como “picture”.

— Los cuadros, graficos y otros elementos deben
ser insertados al final del texto en el programa en
que fueron disenados; la insercion como “picture”
debe evitarse. Los graficos en Excel deben incluir
su correspondiente tabla de valores.

— La ubicacion de los cuadros y graficos en el
cuerpo del articulo debera ser sehalada en el lugar
correspondiente de la siguiente manera:

Insertar grafico 1
Insertar cuadro 1

—  Loscuadros y gréficos deberan indicar sus fuentes
de modo explicito y completo.

—  Los cuadros deberan indicar, al final del titulo, el
periodo que abarcan, y sefialar en un subtitulo (en
cursiva y entre paréntesis) las unidades en que
estan expresados.

— Para la preparacion de cuadros y graficos es
necesario tener en cuenta los signos contenidos
en las “Notas explicativas”, ubicadas en el anverso
del indice (pag. 6).

— Lasnotas al pie de los cuadros y graficos deben ser
ordenadas correlativamente con letras mindsculas
escritas como superindices (superscript).

—  Los gréficos deben ser confeccionados teniendo
en cuenta que se publicaran en blanco y negro.

Siglas y abreviaturas

—  No se deberan usar siglas o abreviaturas a menos
que sea indispensable, en cuyo caso se debera
escribir la denominacion completa la primera vez
que se las mencione en el articulo.

Bibliografia

— Las referencias bibliograficas deben tener una
vinculacion directa con lo expuesto en el articulo
y No extenderse innecesariamente.

— Al final del articulo, bajo el titulo “Bibliografia”,
se solicita consignar con exactitud y por orden
alfabético de autores toda la informacion necesaria:
nombre del o los autores, afio de publicacion,
titulo completo del articulo —de haberlo—, de
la obra, subtitulo cuando corresponda, ciudad de
publicacion, entidad editora y, en caso de tratarse
de una revista, mes de publicacion.

La Direccion de la Revista se reserva el derecho de
realizar los cambios editoriales necesarios en los articulos,
incluso en sus titulos.

Los autores recibiran una suscripcion anual de cortesia,
mas 30 separatas de su articulo en espafiol y 30 en inglés,
cuando aparezca la publicacion en el idioma respectivo.
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2015, 282 p.
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e Elimperativo de la igualdad, Alicia Barcena, Antonio Prado, CEPAL/Siglo Veintiuno, Argentina, 2016, 244 p.

e (Gobernanza global y desarrollo: nuevos desafios y prioridades de la cooperacién internacional, José Antonio Ocampo (ed.), CEPAL/Siglo
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o Decentralization and Reform in Latin America: Improving Intergovernmental Relations, Giorgio Brosio and Juan Pablo Jiménez (eds.),
ECLAC/Edward Elgar Publishing, United Kingdom, 2012, 450 p.

e Sentido de pertenencia en sociedades fragmentadas: América Latina desde una perspectiva global, Martin Hopenhayn y Ana Sojo (comps.),
CEPAL/Siglo Veintiuno, Argentina, 2011, 350 p.

Coediciones / Co-editions

e Perspectivas econémicas de América Latina 2016: hacia una nueva asociacién con China, 2015, 240 p.
Latin American Economic Outlook 2016: Towards a new Partnership with China, 2015, 220 p.

e Perspectivas de la agricultura y del desarrollo rural en las Américas: una mirada hacia América Latina y el Caribe 2015-2016, CEPAL/FAQ/IICA,
2015, 212 p.

Documentos de proyecto / Project documents

e Complejos productivos y territorio en la Argentina: aportes para el estudio de la geografia econdmica del pais, 2015, 216 p.

e Lasjuventudes centroamericanas en contextos de inseguridad y violencia: realidades y retos para su inclusion social, Teresita Escotto Quesada,
2015, 168 p.
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43 Estadisticas econdmicas de América Latina y el Caribe: Aspectos metodoldgicos y resultados del cambio de afio base de 2005 a 2010

Series de la CEPAL/ ECLAC Series

Asuntos de Género / Comercio Internacional / Desarrollo Productivo / Desarrollo Territorial / Estudios Estadisticos / Estudios y Perspectivas
(Bogotd, Brasilia, Buenos Aires, México, Montevideo) / Studies and Perspectives (The Caribbean, Washington) / Financiamiento del Desarrollo /
Gestién Pablica / Informes y Estudios Especiales / Macroeconomia del Desarrollo / Medio Ambiente y Desarrollo / Poblacién y Desarrollo / Politica
Fiscal / Politicas Sociales / Recursos Naturales e Infraestructura / Seminarios y Conferencias.

Manuales de la CEPAL

3 Manual de formacién regional para la implementacion de la resolucién 1325 (2000) del Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas relativa a
las mujeres, la paz y la seguridad, Marfa Cristina Benavente R., Marcela Donadio, Pamela Villalobos, 2016, 126 p.

2 Gufa general para la gestién de residuos sélidos domiciliarios, Estefani Rondén Toro, Marcel Szanté Narea, Juan Francisco Pacheco, Eduardo
Contreras, Alejandro Galvez, 20186, 212 p.

1 La planificacién participativa para lograr un cambio estructural con igualdad: las estrategias de participacion ciudadana en los procesos de
planificacién multiescalar, Carlos Sandoval, Andrea Sanhueza, Alicia Williner, 2015, 74 p.



[ | Revista CEPAL / CEPAL Review

La Revista se inicié en 1976, con el propésito de contribuir al examen de los problemas del desarrollo socioecondmico de la regién. La Revista
CEPAL se publica en espafiol e inglés tres veces por afio.

CEPAL Review first appeared in 1976, its aim being to make a contribution to the study of the economic and social development problems
of the region. CEPAL Review is published in Spanish and English versions three times a year.

[ Observatorio demografico / Demographic Observatory
Edicion bilingtie (espafiol e inglés) que proporciona informacién estadistica actualizada, referente a estimaciones y proyecciones de poblacién de
los paises de América Latina y el Caribe. Desde 2013 el Observatorio aparece una vez al afio.
Bilingual publication (Spanish and English) proving up-to-date estimates and projections of the populations of the Latin American and Caribbean
countries. Since 2013, the Observatory appears once a year.

[l Notas de poblacion
Revista especializada que publica articulos e informes acerca de las investigaciones mas recientes sobre la dindmica demogréfica en la region.
También incluye informacién sobre actividades cientificas y profesionales en el campo de poblacion. La revista se publica desde 1973 y aparece
dos veces al afio, en junio y diciembre.
Specialized journal which publishes articles and reports on recent studies of demographic dynamics in the region. Also includes information on
scientific and professional activities in the field of population. Published since 1973, the journal appears twice a year in June and December.

4 )

Las publicaciones de la CEPAL estan disponibles en:
ECLAC publications are available at:

www.cepal.org/publicaciones

También se pueden adquirir a través de:
They can also be ordered through:

www.un.org/publications

United Nations Publications
PO Box 960
Herndon, VA 20172
USA

Tel. (1-888)254-4286
Fax (1-800)338-4550
Contacto / Contact. publications@un.org
Pedidos / Orders: order@un.org
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