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Notas explicativas
En los cuadros de la presente publicacion se han empleado los siguientes signos:
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- El guion puesto entre cifras que expresan anos, p. €j., 2023-2024, indica que se trata de todo el periodo considerado,
ambos afios inclusive.
Salvo indicacion contraria, la palabra “toneladas” se refiere a toneladas métricas, y la palabra “délares”, a dolares de
los Estados Unidos. Las tasas anuales de crecimiento o variacion corresponden a tasas anuales compuestas. Debido a
que a veces se redondean las cifras, los datos parciales y los porcentajes presentados en los cuadros no siempre suman
el total correspondiente.



Nota editorial

Miguel Torres
Editor de Revista CEPAL

Al finalizar el primer cuatrimestre de 2025, nos complace poner a disposicion de nuestra comunidad
lectora una nueva edicion de Revista CEFAL, la nimero 145 de nuestro cada vez mas nutrido
catalogo destinado al conocimiento y la comprension, desde una perspectiva académica, estructural
y contemporanea, de los diversos aspectos econdémicos, sociales y ambientales del desarrollo en
América Latina y el Caribe.

Este afio 2025 se caracteriza por un conjunto de situaciones cambiantes en la fisonomia econdmica
global en términos geopoliticos, econdmicos, tecnoldgicos y comerciales. Todos estos hechos imponen
altos niveles de incertidumbre global e incrementan la complejidad en el cumplimiento de los objetivos
de desarrollo econdmico, inclusivo y sostenible de nuestra region. Revista CEFAL estara atenta para
captar estas nuevas tendencias a fin de hacer aportes relevantes y de calidad. La invitacion a contribuir
con ideas y articulos queda abierta a nuestra amplia comunidad académica y de investigadores que
se identifican con nuestra linea editorial.

La primera edicion de 2025 trae anuncios sobre el inicio de una nueva etapa en la historia de
Revista CEPAL, cuyo teldon de fondo sera la conmemoracion, en 2026, de los primeros 50 anos de
nuestra publicacion.

En este sentido, es muy gratificante anunciar la incorporacion de Esteban Pérez Caldentey a
nuestro equipo editorial como editor asociado de Revista CEFAL, quien, sin duda, contribuira a renovar
y diversificar ain mas nuestros contenidos y fortalecera nuestra rigurosidad, criterio y objetividad,
principales activos de nuestra publicacion.

Bienvenido, Esteban.

Agradecemos también el apoyo que ha brindado la Oficina de la Secretaria Ejecutiva de
la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), en particular, José Manuel
Salazar-Xirinachs, Secretario Ejecutivo de la Comision, a esta y otras iniciativas.

También en este numero 145 de Revista CEFPAL iniciamos la incorporacion de nuevas secciones
que complementaran la seleccion de articulos que habitualmente aprobamos bajo una estricta modalidad
de revision por pares doble ciego. Asi, junto con los siete articulos que seleccionamos para este numero,
que corresponden en su totalidad a aspectos macroeconémicos del desarrollo en nuestra region, hemos
incluido una seccion permanente de resefas de libros, que solicitaremos a resefiistas seleccionados.

En esta ocasion, Esteban Pérez Caldentey y Miguel Torres presentan una resefia del libro de
Margarita Fajardo titulado £/ mundo segtin América Latina. La CEPAL en la era del desarrollo, publicado
recientemente por el Fondo de Cultura Econdmica.

En numeros futuros de Revista CEPAL se incluira, ademas, una seccion de entrevistas a figuras
y actores clave en materias del desarrollo econdmico de nivel regional y mundial.

Invitamos a nuestros lectores a explorar el material ofrecido en este nUmero y a que estén atentos
a los contenidos de nuestras proximas ediciones.

Santiago, abril de 2025.






Sobre la medicién del
crecimiento a largo plazo!
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Resumen

Las metodologias para la construccion de series cronoldgicas del producto
interno bruto (PIB) nominal y real suelen diferir a lo largo del tiempo y entre paises.
Este articulo analiza las principales cuestiones que plantea esta heterogeneidad
metodoldgica para las mediciones del crecimiento econémico a largo plazo v,
sobre la base de estas cuestiones, proporciona un conjunto de estimaciones del
PIB comparables a nivel internacional desde 1820 hasta 2020. Las estimaciones
se basan en referencias del producto real en relacion con el Reino Unido como
economia de referencia. La serie cronoldgica del PIB de la economia de referencia
es un compuesto normalizado de varios indices. Estas estimaciones indican que los
conjuntos de datos del Proyecto Maddison sobrestiman el crecimiento econémico
después de 1950 en relacion con el periodo comprendido entre 1820 y 1950.

Palabras clave

Crecimiento econdémico, cuentas nacionales, producto interno bruto (PIB), andlisis
de series cronolégicas, metodologia estadistica
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en Sao Paulo (Brasil), por los Utiles comentarios e intercambios de ideas. Este documento no ha contado con ninguna fuente
especifica de apoyo econdmico.
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I. Introduccidén

Si bien el uso de datos de series cronoldgicas del producto interno bruto (PIB) es universal por parte de
los economistas por ser una forma facil de visualizar el desarrollo y el crecimiento econdmico, existe una
gran heterogeneidad en la calidad de esos datos y en los métodos utilizados para producirlos. El PIB
es una convencion contable que varia con el tiempo y entre paises. Ademas, debido a la complejidad
de las economias nacionales, el PIB se construye con datos que estan inevitablemente incompletos.
En consecuencia, la serie cronoldgica oficial del PIB real elaborada por los organismos estadisticos de
una economia suele cambiar sustanciaimente de un periodo a otro de la serie?.

El presente articulo tiene dos objetivos. En primer lugar, analiza cémo las variaciones en las
metodologias y el caracter incompleto de los datos modifican la tasa de crecimiento medida. En segundo
término, ofrece alternativas a los conjuntos de datos de Maddison (2010) y Bolt y Van Zanden (2020),
estimando series cronoldgicas histéricas del PIB en ddlares constantes de 1990 tras corregir la
heterogeneidad metodoldgica.

El hecho de que las estimaciones de referencia del PIB medidas en paridad del poder adquisitivo (PPA)
para diferentes economias no se ajusten a las tasas de crecimiento implicitas en las cuentas nacionales
es una caracteristica bien conocida de la literatura sobre cuentas nacionales. Estas discrepancias son
naturales y se producen incluso si no hay errores de medicion, ya que diferentes economias tienen
diferentes precios relativos, y los precios relativos varian con el tiempo (Deaton, 2012). Las metodologias
para estimar el crecimiento del PIB son heterogéneas, vy las distintas referencias de PPA elaboradas
con metodologias distintas arrojan distintos niveles relativos de PIB (Deaton y Heston, 2010)°.

Esto significa que las estimaciones a largo plazo del desempefio econdmico deben construirse
utilizando una metodologia uniforme para todo el periodo analizado. Por ejemplo, Broadberry, Fukao
y Zammit (2015) y Van Zanden y Van Leeuwen (2012) elaboraron series para Inglaterra y el Reino de
los Paises Bajos que abarcan periodos muy largos (desde el siglo Xlll hasta mediados del siglo XIX 'y
desde el siglo XIV hasta principios del siglo XIX, respectivamente). Sin embargo, debido a que estas
series se construyeron con una metodologia muy diferente a la de las series cronoldgicas oficiales del
PIB elaboradas por las naciones modernas, sus valores cuantitativos no son comparables con los de
una serie cronolégica contemporanea del PIB.

Este articulo hace dos contribuciones. En primer lugar, mediante la utilizacion de un marco tedrico
simple, muestra que distintos métodos producen distintas estimaciones, incluso cuando se basan en
los mismos datos. Ademas, si los organismos estadisticos disponen de informacion mas completa
sobre el conjunto de la actividad econémica en el presente que en el pasado, la tasa de crecimiento
medida del PIB podria estar distorsionada respecto de una situacion en la que el organismo estadistico
dispusiera de informacion completa.

En segundo término, y teniendo en cuenta estas cuestiones, este articulo presenta estimaciones
alternativas de series cronolégicas del PIB real a lo largo de un periodo prolongado (de 1820 a 2020)
para un grupo de 57 economias que, en conjunto, representaban del 85% al 90% de la poblacion
mundial en ese periodo. Una consecuencia de las series estimadas en este articulo es que los datos
de las series cronoldgicas del PIB en los conjuntos de datos presentados por Maddison (2010) y Bolt
y Van Zanden (2020) parecen sobreestimar la tasa de crecimiento econdémico desde 1950 en relacion
con la tasa de crecimiento anterior a 1950.

2 Viéase en Semieniuk (2024) un ejemplo de como diferentes periodos del PIB conducen a diferentes tasas de crecimiento medidas
y, por tanto, cambian el grado medido de desacoplamiento entre las emisiones de CO, y el crecimiento econémico.

3 Feenstra y otros (2013), por ejemplo, estudiaron el caso de China.

Sobre la medicién del crecimiento a largo plazo
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Las estimaciones aqui presentadas abordan estos problemas mediante la normalizacion del
nivel y las tasas de crecimiento del PIB en relacion con el PIB de una economia de referencia. La serie
cronoldgica del PIB a largo plazo de la economia de referencia es necesariamente un compuesto de
diferentes series, pero dicho compuesto se corrige para tener en cuenta la diferencia metodoldgica
entre las series. Entonces, las series cronolégicas de las otras 56 economias se normalizan mediante
varias comparaciones de referencia del PIB real utilizando la PPA.

En principio, una serie cronolégica del PIB medido a precios locales deberia ser una medida mas
precisa del crecimiento econdmico que una serie del PIB anclada en comparaciones del producto real
en relacion con una economia de referencia. Sin embargo, esto solo serd asi si la serie cronoldgica del
PIB medido a precios locales se construye utilizando una metodologia uniforme para todo el periodo
considerado, lo que no ocurre con las series cronolégicas del PIB de ninguna economia que abarquen
largos periodos hasta el presente. El método de normalizacion aqui utilizado produce estimaciones mas
razonables del crecimiento del PIB a largo plazo que la simple utilizacion de varias series cronologicas
del PIB sin ningun intento de normalizacion.

Las estimaciones del autor tienen una correlacion mas fuerte con las estimaciones de las
cuentas nacionales a precios locales que las estimaciones de la version 10.0 de la Tabla Mundial de
Penn (véanse los cuadros 5 y 6). Esto muestra que, pese a los numerosos problemas que pueden
plantearse desde el punto de vista tedrico, es posible elaborar estimaciones para la evolucion del PIB
en el tiempo y en el espacio durante los dos Ultimos siglos que se ajusten a los datos locales sobre el
crecimiento econdmico y a los datos transnacionales sobre los niveles relativos de renta.

El articulo se organiza de la siguiente manera. En la seccion Il se estudia un ejemplo simple de
una economia con un consumidor representativo, que ilustra como los cambios en la metodologia
utilizada para calcular el PIB alteran la tasa de crecimiento calculada. En la seccion lll se describe la
metodologia utilizada para construir el conjunto de datos de la serie cronolégica del PIB real. En la
seccion |V se presenta el conjunto de datos resultante y se lo compara con Maddison (2010) y la version
2020 del Proyecto Maddison. En la secciéon V se analizan las consecuencias de estas estimaciones
para la aplicabilidad histérica del efecto Balassa-Samuelson, y en la seccion VI se presentan las
observaciones finales. En el anexo A1 se presentan pruebas de robustez. En primer lugar, se repite el
gjercicio, cambiando la economia de referencia del Reino Unido a los Estados Unidos, y se muestra
que los resultados no presentan grandes alteraciones. En segundo término, se realizan pruebas de
robustez en las series cronologicas del PIB del Reino Unido para determinar si dichas series presentan
tasas de crecimiento relativo sesgadas para distintos periodos. También hay un anexo en linea* en el
que se analiza la medicion de la productividad por hora trabajada y se presentan todas las fuentes de
datos utilizadas y las referencias de los niveles reales del producto.

II. La medicién del crecimiento econémico

En esta seccidn se describen brevemente las metodologias mas utilizadas para medir las variaciones
del PIB real en el tiempo y entre paises. Se plantean dos cuestiones. En primer lugar, se muestra que
incluso si un organismo estadistico dispusiera de informacion completa sobre la actividad econdmica
de un pais, las tasas de crecimiento del PIB medidas variarian significativamente segun las distintas
metodologias. En segundo término, se muestra que, en el caso realista de que la informacion estadistica
sea incompleta, las nuevas distorsiones hacen que la medicion sea mas problematica. En particular, la
interaccion entre el cambio tecnoldgico y la informacion estadistica incompleta hace que las disparidades
entre metodologias sean aun mas pronunciadas.

4 Véase [en linea] https://drive.google.com/file/d/194bBAMPt4PyOcnyIn-CnvquQhlORSwgs/view?usp=drive_link.

Rafael R. Guthmann
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1. Medicién del crecimiento en una
economia con datos completos

Estos puntos pueden ilustrarse con una economia de horizonte infinito en tiempo discreto, simple
pero Util, con dos bienes (el minimo necesario para discutir cuestiones de agregacion): alimentos (f)
y manufacturas (m).

Por el lado de la demanda, un consumidor (representativo) tiene preferencias Stone-Geary sobre
conjuntos no negativos de alimentos y manufacturas. En concreto, la funcion de utilidad del consumidor
por periodo viene dada por

(1) = (= ) () (1)

donde (x} xfn) es el conjunto de alimentos y manufacturas consumidos en el periodo t € {0, 1, 2, ...},
o€ (0,1)y crrepresenta el nivel minimo (“de subsistencia®) de consumo de alimentos.

Por el lado de la oferta, puede utilizarse una unidad de trabajo (suministrada inelasticamente por
el consumidor) para producir cada bien. Las tecnologias de produccion son lineales en mano de obra.
En otras palabras, la funcion de produccion del bien k € {f, m} en el tiempo t es

Xi = ailj )

donde [}, es la cantidad de mano de obra utilizada para producir el bien k en el tiempo ty aj, es la
productividad laboral en el sector k en el tiempo t. Se asume que a? > ¢, de modo que la productividad
laboral en la produccion de alimentos es lo suficientemente alta como para satisfacer el nivel minimo
de consumo necesario.

La produccion esta a cargo de empresas competitivas. La participacion del trabajo en el ingreso
esiguala 1, y, como las empresas son competitivas, los precios relativos en términos de salarios vienen
determinados por la productividad laboral. Por lo tanto, p/pt, = ab,/a%, donde pj, es el precio del bien
ken el tiempo t, y pi/w' = 1/a}, donde wt es el salario en el tiempo t.

Dados los precios de los productos y los salarios, el consumidor maximiza el valor actual de la
utilidad a partir del consumo de flujos de alimentos y manufacturas:

© t t t
Bt

t

©)

SEPYXp+ P Xy =W

donde B € (0, 1) es el factor de descuento. La solucion al problema planteado da la produccién de
equilibrio de alimentos, y; y manufacturas, y,,, a lo largo del tiempo segun las siguientes ecuaciones:

yf=cf+(1—cf/a})atfaf (4)
Vi =Cp + (l—cm/afn)afn (l—a/) (5)

Para el gjercicio cuantitativo, se utiliza la parametrizacion que figura en el cuadro 1 sin pérdida
de generalidad.

Sobre la medicion del crecimiento a largo plazo
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Cuadro 1
Parametrizacion en el ejercicio cuantitativo
Pardmetro Valor
¢ 0,75
o 0,25
af( 1
t
ar 1%
t
ar 5%

Fuente: Elaboracic’)n propia.
Nota: 9k es la tasa de crecimiento de la productividad laboral del sector
k en el tiempo 't.

2. Metodologias para la construccién
de series cronolégicas del PIB

A continuacion, se construiran cinco series del PIB real entre los periodos 0 y 30 con distintas
metodologias, empezando por la mas simple.

Serie 1. Esta metodologia calcula el indice de produccion (PIB) en el tiempo t utilizando los
precios relativos de un periodo base. En este caso concreto, se toma el periodo O como periodo base. A
continuacion, se calcula el indice de produccion en el tiempo t > 0, Y, de acuerdo con la siguiente formula:

PIY+ Py

Y. = Y, x
T Pyt phy,

©)

donde y} y yt son, respectivamente, las cantidades de alimentos y de manufacturas producidas
(consumidas) en el tiempo ¢t, pfr y pfn son, respectivamente, los precios de los alimentos y de las
manufacturas en el periodo base 0, e Y, se fija en 100.

Ningun pais utiliza oficialmente este método para calcular series del PIB para largos periodos de
tiempo. Dado que los precios relativos tienden a presentar cambios sustanciales en largos periodos de
tiempo, resulta mas satisfactorio utilizar precios cronolégicamente mas cercanos a los anos seleccionados
para su incorporacion a un indice del PIB real.

Serie 2. Esta metodologia (al igual que la anterior) utiliza precios de un periodo base seleccionado.
En este caso, sin embargo, el indice de produccion incorpora multiples periodos base. En este ejemplo,
se utilizan tres periodos base diferentes —10, 20 y 30— vy el indice de produccion se fija en 100 para
el periodo O.

Esta metodologia es la que suelen utilizar las oficinas de estadistica de la mayoria de los paises
en desarrollo porque necesita menos informacion que los métodos utilizados en las series 3, 4y 5. En
China, por ejemplo, desde el inicio de las cuentas nacionales hasta 2018 se utilizaron nueve periodos
base: 1952, 1957, 1970, 1980, 1990, 2000, 2005, 2010y 2015°. Otros paises que utilizan este método
son: Argentina, India, Indonesia, México, Nigeria, Uruguay y Viet Nam.

El método consiste, en primer lugar, en calcular el indice de produccion del periodo t > 0 utilizando
los precios del periodo 10, es decir:

Py Y5+ P Yim (7)

5 Véase Oficina Nacional de Estadistica de China [en linea] https://www.stats.gov.cn/english/.
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En segundo lugar, se calcula el indice de produccion del periodo O utilizando los precios del
periodo 10, es decir:

PF Y+ D Vi 8

En tercer lugar, se divide (7) por (8) y se multiplica el resultado por el indice de produccion del

periodo O:

Py Y+ Pm Y

Py PR yh

Y, = 100 % )

En general, la metodologia funciona cémo se detalla a continuacion. En cualquier periodo
te {b,y .., b;},donde b;=10 x i parai=t/10 es uno de los tres periodos base y b, = 0, el indice de
produccion Y, viene dado por

b .
DY+ DoV

Y=Y X—W—7——
t b4 p?iyftu + p?ﬁyfﬁil

(10)

donde pi’x y pf’,;’ son, respectivamente, los precios de los alimentos y de las manufacturas en el
periodo base b;.

En otras palabras, dado un periodo base designado b,, el PIB en cualquier tiempo t < b; (es decir,
anterior al periodo base) se mide en términos de los precios del periodo base. Ademas, el periodo base
cambia a intervalos regulares de 10 periodos. Utilizando la ecuacion 10, puede ser Util verificar que el
indice de produccion en cualquier tiempo t€ 11,12, ..., 20 viene dado por

Py Y5+ Vi

PPy oy

Y, = Y;, ¥ (11)

Serie 3. El indice de produccion se calcula con lo que por lo general se conoce como “precios
encadenados” o “indice de Fisher encadenado”. Con esta metodologia, el indice de produccion se mide
utilizando los precios de cada periodo de la serie en lugar de los precios de un conjunto de periodos
base fijos. El Brasil y la Federacion de Rusia se encuentran entre los paises que utilizan esta metodologia.

Asumamos que hemos calculado el indice de produccion en algun tiempo t. Entonces, el indice
de produccioén del siguiente periodo se determina del siguiente modo:

En primer lugar, se calcula el indice de produccién en t + 1 en términos de precios en ¢, Y%, ;.
Para ello, se obtiene la produccion agregada en t + 1 utilizando precios en t y a continuacion dividiendo
el resultado por el producto agregado en t utilizando precios en t, del siguiente modo:

PiXyl, 4P Xyl
ph Xyl +ph Xyl

Ve, =YX (12)

En segundo lugar, se calcula el indice de produccion t + 1 en en términos de preciosen t+ 1, Yi+1,
Este indice se obtiene agregando el producto en t + 1 utilizando precios en t + 1 y a continuacion
dividiendo el resultado por el producto agregado en t en términos de precios en t + 1, es decir:
Py Xyl Xyl
t+1 t+1

(13)
pi X yl+pit Xy

t+1
Yt+1 = th

Por ultimo, el indice de produccién encadenado Y,,, se calcula tomando el promedio geométrico
de Ytt+1 Yy Ytt+ 1

1/2

Yt+1 = (Y€+1)1/2 X <Y€:§) (1 4)

Sobre la medicién del crecimiento a largo plazo
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Serie 4. En este caso, el indice se estima con ponderaciones encadenadas como en la serie 3,
pero con una diferencia importante: la incorporacion de métodos heddnicos. Estos métodos se utilizan
para tener en cuenta los cambios en la calidad de los bienes a lo largo del tiempo. Se trata de una
metodologia que en la actualidad se utiliza para las cuentas nacionales de los Estados Unidos.

Para incorporar la hedénica, se supone que la calidad de las manufacturas mejora a una tasa del
1% por periodo. La asuncion significa que el consumidor representativo es indiferente entre un aumento
del 1% en la cantidad de manufacturas y la misma cantidad de manufacturas en el periodo consecutivo®.

Serie 5. Este método consiste en estimar el crecimiento real de la produccion de los periodos 0 a 30
mediante la comparacion de precios y cantidades solo para estos dos periodos. Para mayor claridad,
se puede ver como se calcula el indice de produccion del periodo 30 frente al periodo 0O, Yﬁosiguiendo
una serie de pasos.

En primer lugar, el nimero indice del periodo 0, Y,, se fija en Y, = 100. Sea Yg,, el indice de
produccion en el periodo 30 frente al periodo O medido en términos de precios del periodo O. Este
indice se calcula mediante la féormula:

PIYy+ DY

(15)
piyh+ oy,

Y9, =Y, x

En segundo lugar, sea ygg el nimero de indice que utiliza los precios del periodo 30 para medir
la variacion del producto agregado del periodo 0 al periodo 30. El indice se calcula mediante la formula:

Py Y+ OV

Py Yi+ Yo

Y30 _ v, x (16)

Por ultimo, el indice de produccion estimado en el periodo 30, Y5, es el promedio geométrico
de los indices calculados en los dos primeros pasos:

Y3 = (Ygo )1/2 X (Ygg )1/2 (17)

Si se supone que los precios y las cantidades de los periodos 0 y 30 representan los precios
y cantidades de, digamos, dos paises A y B, entonces este método es el que suele utilizarse para
construir estimaciones de los niveles del PIB real en términos de PPA entre paises’.

No es de extrafar que, incluso en una economia simple de agente representativo de dos bienes,
los indices de produccion varien sustancialmente con diferentes metodologias. En el cuadro 2 figuran
las tasas de crecimiento estimadas (del periodo O al periodo 30) medidas segun los cinco indices
antes mencionados.

6 Representada formalmente por una funcién de utilidad por periodo u(.) tal que u(x) = u(x') para cualquier par de canastas de
bienes x = (x;, 1.01 x X,,,) Y X" = (Xp, X 011), CON Xy 101 = Xy

7 El Programa de Comparacion Internacional (PCl) del Banco Mundial utiliza lo que se conoce como el método Gini-Eltetd-Koves-
Szulc (GEKS) para calcular el PIB real en términos de PPA. Este método utiliza los indices de Fisher entre paises para construir
los factores de conversion de la PPA. Puede describirse brevemente de la siguiente manera: i) para un conjunto de paises del
estudio, se construyen las PPA de Fisher para cada par de economias, tras lo cual i) se determinan los factores de conversion
de las PPA tomando el promedio geométrico de todas las PPA indirectas implicitas en las PPA de Fisher. Por ejemplo, si en un
estudio del PCI hay tres paises, A, By C, y el factor de conversion de la PPA de Fisher entre los paises A y B se toma como
2 unidades de la moneda de A por 1 unidad de la moneda de B, la PPA entre la moneda de A y la moneda de C es 2,5, y
entre lade By la de C es 1,4. Entonces, la PPA del GEKS entre Ay B es el promedio geométrico de 2 y 2,5/1,4 (el factor de
conversion indirecto de la PPA de la moneda del pais A a la de B a través de las PPA de Fisher de ambos al pais C).
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Cuadro 2
Tasa de crecimiento del PIB medida del periodo 0 al periodo 30, por método
(En porcentajes)

Método Tasa de crecimiento
Serie 1 4,85
Serie 2 3,86
Serie 3 412
Serie 4 4,49
Serie 5 3,92

Fuente: Elaboracién propia.

Las diferencias en las tasas de crecimiento estimadas no son insignificantes. Por ejemplo, la
tasa de crecimiento de la serie 1 es muy superior a la de la serie 2. Para entender por qué ocurre esto,
hay que recordar el supuesto de que la productividad del sector manufacturero aumenta a un ritmo
mayor que la productividad del sector alimentario. Este supuesto implica que el precio relativo de las
manufacturas disminuye en relacion con el precio de los alimentos de un periodo a otro. Por lo tanto,
la serie 1, que solo utiliza los precios del periodo 0, cuando las manufacturas eran relativamente mas
caras, asigna mas peso a las manufacturas en el indice de produccion que las otras series. Como la
productividad crece mas rapido en esta categoria de bienes, su produccion total medida también crece
a un ritmo mayor. Por el contrario, la serie 2 arroja una tasa de crecimiento mucho mas baja porque
utiliza precios de periodos futuros en los que las manufacturas son mas baratas que en el periodo O.

El indice encadenado de la serie 3 utiliza precios del periodo “actual” (es decir, para medir la
variacion de la produccion de ta t + 1, la serie 3 solo utiliza precios de estos dos tiempos), por lo que
la tasa de crecimiento medida se sitla en un valor intermedio entre las tasas de crecimiento de las
series 1y 2. La serie 4 se basa en la serie 3, pero la tasa de crecimiento medida es mayor porque
incorpora mejoras de la calidad del tiempo en las manufacturas.

Por ultimo, la tasa de crecimiento de la serie 5 es muy inferior a la de la serie 1y solo ligeramente
superior a la de la serie 2. La razon es que esta metodologia utiliza los precios de las manufacturas
del periodo 30, que son inferiores a los precios del periodo 0 utilizados por la serie 5 ademas de los
precios del periodo 30. Sin embargo, la serie 1 utiliza exclusivamente precios del periodo 0. Dado que
el crecimiento de la productividad es mayor en el sector de las manufacturas, el peso relativo de ese
sector en el indice de produccion es menor en la serie 5 que en la serie 1.

3. Medicién del crecimiento con datos incompletos

Para una metodologia determinada, otros factores también pueden tener una incidencia negativa en la
posibilidad de obtener medidas “razonables” del crecimiento del PIB. Resulta claro que, para un periodo
de tiempo determinado, el mas relevante es la cobertura incompleta de la actividad econémica por
parte del organismo estadistico. Por ejemplo, es bien sabido que las actividades del mercado negro
son dificiles de medir y valorar con precision. Ademas, la llegada de nuevos sistemas de informacion
para recoleccion de datos, que son mas productivos, si bien es bienvenida, genera mas distorsiones
intertemporales en la medicion del crecimiento econdmico®.

Esto puede ilustrarse con el siguiente ejercicio. En primer lugar, supongamos que del periodo O
al periodo 15, la oficina de estadistica solo observa el 50% de la totalidad de las transacciones de
manufacturas. En consecuencia, en las cifras del PIB solo se contabiliza esta parte de la produccion
final. En segundo lugar, supongamos que a partir del periodo 15 se produce una mejora en la calidad

8 [l carécter incompleto de la cobertura de la actividad econémica puede deberse, por ejemplo, a la notificacion incompleta de
la actividad econémica al organismo estadistico del Estado debido a la evasion fiscal o a la capacidad imperfecta del Estado.

Sobre la medicion del crecimiento a largo plazo
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de recoleccion de datos de la oficina. En consecuencia, del periodo 15 al periodo 30, la oficina de
estadistica observa el 90% de la totalidad de las transacciones de manufacturas. Estos datos se emplean
para construir una nueva serie del PIB, la serie 3l, y sus tasas de crecimiento del PIB se comparan a
continuacién con las tasas de crecimiento de la serie 3°.

Obsérvese que, dado que el sector manufacturero esta infraponderado en el indice de produccion
real, la tasa de crecimiento del periodo O al periodo 30 de la serie 3l (3,48%) es notoriamente inferior
a la tasa de crecimiento de la serie 3 (4,12%). Ademas, las discrepancias en la tasa de crecimiento de
la serie 3l con respecto a las de la serie 3 son heterogéneas a lo largo del tiempo. En relacion con la
serie 3, la tasa de crecimiento de la serie 3l es casi un 30% inferior en los 15 primeros periodos, pero
solo un 4% inferior en los periodos 15 a 30. Este simple ejemplo deberia ser suficiente para mostrar
como la presencia de datos incompletos distorsiona ain mas la medicion del crecimiento del PIB.

III. Metodologia para el conjunto
de estimaciones del PIB

Esta seccion presenta estimaciones del PIB real en ddélares internacionales de 1990 para 57 economias
desde 1820 hasta 2020. Estas series cronologicas se estiman como se indica a continuacion. En
primer lugar, se estima una serie cronolégica para una economia de referencia durante el periodo.
A continuacion, se construyen las series cronolégicas del PIB real de las otras 56 economias a partir
de comparaciones de referencia del PIB real en relacion con la economia de referencia. Para cada
una de estas 56 economias, las estimaciones del PIB a precios locales se normalizan mediante las
comparaciones de referencia con la economia de referencia para construir series cronologicas. Los
detalles del procedimiento de estimacion se presentan en las siguientes subsecciones, al igual que las
series cronoldgicas del PIB resultantes utilizando el Reino Unido como economia de referencia. En la
seccion 1 del anexo A1 se realiza el mismo egjercicio utilizando los Estados Unidos como economia de
referencia en lugar del Reino Unido.

El método de tomar una economia de referencia y normalizar las cifras del PIB de otras economias
en relacion con ella se ha utilizado antes; por ejemplo, las versiones de la Tabla Mundial de Penn
publicadas desde 2015 han tomado los Estados Unidos™. La innovaciéon de este articulo radica en
normalizar también las series de la economia de referencia teniendo en cuenta las discrepancias respecto
de las estimaciones histéricas para el pasado mas lejano. En este estudio se utiliza el Reino Unido como
principal economia de referencia por dos razones. En primer lugar, hay mas datos macroeconémicos
historicos del Reino Unido que de practicamente cualquier otro pais y, en segundo término, muchas
comparaciones histéricas del PIB real de referencia lo incluyen.

1. Procedimiento de normalizacién
para la economia de referencia

La serie del PIB real del Reino Unido durante este extenso periodo (1820-2020) es un compuesto de
varias series diferentes del PIB real estimadas por métodos distintos. Como se ha mostrado en la seccion
anterior, distintos métodos arrojan distintas tasas de crecimiento. Para corregir esta incoherencia, las
series primero se normalizan y después se utilizan para construir la serie compuesta del PIB.

9 La serie 3l se construye, por supuesto, con la misma metodologia que la serie 3.

10 Sin embargo, las estimaciones del autor tienen una mayor correlacion con las cuentas nacionales oficiales que las estimaciones
de la Tabla Mundial de Penn, como se muestra en el cuadro 5.
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Para explicar el procedimiento de normalizacion, primero se presentara un ejemplo que después
se describira formalmente. Consideremos la economia descrita en la seccion Il y supongamos que:

i) La oficina estadistica de esta economia ha calculado la serie 2 como en la seccion anterior
(es decir que ha calculado la serie del PIB con precios de periodos base fijos). Supongamos
que la economia existia antes del periodo 0 y que la oficina de estadistica también ha
calculado la serie 2 para esta economia para 30 periodos anteriores al periodo 0 y después
hasta el periodo 15 (es decir que la serie cronoldgica del PIB comienza en el periodo -30 y
termina en el periodo 15). Asi, la serie 2 abarca los periodos -30, ..., 15 utilizando precios
de periodos base a intervalos de 10 afos:-20, -10, 0, 10, 20.

i) La oficina de estadistica también ha elaborado otra serie del PIB para esta economia,
la serie 4 (precios encadenados ajustados por métodos heddnicos), que solo cubre los
periodos 0 a 30.

La comparacion de las tasas de crecimiento econdmico de la serie 2 para el tiempo hasta el
periodo 15 con las tasas de crecimiento de la serie 4 de los periodos 15 a 30 arroja una sobreestimacion
sustancial de los resultados del crecimiento en los periodos posteriores en comparacion con los
anteriores. Obsérvese que la serie 4 no cubre los periodos anteriores al periodo 0, y la serie 2 no
cubre los periodos 15 a 30. Por lo tanto, ninguna serie cronoldgica cubre todo el intervalo de tiempo
comprendido entre los periodos -30 y 30.

Para comparar adecuadamente el crecimiento antes del periodo O con el crecimiento de los
periodos 15 a 30 hay que considerar una serie compuesta de las series 2 y 4, donde la serie 2 se utiliza
para los periodos -30 a 15 y una version normalizada de la serie 4 se utiliza para los periodos 16, 17, ..., 30:
la tasa de crecimiento de la serie 4 se normaliza por una proporcion constante dada por la relacion entre
las tasas de crecimiento de la serie 4 y la serie 2 durante los primeros 15 periodos. Asi se obtiene la
serie 2N. La tasa de crecimiento del periodo 15 al periodo 30 es del 4,81% de acuerdo con la serie 4,
pero solo del 4,13% de acuerdo con la serie 2N. La serie 2 tiene una tasa de crecimiento del 4,18%
del periodo 15 al periodo 30. Por tanto, esta normalizacion significa que la serie 2N se aproxima mucho
a la tasa de crecimiento de la serie 2.

El procedimiento de normalizacion se aplica formalmente como se detalla a continuacion.
En primer lugar, supongamos que existen dos series: la serie S = {Siﬂ,Sﬁﬂ” sz}, que abarca los
periodos {t, ty+ 1, .., t,}, y la serie S?, que abarca los periodos {t,, t; + 1, .., ty}, donde t,<t, < t, <t
Obsérvese que, dado que t; < t,, las dos series se solapan en los periodos {t,, t; + 1, .., t,}. Sea
A = log S| - log S, el crecimiento logaritmico del PIB de t; a t, segun la serie S/. Entonces, la serie
compuesta que cubre los periodos t, a t;, $¢ = {Si}i , viene dada por 5§ = Sf para cada periodo t< t,,
mientras que para cada t € {t, +1, ..., t;}, viene dada por:

Ag
IogS§=log5f2+(logSf—logsz)XA—; (18)

Al normalizar todas las series utilizando una serie normalizada para la economia de referencia,
este método arroja estimaciones mas razonables del crecimiento a largo plazo que la utilizacion de
diferentes series cronoldgicas del PIB sin ningun intento de considerar los efectos de las diferencias
metodoldgicas, como se hacia hasta ahora en la literatura.

Sobre la medicién del crecimiento a largo plazo
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2. Series del PIB para la economia de referencia

La serie del PIB del Reino Unido de 1820 a 2020 se construye combinando la serie estimada del PIB del
Banco de Inglaterra de 1820 a 1948, publicada en Thomas y otros (2017), con las cuentas nacionales
oficiales de 1948 a 2020, calculadas por la Oficina Nacional de Estadistica'.

El procedimiento de normalizacion consiste en normalizar las tasas de crecimiento del PIB tanto
de la serie del Banco de Inglaterra para el periodo 1820-1948 como de la serie de la Oficina Nacional
de Estadistica para el periodo 1948-2020. Los coeficientes de normalizacion (el cociente de las tasas
de crecimiento Ag1/Agz en la ecuacion 18) se derivan de la superposicién de estas dos series con las
series de Maddison (2010) para el periodo 1855-1965. La serie estimada por Maddison, a su vez, se
basaba en la serie cronoldgica del PIB real estimada por Feinstein (1972). Estas cuatro series vy las
series normalizadas resultantes para el periodo 1820-2020 se muestran en el grafico 1. La seccion 2
del anexo A1 muestra los resultados de las pruebas de robustez de esta serie normalizada compuesta.

Grafico 1
Reino Unido: series normalizadas del PIB, 1820-2018
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de A. Maddison, “World population GDP and per capita GDP 1-2009 ad”, Groninga,
Universidad de Groninga, 2010; R. Thomas y otros, “A millennium of macroeconomic data for the UK”, Technical Report,
Londres, Banco de Inglaterra, 2017; C. Feinstein, National Income, Expenditure and Qutput of the United Kingdom,
1855-1965, Cambridge, Cambridge University Press, 1972; y Oficina Nacional de Estadistica.

3. Series cronolégicas del PIB comparables
a nivel internacional: paridades del
poder adquisitivo encadenadas

Este estudio solo incluye estimaciones del PIB para 57 de unos 200 paises soberanos que existen en
la actualidad, y esto tiene dos motivos: i) estas son las Unicas economias para las que se dispone de
estimaciones de las cuentas nacionales a muy largo plazo y estimaciones histéricas de la PPA, v ii) el
numero de paises soberanos ha aumentado drasticamente desde mediados del siglo XX, y la mayoria
no cuentan con series cronoldgicas estimadas del PIB real antes de la independencia.

1 Se trata de una combinacion de muchas estimaciones, como las de Broadberry y otros (2015) para Gran Bretaiia hasta 1870,
Feinstein (1972) para el Reino Unido de 1855 a 1948, y Andersson y Lennard (2016) para Irlanda en el siglo XIX.
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Las series cronoldgicas del PIB de las economias distintas del Reino Unido se estiman como
se indica a continuacion.

En primer lugar, la serie del PIB del Reino Unido se expresa en dolares de 1990, utilizando como
referencia la PPA de 1990 en relacion con los Estados Unidos. El uso de doélares de 1990 como unidad
de la cuenta también se encuentra en Maddison (1995, 2001 y 2010) y en gran parte de la literatura
sobre cuentas nacionales histéricas que le siguié. El PIB normalizado de los Estados Unidos para 1990
se calcula en 5.803 billones de dolares, lo que a su vez supone un PIB de 1.018 billones de dolares
en doblares de 1990 para el Reino Unido en 19902, A continuacion, las cifras del PIB para todos los
otros tiempos y también para las demas economias se normalizan entonces sobre esta cifra de PIB
de 1.018 billones de dolares en ddlares de 1990 para el Reino Unido.

En segundo lugar, se utilizan estudios que estiman las cuentas nacionales histéricas y las PPA del
Reino Unido y otras economias para elaborar un conjunto de estimaciones de referencia de los niveles
de PIB real para las otras economias. Por ejemplo, Ma, De Jong y Xu (2016) estiman el nivel de PPA
del PIB per cépita chino en relacion con el Reino Unido en 1912, y esa estimacion se utiliza aqui para
calcular el PIB chino en ddlares de 1990 para ese afno. Para las series cronoldgicas del PIB de China,
en este estudio se han utilizado referencias del PIB real en relacion con el Reino Unido para 1840,
1912, 1986, 2005, 2011 y 2017.

En tercer lugar, se utiliza una combinacion de estas estimaciones de referencia del PIB real y las
series cronologicas del PIB real calculadas a precios locales para determinar los niveles del PIB en dolares
de 1990 para otros afios'®. La base de este método es que, para un par de afios, las estimaciones del
PIB de referencia expresadas en la misma moneda (como ddlares de 1990) para cada afio suponen una
tasa de crecimiento promedio entre ellas. Cuando las estimaciones del PIB a precios locales suponen
un crecimiento del PIB real durante un largo periodo de tiempo que difiere notoriamente de las tasas
de crecimiento implicitas en las estimaciones de referencia, la tasa de crecimiento de la serie estimada
se ajusta mediante la referencia. En otras palabras, la tasa de crecimiento se multiplica por el cociente
entre la tasa de crecimiento implicita por la referencia y la tasa de crecimiento en precios locales.

Formalmente, el procedimiento de interpolacion es como se detalla a continuacion. Sean {t,,;, t;,}
las fechas de dos niveles de ingreso real de referencia con t,, > t,;, y sean Y, , Y, , dos niveles de
referencia del PIB observado. Consideremos un indice de series cronoldgicas del PIB a precios locales
{it}ib: ty (por ejemplo, las cuentas nacionales oficiales de alguna economia); después, en alguna fecha

te{ty, ty+ 1t +2, ..., t,}, el nivel del PIB estimado en el tiempo t, Y,, viene dado por

Y,=exp|logY, + (19)

w1 log (isz/itbz)

log (it/itbl) 10g< bez)

Y,

th1

Por ejemplo, el cuadro 3 muestra los niveles del PIB japonés en ddélares de 1990 en relacion
con el Reino Unido para las tres referencias utilizadas para construir las series cronoldgicas del PIB del
Japoén en este estudio. Estas referencias suponen una tasa de crecimiento anual del 5,2% de 1935
a 1990 y una tasa de crecimiento del 0,8% de 1990 a 2014. Para los mismos periodos, las tasas de
crecimiento calculadas a precios locales fueron del 5,1% de 1935 a 19904y del 0,9% de 1990 a 201475,

2 Aligual que Maddison (2010), observamos que las revisiones més recientes de las cuentas nacionales de los Estados Unidos
arrojan una cifra ligeramente superior para el PIB nominal de ese pais en 1990.

13 Estas series pueden ser cuentas nacionales oficiales o estimaciones de cuentas nacionales histéricas elaboradas por
historiadores econémicos.

14 A partir de la estimacion de Maddison, que combina cuentas nacionales oficiales con estimaciones de historiadores econémicos
para afios anteriores.

15 A partir de los datos de cuentas nacionales oficiales informados por el Banco Mundial.
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Cuadro 3
Japoén: referencias del PIB real
(En millones de délares de 1990)

Ano de referencia PIB
1935 145 492
1990 2376 141
2014 2853794

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de cifras oficiales.

La serie del PIB del Japén de 1935 a 2014 se basa en la serie del PIB a precios locales, con la
tasa de crecimiento de 1935 a 1990 normalizada para que coincida con el nivel del PIB de la referencia
de 1990y la tasa de 1990 a 2014 normalizada para que coincida con el nivel del PIB de la referencia de
2014. Para los anos anteriores a 1935 y posteriores a 2014, los niveles del PIB se basan en las cuentas
nacionales estimadas a precios locales sin ajuste para las comparaciones internacionales con el Reino Unido.
Sin embargo, casi el 70% de la variacion logaritmica del PIB per cépita estimado del Japén de 1820 a
2020 se produjo entre 1935 y 2014, ya que ese fue el periodo de mayor crecimiento econémico. En
el caso de paises como China, los Estados Unidos, la India y la mayor parte de Europa Occidental, se
dispone de puntos de referencia en un pasado mas lejano (para China, nuestra serie cronoldgica utiliza
puntos de referencia de los niveles relativos del PIB en PPA para 1840, 1986 y 2017). Por lo tanto, la
dependencia del uso de precios locales en la estimacion del crecimiento a largo plazo es menor.

Exclusivamente para el periodo posterior a 1990 y los PIB de Grecia, Italia, Portugal, Rumania y los
paises de la antigua Unidn Soviética, en este articulo se utiliza un método distinto de PPA encadenado.
Esto se debe a que el método descrito por la ecuacion (19) supondria una volatilidad del PIB agregado
aun mayor que la sugerida por las cuentas nacionales oficiales. El método de ponderacion lineal
de referencias de PPA utilizado en estos casos puede describirse del siguiente modo: para un ano
te{ty, tyy+ 1t +2, ..., ty,}, el nivel del PIB estimado en ¢, Y,, viene dado por:

t-ty, \/ i, tbz—t) i,
Y=\ — | |Y, +| =", 2
t (tbz_tbl )(Qﬂ) by (tbz_tbl Iy, %) (20)

El uso de varios puntos de referencia del PIB real proximos en el tiempo podria modificar
drasticamente las tasas de crecimiento del PIB en periodos cortos y dar lugar a series cronologicas
del PIB real que no se ajusten a la trayectoria macroeconémica de estas economias. Por lo tanto, las
estimaciones siguen la regla de que cuando un par de puntos de referencia de la PPA estan proximos
en el tiempo solo se toma uno de ellos. En la elaboracion de estas estimaciones solo se utilizan puntos
de referencia relativamente alejados en el tiempo (mas de 20 anos). Este método se traduce en una
modesta normalizacion de las tasas de crecimiento durante largos periodos, al tiempo que mantiene
los cambios relativos en los niveles de produccion coherentes con las series cronoldgicas del PIB
construidas a precios locales®.

Otraregla que siguen las estimaciones aqui realizadas es que las extrapolaciones e interpolaciones
entre dos estimaciones de referencia se realizan utilizando la misma fuente para todo el segmento de
tiempo de la serie cronoldgica del PIB, si se dispone de dicha fuente. La finalidad es minimizar las
distorsiones de las tasas de crecimiento relativas, ya que las distintas series suelen construirse con
distintas metodologias.

16 Este método evita resultados que sean totalmente incoherentes con los datos de las cuentas nacionales. Por ejemplo, seguin
la version 9.1 de la Tabla Mundial de Penn (la variable rgdpe, o PIB real del lado del gasto en PPA encadenadas, con la que
se busca medir el PIB en términos de nivel de vida), la tasa de crecimiento del PIB del Brasil entre 1980 y 2017 fue del 4,1%,
mientras que las cuentas nacionales oficiales muestran una tasa de crecimiento drasticamente mas lenta, de solo un 2,2%; la
serie del Brasil estimada en este estudio también tiene una tasa de crecimiento del PIB del 2,2%.
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4. Diferencias con las estimaciones de la publicacién
del Proyecto Maddison de 2018

En la publicacion del Proyecto Maddison en Bolt y otros (2018) se utilizaron las estimaciones de series
cronolégicas del PIB de Maddison (2010) y varias referencias de PPA para modificar los niveles del
PIB estimados. Las ediciones subsiguientes del Proyecto Maddison utilizaron el mismo método que
Maddison (2010), que consiste simplemente en agrupar las series de distintos paises sin ningun ajuste.

Las diferencias metodologicas entre Bolt y otros (2018) y el presente estudio son las siguientes:

i) Bolty otros (2018) utilizan los Estados Unidos como economia de referencia, pero no
normalizan las distintas series cronolégicas del PIB utilizadas por Maddison y sus seguidores
para construir la serie cronoldgica del PIB de los Estados Unidos desde 1820 hasta 2016.
En el presente estudio se han normalizado cuidadosamente las series cronoldgicas tanto
del Reino Unido como de los Estados Unidos (en la seccion 1 del anexo A1), de modo
que las series cronoldgicas del PIB ajustado sean coherentes con el ideal tedrico de una
serie cronoldgica del PIB construida con una metodologia uniforme a lo largo de todo el
periodo estudiado.

i) El presente estudio volvié a calcular todas las referencias del PIB real antes de incluirlas, y
esto arrojo algunas diferencias marcadas con respecto a los resultados de la version del
Proyecto Maddison de 2018. Por ejemplo, se descubrié que Alemania y Francia estaban
mucho mas cerca de los Estados Unidos en términos de PIB per cépita de lo que sugerian
las estimaciones del Proyecto Maddison de 2018. Las referencias del PIB recalculados
figuran en la seccion 5 del anexo A1.

En el presente estudio, las series cronologicas del PIB real se normalizan utilizando las referencias
de PPA del PIB de acuerdo con el procedimiento descrito en la ecuacion 19, con algunas excepciones
segun la ecuacion 20. En Bolt y otros (2018), el procedimiento de normalizacion especifico sigue a
Feenstra, Inklaar y Timmer (2015) y se describe mediante la ecuacion 20.

IV. Las series cronolégicas

El cuadro 4 presenta las estimaciones del PIB per cépita en dolares internacionales de 1990 obtenidas
para las economias seleccionadas’”.

Cuadro 4
Paises seleccionados: PIB per capita estimado, 1820-2020
(En délares internacionales de 1990)

Afo 1820 1850 1870 1890 1913 1929 1938 1950 1970 1990 2010 2020
Europa

Gran Bretana 2371 3006 4133 4729 5820 6183 6942 8127 12329 17897 22493 22 184
Francia 1565 2201 2586 3461 5151 6516 6258 7066 12914 17914 22 070 22 044
Alemania® 1618 2145 2462 3433 5104 5725 6684 4869 11832 16994 23514 26 925
[talia 1308 1281 1334 1659 2735 3294 3355 3758 10368 17438 21768 20426
Paises Bajos (Reino de los) 1777 2234 2613 3141 4175 5840 5386 6115 12377 17824 26 896 28 354
Imperio ruso (1820-1922), 778 1067 1014 1655 1655 2630 3281 6025 7195 8758 10537

Union de Republicas Socialistas
Soviéticas (URSS) (1922-1991)
y antigua URSS (1991-2020)

Esparia 1232 1416 1560 2148 2726 3612 2440 2905 7330 12884 19196 18724

7 Véanse las series cronolégicas completas del PIB y de la poblacion de las 57 economias en R. Guthmann, “GDP, population,
and employment estimates 1820-2020”, 2024 [en linea] https://docs.google.com/spreadsheets/d/1UQtQ2HdLelLz7bsbsB8q
ES2jHwWJZqze Tk/edit?gid=20700005664#gid=2070000566.
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Afio 1820 1850 1870 1890 1913 1929 1938 1950 1970 1990 2010 2020
Ramificaciones occidentales
Australia 2913 4092 5144 5945 6000 6639 8136 12646 16991 24326 26 273
Canada 1405 2065 2632 3357 5323 5910 5305 8149 12933 19064 23782 24179
Estados Unidos 1672 2427 2890 4409 6225 8094 7497 11519 16469 23248 29022 31348
América Latina
Argentina 1288 1615 1895 3173 4902 5638 5256 5702 7708 7148 12180 10221
Brasil 769 816 849 944 965 1354 1516 1938 3410 5412 7706 7334
Chile 579 815 1129 1721 2615 3024 2766 3211 4699 5723 11025 11607
Colombia 1261 1535 1880 2196 3236 4917 6393 7014
México 744 778 772 1158 1479 1897 1898 2687 4969 7161 9143 9566
Pert 1083 2000 2019 2354 3814 3063 5348 5818
Venezuela (Republica 593 1155 1084 1638 1072 1803 2628 5186 8979 8293 10165 2632
Bolivariana de)
Asia
China 679 655 711 716 704 713 711 571 820 1763 5460 8359
IndiaP 728 736 661 696 765 798 727 698 852 1130 2153 2990
Indonesia 594 618 561 594 849 1114 1087 780 1147 2463 4329 5987
Japén 678 735 759 1042 1395 2037 2449 1984 9890 19243 21615 22563
Tailandia 780 832 1072 1150 1085 1130 1118 2332 4802 7716 8749
Tlirkiye 757 972 1429 1429 2031 1911 3593 6522 10296 14813
Africa
Egipto 597 815 1133 1144 1529 3214 5907 7038
Sudaéfrica 592 1225 2287 3619 5578 5017 6503 6188
Mundo® 787 1060 1836 2151 2210 2512 4105 5332 7337 8275

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de A. Maddison, “World population GDP and per capita GDP 1-2009 ad”, Groninga,
Universidad de Groninga, 2010; Banco Mundial, World Development Indicators [base de datos en linea] https://

databank.worldbank.org/source/world-development-indicators.

Nota: En la medida de lo posible, los nombres de los paises vy territorios reflejan las denominaciones utilizadas durante el

periodo de andlisis.

a8 Para mantener la coherencia, Alemania incluye la Republica Federal de Alemania y la Republica Democratica Alemana durante

el periodo 1950-1990.

b Para mantener la coherencia, la India incluye Bangladesh y Pakistan durante el periodo 1950-2020.
[}

EIPIB per capita mundial se calcula sumando el PIB del resto del mundo (ademéas de las 57 economias) en funcion de su relacion

con el PIB del Reino Unido. Para el periodo 1820-2000, este coeficiente se ha tomado de la estimacion de Maddison (2010);

para 2001 en adelante, se extrapola utilizando datos de los indicadores del desarrollo mundial del Banco Mundial.

Como se muestra en el cuadro 5, la serie cronoldgica del PIB estimada en este articulo exhibe
una correlacion sustancialmente mayor con las cuentas nacionales oficiales de los paises de la
muestra de 1960 a 2019 que las estimaciones de la Tabla Mundial de Penn. Estas ultimas sobrestiman
sistematicamente las tasas de crecimiento en relacion con los datos de las cuentas nacionales oficiales,
mientras que las estimaciones que aqui se presentan muestran, en promedio, tasas de crecimiento
similares, al tiempo que también presentan una elevada correlacion con las cuentas nacionales histéricas

estimadas a precios locales y tasas de crecimiento similares.

Cuadro 5
Correlacién entre series cronologicas del PIB y cuentas nacionales oficiales, 1960-2019
) Tasa de crecimiento
Serie cronoldgica Co;ﬁ%c;gpe:%r;ig;?:sta ° anual promedio
(En porcentajes)
Este articulo 0,960 3,23
Tabla Mundial de Penn version 10.0 0,920 3,82
Cuentas nacionales oficiales 1,000 3,40

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de cifras oficiales.
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Cuadro 6
Paises seleccionados: tasas estimadas de crecimiento anual promedio del PIB, 1960-2019
(En porcentajes)

Tabla Mundial de Cuentas nacionales

Pals Este articulo Penn version 10.0 oficiales
Argentina 2,39 4,57 2,26
Brasil 3,69 4,88 3,84
China 5,60 5,80 7,63
Francia 2,25 2,96 2,74
Alemania (1970-2019)2 2,27 2,82 2,11
India 4,36 4,85 5,05
Indonesia 4,86 5,88 5,07
Italia 2,41 3,15 2,33
Japon 3,42 3,75 3,49
México 3,92 3,92 3,70
Federacion de Rusia (1990-2019) 1,92 1,92 0,79
Estados Unidos 2,55 3,03 2,97
Diferencia promedio con las cuentas nacionales oficiales 0,49 0,80

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de cifras oficiales.
Nota: En la medida de lo posible, los nombres de los paises vy territorios reflejan las denominaciones utilizadas durante el
periodo de anlisis.
a8 Para mantener la coherencia, Alemania incluye la Republica Federal de Alemaniay la Republica Democratica Alemana durante
el periodo 1950-1990.

Cuadro 7
Correlacién con el conjunto de datos de las cuentas nacionales histéricas
y las tasas de crecimiento anual promedio a nivel mundial, 1820-1953

. - Correlacion con el conjunto de datos Tasa de crecimiento anual promedio
Serie cronoldgica ! P

de cuentas nacionales histdricas (En porcentajes)
Este articulo 0,994 2,25
Cuentas nacionales histdricas 1,000 2,27

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de cifras oficiales.

Como se muestra en el cuadro 8, las estimaciones de este articulo coinciden con otras
estimaciones en que el periodo comprendido entre 1950 y 2020 fue excepcionalmente prospero a
nivel mundial en comparacion con los 130 afios anteriores. Sin embargo, siguen suponiendo que el
crecimiento econdémico a partir de 1950 fue sustancialmente menor en relacion con el crecimiento de
1820 a 1950 de lo que indican los conjuntos de datos de Maddison (2010) y Bolt y Van Zanden (2020).
Este resultado es de esperar, ya que nuestro método normaliza las tasas de crecimiento de nuestra
economia de referencia para las estimaciones de las series cronoldgicas histéricas, que tienden a ser
inferiores a las de las cuentas nacionales oficiales. Por ejemplo, la tasa de crecimiento anual promedio
del PIB de los Estados Unidos de 1929 a 1957 fue del 3,61% segun las cuentas nacionales oficiales
del pais'®, pero Kendrick (1961) la estim6 en un 2,95%, lo que significa que las cuentas nacionales
oficiales suponen una tasa de crecimiento del PIB per capita casi un 40% superior a la estimada por
los métodos utilizados para reconstruir las cuentas nacionales histéricas. La estimacion normalizada
del PIB utilizando el Reino Unido como economia de referencia supone una tasa de crecimiento del
2,90%, que se aproxima mas a las estimaciones elaboradas por los historiadores econdmicos para el
periodo. Maddison (2010) estim¢ la misma tasa de crecimiento del 2,90%.

18 Segun la version disponible en la Oficina de Andlisis Econémico [en linea] https://www.bea.gov/ (fecha de referencia: septiembre
de 2023x).
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Cuadro 8
Tasas estimadas de crecimiento anual promedio del PIB a nivel mundial
(En porcentajes)

Periodo Este articulo Maddison (2010) Proyecto Maddison 2020
1820-1870 0,60 0,54 0,62
1870-1950 1,07 1,11 1,01
1950-2008 1,85 2,24

1950-2019 1,80 2,22

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de A. Maddison, “World population GDP and per capita GDP 1-2009 ad”, Groninga,
Universidad de Groninga, 2010.

V. Cambios en el efecto
Balassa-Samuelson implicito

Es un hecho estilizado que existe una fuerte correlacion entre los niveles de PIB per capita y los niveles
de precios (el “nivel de precios” de un pais es el tipo de cambio de mercado en relacion con la tasa de
conversion de la PPA). Esta correlacion se denomina “efecto Balassa-Samuelson”. El grafico 2 ilustra
este efecto en los distintos paises en 2011 (afio en que el Programa de Comparacion Internacional del
Banco Mundial calculé una tasa de conversion del poder adquisitivo de referencia).

Grafico 2
Efecto Balassa-Samuelson en la referencia del Programa de Comparacién
Internacional del Banco Mundial, 2011
(Indice: Estados Unidos=1)
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Fuente: Elaboracion propia.

Las estimaciones aqui presentadas sugieren que el efecto Balassa-Samuelson ya estaba
presente —pero era mas débil— en el pasado mas lejano. A partir de las mismas estimaciones del PIB
per capita nominal que se utilizaron para construir las series cronolégicas del PIB real, se estimaron los
niveles de precios de 35 economias en 1913 (antes de la Primera Guerra Mundial) y de 40 economias
en 1936 (antes de la Segunda Guerra Mundial), con lo que se obtuvieron 75 puntos de referencia. La

19 Descrito de manera independiente por Balassa (1964) y Samuelson (1964).
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regresion del nivel de precios sobre los niveles del PIB real arroja una correlacion menor entre ambas
variables, aunque sigue siendo positiva y estadisticamente significativa. Por poner un ejemplo extremo,
se estima que el nivel de precios de China era aproximadamente el mismo que el de Bélgica hacia 1910
(Ma, de Jong y Xu, 2016), aunque se calcula que el PIB per capita de Bélgica era nueve veces superior
al de China, a partir de comparaciones directas de referencias de la produccion real de la época.

Aungue empiricamente es un hecho estilizado bien documentado, el efecto Balassa-Samuelson
depende de solidos supuestos tedricos. Un efecto Balassa-Samuelson perfecto seria una situacion en la
que existiera una correlacion perfecta entre los niveles de precios relativos y el PIB per capita. Dada esta
correlacion perfecta, el PIB per capita nominal convertido a los tipos de cambio de mercado seria una
estadistica suficiente para predecir el PIB per cépita real. Sin embargo, un efecto Balassa-Samuelson
perfecto necesita los siguientes supuestos:

i) Laeconomia mundial se encuentra en un equilibrio general perfectamente competitivo y la
tecnologia de produccién es neoclasica con rendimientos a escala constantes.

i) La economia puede descomponerse en dos componentes: un sector de bienes
comercializables y un sector de bienes no comercializables, de forma que los costos de
transporte sean iguales a cero para la produccion del sector de bienes comercializables e
infinitos para la produccion del sector de bienes no comercializables.

i) Los tipos de cambio los fija exclusivamente el mercado, y no existen barreras comerciales
ni aranceles para los mercados de productos entre paises.

iv) La productividad transnacional por trabajador (producto marginal por trabajador) en
el sector de los bienes comercializables varia en proporcion al PIB per capita en PPA
multiplicado por un coeficiente fijo. En otras palabras, existe un A > 1 tal que para dos
paises A y B teniendo y, > 0, yg > 0 como par de niveles de PIB per cépita en PPA
y yAT y yg como niveles de productividad en el sector de bienes comercializables,

log {5 }-log {¥3} = A(log {ya}-log {75}
A continuacion, se plantean algunas hipdtesis sobre por qué estos supuestos podrian no haberse
aplicado con la misma intensidad en el pasado mas lejano que en la actualidad:

i) Un menor grado de integracion econémica, ya que la economia mundial estaba mucho
menos integrada en el pasado mas lejano que en la actualidad. Este menor grado de
integracion supone naturalmente que los precios de los bienes comercializables divergian
de un pais a otro en mayor medida que en anos mas recientes. Esto se aplica en especial a
las economias que estaban relativamente cerradas al comercio internacional, como China
o la antigua Unién de Republicas Socialistas Soviéticas. Sin embargo, incluso entre las
economias mas integradas, los mayores costos de la informacion y el transporte hicieron
que los niveles de precios de los bienes comercializables variaran mas de un pais a otro.

i) Niveles de precios especificos del Nuevo Mundo y del Viejo Mundo, ya que, a principios
del siglo XX, la Argentina, Australia, el Canadd, los Estados Unidos y Nueva Zelandia tenian
niveles de precios mucho mas elevados que los paises europeos con niveles de renta
similares, como Bélgica, el Reino Unido y Suiza. Esta discrepancia en los niveles de precios
se ve corroborada tanto por las comparaciones directas de referencia de los precios de
los bienes finales (Williamson, 1995; Ward y Devereux, 2021) como por los niveles de renta
extrapolados a partir de la referencia de 1990. El estado actual de la cuestion sugiere que
la productividad de las manufacturas y de otros bienes comercializables era mucho mayor
en el Nuevo Mundo. Se calcula, por ejemplo, que la productividad por trabajador en el
sector manufacturero de los Estados Unidos duplicaba con creces la del Reino Unido
(Broadberry e Irwin, 2006) y era 1,6 veces mayor que la de Alemania en torno a 1910
(De Jong y Veenstra, 2016), una diferencia muy superior a la del PIB per cépita. Los flujos
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de capital de Europa al resto del mundo son otro factor que puede ayudar a explicar
esta discrepancia en los niveles de precios: el capital fluyd de los paises europeos a sus
colonias, con lo que aumentd su oferta relativa de oro?° y dio lugar a un mayor nivel
de precios.

i)  Cambios en la variabilidad relativa de la productividad de los bienes comercializables y no
comercializables, ya que la hipdtesis de que los precios de los primeros son inferiores a
los de los segundos en los paises mas ricos es la hipdtesis central utilizada para explicar
el efecto Balassa-Samuelson. Esta propiedad se mantiene para los datos actuales,
pero puede que no se haya mantenido siempre en el pasado. Ma, De Jong y Xu (2016),
por ejemplo, estiman la PPA del yuan chino con respecto a la libra esterlina en 1912
en 7,85 yuanes por libra en el sector de los servicios (que suele producir bienes no
comercializables) y 6,61 yuanes por libra en el sector manufacturero (que suele producir
bienes comercializables).

VI. Observaciones finales

Este estudio ha mostrado que las distintas metodologias para calcular las tasas de crecimiento del PIB
arrojan diferencias sustanciales en el crecimiento medido del PIB real y que los datos incompletos y el
cambio tecnoldgico amplifican estos problemas. Por lo tanto, el uso de las cifras del PIB para medir los
resultados econémicos a largo plazo debe tomarse con cautela y controlarse mediante la normalizacion
de las series cronoldgicas del PIB tanto en el tiempo como en el espacio.

Teniendo en cuenta estos problemas, este articulo presenta un conjunto de estimaciones de la
evolucion del PIB en los ultimos 200 anos en 57 economias que representan entre el 85% vy el 90%
de la poblacion mundial durante ese periodo de dos siglos. El estudio produjo estimaciones que
mantienen la coherencia del PIB estimado en distintas economias a lo largo del tiempo en relacion con
las estimaciones de las cuentas nacionales a precios locales. El método consiste en construir una serie
cronolégica del PIB real normalizada para una economia de referencia y, a continuacién, normalizar
las cifras del PIB para las otras economias mediante comparaciones del PIB real con la economia de
referencia. Este conjunto de series cronoldgicas del PIB normalizadas coincide en gran medida con
las estimaciones de las cuentas nacionales histdricas y oficiales, resulta robusto en varias pruebas
presentadas en el anexo y ofrece un panorama global del crecimiento econdémico comparable a lo
largo del tiempo y entre paises.
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Anexo Al

Pruebas de robustez de las series cronolégicas del PIB

En este anexo, se presentan las pruebas de robustez de las series cronoldgicas del PIB real estimadas
para el Reino Unido, la economia de referencia utilizada para normalizar las series cronolédgicas del
PIB real de todas las demas economias. La primera prueba de robustez muestra que las estimaciones
del PIB resultantes no muestran cambios sustantivos cuando se utiliza a los Estados Unidos como
economia de referencia.

1. Los Estados Unidos como economia de referencia

El cuadro A1.1 muestra las estimaciones a las que se llega cuando se reproduce el método del articulo
para calcular el PIB per capita en dolares internacionales de 1990 para las economias seleccionadas
utilizando los Estados Unidos como economia de referencia en lugar del Reino Unido. Las estimaciones
globales coinciden en gran medida con las realizadas utilizando el Reino Unido como economia
de referencia.

La serie del PIB de los Estados Unidos de 1820 a 1834 esta tomada de Wiliamson (2025),
quien, a su vez, se baso en las estimaciones de 1800 a 1860 de Weiss (1992) y Berry (1988). La
serie cronologica utilizada de 1834 a 1909 es la de Gallman, como se detalla en Rhode (2002).
La serie cronoldgica utilizada de 1909 a 1957 es la de Kendrick, como se informa en Smits, Woltjer y
Ma (2009). Se utilizan las cuentas nacionales oficiales de los Estados Unidos segun la Oficina de Analisis
Econdmico y el Banco Mundial desde 1957 hasta 2020. Los valores de las series estan vinculados
en 1834, 1909 y 1957. El crecimiento registrado en las cuentas nacionales oficiales a partir de 1957
se normaliza en relacion con el compuesto de las series de Gallman y Kendrick de 1834 a 1957 (ya
que ambas presentan exactamente la misma tasa de crecimiento para el periodo en que se solapan),
siguiendo el mismo procedimiento que se describid para la serie del Reino Unido en el capitulo I1l.1. En
este caso, la tasa de crecimiento del PIB de los Estados Unidos después de 1957 se reduce un 17,9%,
mientras que el procedimiento de normalizacion reduce la tasa de crecimiento de la serie del PIB del
Reino Unido después de 1948 un 19,4% en comparacion con las cuentas nacionales oficiales.

2. Series del PIB nominal deflactadas
por indices de precios al consumidor

En primer lugar, consideremos las estimaciones del PIB nominal del Reino Unido y procedamos a
deflactar ese PIB utilizando un indice de precios construido con una metodologia relativamente uniforme
para todo el periodo considerado (1820-2020).

Los datos del PIB nominal utilizados fueron los de Broadberry y otros (2015) para Gran Bretana
de 1820 a 1870, la estimacion de Feinstein para todo el Reino Unido de 1870 a 1965 vy las cuentas
nacionales oficiales de 1965 a 2020. A continuacion, estas series se deflactaron por el indice de precios
compuesto de la Oficina Nacional de Estadistica y por el indice de precios al por menor (IPM) del
Reino Unido de Clark (2025). La serie de Gran Bretafa se vinculd a la serie del Reino Unido en 1870,
y se ajusto por el coeficiente entre el PIB de Gran Bretana y el PIB total del Reino Unido estimado por
Thomas y otros (2017).

Como se muestra en el gréfico A1.1 y en el cuadro A1.2, este método indica que la tasa de
crecimiento del PIB esta ligeramente subestimada para el periodo de dos siglos. La prueba de robustez
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muestra que el grado de subestimacion parece ser ligeramente mayor a partir de 1948, la fecha mas
temprana de la serie del PIB actualizada regularmente por la Oficina Nacional de Estadistica. Sin embargo,
esta prueba no corrige la heterogeneidad metodoldgica en la estimacion de las distintas series del PIB
nominal. La comprobacion de robustez realizada en la seccion 3 de este anexo considera los efectos
de esta heterogeneidad, y el resultado se condice con las tasas de crecimiento relativo implicitas en
las estimaciones del presente estudio.

Cuadro A1.1
Paises seleccionados: PIB per capita estimado con los Estados Unidos
como economia de referencia, 1820-2020
(En dolares internacionales de 1990)

Afo 1820 1850 1870 1890 1913 1929 1938 1950 1970 1990 2010 2020
Europa

Gran Bretana 2258 2863 3936 4623 5857 6560 7738 8371 12474 17856 22345 21877
Francia 1507 2183 2564 3494 5157 6522 6264 7072 12918 17914 21760 21660
Alemania? 1558 2065 2371 3363 5105 5750 6705 4893 11858 16994 23229 26 456
[talia 1259 1233 1285 1625 2747 3306 3367 3770 10379 17438 21439 20070
Paises Bajos (Reino de los) 1711 2150 2516 3082 4187 5916 5458 6228 12375 17824 26511 27 860
Imperio ruso (1820-1922), 803 1101 1046 1708 1708 2714 3385 6115 7195 8642 10355

Unién de Republicas Socialistas
Soviéticas (URSS) (1922-1991)
y antigua URSS (1991-2020)

Espaia 1293 1486 1637 2254 2861 3785 2577 3046 7463 12884 19023 18398
Ramificaciones occidentales

Australia 2774 3897 5070 5981 6032 6672 8167 12667 16991 23913 25815
Canada 1352 1988 2534 3285 5346 5931 5324 8170 12947 19064 23457 23758
Estados Unidos 1593 2359 2809 4383 6269 8235 7869 11864 16768 23248 28523 30802
Ameérica Latina

Argentina 1356 1701 1995 3341 5161 5936 5534 5879 7931 6822 12006 10043
Brasil 810 859 893 994 1016 1425 1595 2031 3542 5559 7610 7206
Chile 595 838 1161 1769 2688 3109 2844 3301 4831 5840 10916 11405
Colombia 1296 1578 1933 2258 3327 4899 6342 6891
México 722 756 750 1125 1436 1842 1843 2609 4688 7072 8956 9399
Pert 1113 2057 2075 2420 3921 3162 5318 5716
Venezuela (Republica 585 1139 1070 1616 1058 1779 2593 5116 9467 8470 9591 2912
Bolivariana de)

Asia

China 658 634 686 693 685 695 694 555 810 1657 5542 8213
IndiaP 708 715 642 681 754 792 723 688 858 1136 2124 2938
Indonesia 580 604 548 584 844 1117 1093 781 1165 2498 4294 5882
Japon 700 757 784 1075 1439 2102 2411 2045 9985 19243 20573 21584
Tailandia 662 706 910 976 921 959 949 1979 4393 7485 8597
Tiirkiye 749 961 1414 1414 2009 1891 3555 6454 10121 14555
Africa

Egipto 573 783 1088 1098 1468 3094 5781 6915
Sudéfrica 580 1199 2239 3543 5460 4911 6366 6080

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de cifras oficiales.
Nota: En la medida de lo posible, los nombres de los paises vy territorios reflejan las denominaciones utilizadas durante el
periodo de andlisis.
a8  Para mantener la coherencia, Alemania incluye la Republica Federal de Alemania y la Republica Democratica Alemana durante
el periodo 1950-1990.
b Para mantener la coherencia, la India incluye Bangladesh y Pakistan durante el periodo 1950-2020.
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Grafico Al1.1
Series normalizadas del PIB de la economia de referencia comparadas
con series alternativas, 1820-2016

800+

80

2016 1

— Indice del PIB deflactado por el indice de precios compuesto de la Oficina Nacional de Estadistica

PIB normalizado
— [ndice del PIB deflactado por el indice de precios al por menor de la Oficina Nacional de Estadistica

PIB nominal deflactado
Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro A1.2

Gran Bretania/Reino Unido: tasas de crecimiento anual del PIB per cépita, 1820-2019
(En porcentajes)

- ) . Periodo
Gran Bretafia 1820-1920/Reino Unido 1921-2019 18201880 18801948 19482019 18202019
PIB normalizado 1,03 0,83 1,62 1,18
PIB deflactado por el indice de precios compuesto (IPC) 1,13 0,74 1,89 1,27
Series de ingresos laborales (IPC) 1,21 0,79 1,75 1,26
1,22 1,11 1,72 1,36

Serie de ingresos laborales (indice de precios
al por menor (IPM) del Reino Unido)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de cifras oficiales.

3. Series del PIB basadas en ingresos laborales

La heterogeneidad de los métodos y la calidad de los datos utilizados en la estimacion de las cuentas
nacionales histoéricas suponen que los niveles del PIB nominal del pasado lejano no son directamente
comparables con las estimaciones mas recientes. Por lo tanto, este estudio incluye una comprobacion
adicional de la robustez de la serie estimada del PIB que consiste en una estimacion ascendente
del crecimiento del PIB basada en los ingresos laborales promedio, la participacion de la fuerza de
trabajo y una estimacion de la parte del PIB que representan los ingresos laborales. Esta estimacion
ascendente carece de la precision vy la resolucion necesarias para describir las tasas de crecimiento
del PIB a corto plazo. Sin embargo, como se construye utilizando la misma metodologia para toda su
duracion, puede servir como una comprobacion de robustez adicional respecto de la plausibilidad de
las estimaciones de crecimiento econémico a largo plazo. A partir de las estimaciones disponibles de
la poblacion empleada, la participacion del trabajo en el ingreso nacional, los ingresos como proporcion
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de la remuneracion del trabajo y los ingresos reales, construimos una serie para Gran Bretana de
1820 a 2020, que puede utilizarse para comprobar los sesgos en las medidas informadas del producto
nominal y que es invariable tanto a los cambios metodoldgicos en los métodos de contabilidad nacional
como a las actualizaciones de rutina de las cifras del PIB nominal.

El indice de produccion basado en los ingresos se estima adoptando un enfoque ascendente
de la evolucion del producto interno que comienza con los ingresos promedio de los trabajadores
individuales tomados de Clark (2011). La remuneracion total promedio del trabajo se determina a
partir de los ingresos y la relacion entre estos y la remuneracion total del trabajo (qQue puede incluir,
por ejemplo, el seguro de enfermedad, las contribuciones sociales y los impuestos sobre la némina).
El producto interno neto (PIN) nominal por trabajador se determina dividiendo la remuneracion total
promedio del trabajo por la proporcion del trabajo en el PIN calculada por Piketty y Zucman (2014) a
partir de cuentas nacionales oficiales y estimaciones histéricas. La tasa de depreciacion del capital,
también calculada por Piketty y Zucman (2014), se utiliza para calcular la relacion entre el PIN y el PIB.
Esto crea una serie cronoldgica del PIB nominal que, deflactada por el IPC proporcionado por la Oficina
Nacional de Estadistica, crea una serie del PIB real por trabajador. La serie del indice del producto
agregado se determina a partir de las series del PIB por trabajador y de la poblacion empleada total.

-)2018 , . ., . s
Formalmente, sea {Ylt}t—IBZO el indice de produccion estimado, L, la poblacion empleada en el
tiempo t, a, la participacion del trabajo del PIN, w, los ingresos laborales nominales promedio, £, la
participacion de los ingresos en la remuneracion del trabajo, 8, la tasa de depreciacion del capital y

P,el indice de precios. Para cada t, el indice de produccion Y’; cumple con

i We
Yt=Lt(alt(1_8t)§tPt> (21)

En el grafico A1.1 se comparan cuatro series (la serie del PIB normalizado, la serie del PIB
deflactado por el IPC y las dos series del indice de produccion basado en los ingresos) desde 1820
hasta 2020, y en el cuadro A1.2 se presentan las tasas de crecimiento porcentual para el periodo
estadistico moderno (1948-2019) y el periodo histérico. Las dos series basadas en los ingresos se
ajustan mas a las estimaciones que las producidas simplemente mediante la deflacién de la serie
cronoldgica de estimaciones del PIB nominal, y arrojan tasas de crecimiento similares a las de la serie
del PIB normalizado tanto para el periodo preestadistico como para el periodo estadistico moderno.
Medida en términos logaritmicos, la desviacion tipica de la serie normalizada del PIB de 1820 a 2019
en relacion con el indice de produccion del IPC basado en los ingresos es de 0,077, en comparacion
con 0,138 para la estimacion elaborada por el Banco de Inglaterra durante el mismo periodo.

4. Comparacidén con estimaciones de otros estudios
para el Reino Unido

Nuestra serie normalizada muestra un crecimiento mas lento a partir de 1950 que la serie cronolégica
elaborada por el Banco de Inglaterra. Sin embargo, se ajusta a las series cronoldgicas de produccion
estimadas por historiadores econdmicos como Broadberry, Fukao y Zammit (2015), como se muestra
en el cuadro A1.3. Series como las del presente estudio y las de Broadberry, Fukao y Zammit (2015)
buscan generar estimaciones de produccion en periodos prolongados con una metodologia coherente.
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Cuadro A1.3
Reino Unido: series cronoloégicas de produccién, 1820-2016
(Indice: 1935 = 100)

Afo Este estudio Broadberry, Fukao y Zammit (2015) Thomas y otros (2017)
1820 13,0 13,3
1850 23,9 24,2
1870 39,2 39,6
1891 57,1 57,2 57,5
1911 80,1 79,8 80,3
1935 100,0 100,0 100,0
1950 135,3 128,8 136,7
1960 177,2 165,6 191,0
1973 252,9 238,0 297,0
1990 337,7 325,5 425,4
2007 479,8 499,4 650,9
2016 516,3 708,8

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de S. Broadberry, K. Fukao y N. Zammit, “How did Japan catch-up on the west?
A sectoral analysis of Anglo-Japanese productivity differences, 1885-2000", The University of Warwick Working Paper
Series, N° 231, Coventry, Universidad de Warwick, 2015; R. Thomas y otros, “A millennium of macroeconomic data for
the UK”, Technical Report, Londres, Banco de Inglaterra, 2017.

5. Referencias del PIB en paridad del poder adquisitivo
utilizadas en este estudio

Cuadro Al.4
Paises seleccionados: referencias del PIB, 1840-1870

Referencia China/Gran Bretafia 1840

PIB Convertidor de PIB PIB
Pais (Egnllzgggsefjge paridz.idI Qel poder {En miIIoneg de fglmnzfss g:
moneda nacional) adquisitivo (PPA)  libras esterlinas) dolares de 1990)
Gran Bretana 5177 1,00 517,7 52,32
China 5379,6 2,03 2 650 267,86
Referencia Estados Unidos/Reino Unido 1850
En e de  Convertidor HE (En o P et agdf
Rais unidagese ffee 0de GI’°PA0 Ig;?ggg;;gz) millongss dg e:s?t?:] :ci:n ‘
moneda nacional) dolares de 1990)  (En porcentajes)
Estados Unidos 2537 5,63 450,4 57,24 7,9
Reino Unido 610,5 1,00 610,5 71,91
Referencia Java/Paises Bajos (Reino de los) 1860
PIB per capita nominal ) PIB
Pais Nivel de precios  Indice dell P!B Poblgcién (Eq miles de
1839-1841 1878-1880 (1858-1862) real per capita (En millones) millones de
dblares de 1990)
Paises Bajos (Reino de los) 208 271 100,0 100,0 3,33 7,27
Java 28 40 55,8 25,3 25,782 14,23

Sobre la medicion del crecimiento a largo plazo



Revista CEPAL N° 145 e abril de 2025 35

Referencia India/Estados Unidos 1870

PIB

indice del PIB Poblacion (En miles de

Pais

real per capita

(En millones)

millones de

ddlares de 1990)

Estados Unidos

100,0

42,24

116,32

India

23,5

253,00

171,85

Fuente:

Nota:

Elaboracion propia, sobre la base de A. Maddison, “World population GDP and per capita GDP 1-2009 ad”, Groninga,
Universidad de Groninga, 2010; S. Broadberry, H. Guan y D. Li, “China, Europe, and the great divergence: a study in
historical national accounting, 980-1850", Journal of Economic History, vol. 78, N° 4, Cambridge, Cambridge University
Press, 2018; R. Thomas y otros, “A millennium of macroeconomic data for the UK”, Technical Report, Londres, Banco
de Inglaterra, 2017; S. Carter y otros, Historical Statistics of the United States: Earliest Times to the Present, Cambridge,
Cambridge University Press, 2006; J. van Zanden, “Rich and poor before the industrial revolution: a comparison
between Java and the Netherlands at the beginning of the 19th century”, Explorations in Economic History, vol. 40, N° 1,
Amsterdam, Elsevier, 2003; A. Heston y R. Summers, “Comparative Indian economic growth: 1870 to 1970”, American
Economic Review, vol. 70, N° 2, Nashville, Asociacion Estadounidense de Economia, 1980.

El PIB nominal de Gran Bretafna procede de Thomas y otros (2017), y el PIB nominal y la PPA de China para 1840
proceden de Broadberry, Guan y Li (2018). El PIB de los Estados Unidos procede de Carter y otros (2006) y la poblacion
es de Maddison (2010). Java y Paises Bajos (Reino de los) proceden de Van Zanden (2003). En la medida de lo posible,
los nombres de los paises y territorios reflejan las denominaciones utilizadas durante el periodo de analisis.

a8 | a poblacion total incluye otras islas que componen los actuales territorios de Indonesia.
b Heston y Summers (1980) estiman el PIB per cépita de la India en un 23,5% del PIB per cépita de los Estados Unidos en 1870.

Cuadro A1.5
Paises seleccionados: referencias del PIB, 1872
PIB ; PIB en paridad del poder -
s (En millones e I:’rﬁtgs Nivel de adc?uis[tivo (PPK) Poblacidn P'(%,ffj:)z;‘;:a
unidades gie del dolar precios (En mlllonqs de (En millones) corrientes)
moneda nacional) ddlares corrientes)

Alemania 17 535 3,748 83 6193 41,19 150
Australia 93,6 0,183 121 424 1,74 243
Bélgica 5586 4,609 103 1176 514 229
Canada 447 0,892 82 612 3,87 158
Dinamarca 722 3,336 79 291 1,82 160
Estados Unidos 8163 1,000 100 8163 42,14 194
Francia 24 955 4,611 84 6 443 37,64 171
[talia 10310 5,792 87 2 046 26,88 76
Nueva Zelandia 171 0,183 121 77 0,32 242
Noruega 636 3,319 95 202 1,75 115
Paises Bajos (Reino de los) 1121 2,232 85 577 3,68 157
Reino Unido 1312 0,183 96 7468 31,87 234
Suecia 1209 3,267 80 463 4,23 109
Suiza 1835 4,609 86 463 2,70 172
Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de M. Ward y J. Devereux, “New income comparisons for the late nineteenth and

Nota:

early twentieth century”, The Review of Income and Wealth, vol. 67, N° 1, Hoboken, Wiley, 2021; M. Curtis y P. Lindert,
“Nominal GDP historical series”, Davis, Global Price and Income History Group (GPIH), 2018 [en linea] http://gpih.
ucdavis.edu/GDP.htm; P. Rhode, “Gallman’s annual output series for the United States, 1834-1909", NBER Working
Paper, N° 8860, Cambridge, Oficina Nacional de Investigaciones Econdémicas (NBER), 2002; M. Hiestand, M. Mller
y U. Woitek, “A.1 statistische grundlagen und methoden”, Wirtschaftsgeschichte der Schweiz im 20. Jahrhundert,
P. Halbeisen, M. Miller y B. Veyrassat (eds.), Basilea, Schwabe Verlag, 2012; L. Schén y O. Krantz, “New Swedish
historical national accounts since the 16th century in constant and current prices”, Lund Papers in Economic History,
N° 140, Lund, Universidad de Lund, 2015.

Niveles de precios estimados en Ward y Devereux (2021), utilizando los Estados Unidos como economia de referencia.
La estimacion del nivel de precios para Francia se obtuvo de la versiéon del documento de trabajo de Ward y Devereux
(2021), ya que la version publicada del documento tiene un nivel de precios inverosimilmente elevado y mucho méas
alto que la version del documento de trabajo. El PIB nominal se obtuvo de Curtis y Lindert (2018), excepto para los
Estados Unidos, donde se obtuvo de Rhode (2002) (se supone que la renta de los factores extranjeros es irrelevante,
con estimaciones que la sitian en menos del 1% del producto nacional bruto (PNB), por lo que el PIB y el PNB son
aproximadamente iguales); en Suiza procede de Curtis y Lindert (2018), ajustado por la discrepancia promedio de
Hiestand, Mller y Woitek (2012) en el periodo 1890-1913, y en Suecia procede de Schdn y Krantz (2015). La estimacion
de Alemania es el producto nacional neto (PNN) a precios de mercado, mientras que la de Dinamarca es el PIB al
costo de los factores. EI PNN y el PIB al costo de los factores se convirtieron en PIB a precios de mercado utilizando,
respectivamente, la relacion entre el PNN y el PIB para los Estados Unidos y la estimacion de Thomas y otros (2017) para
la relacion entre el PIB a precios de mercado y el costo de los factores en el Reino Unido. En la medida de lo posible, los
nombres de los paises y territorios reflejan las denominaciones utilizadas durante el periodo de anélisis.
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Cuadro Al.6
Paises seleccionados: referencias del PIB, 1910

PIB PIB en paridad del poder

s (En millones e Ig’;gﬁ Nvelde adauisitivo (PPA Poblacidn P'(%,ffj:)z;‘;:a
unidades qe del dolar precios (En mlllonqs de (En millones) corrientes)
moneda nacional) ddlares corrientes)
Alemania 47 300 4,200 7 17 764 64,57 275
Australia 312,7 0,206 98 1549 4,43 350
Bélgica 7735 5,170 61 2453 7,44 330
Canadd 2023 1,000 99 2043 7,19 284
Dinamarca 1922 3,739 73 760 2,74 277
Estados Unidos 31304 1,000 100 31304 92,77 337
Francia 40218 5,170 75 10372 39,68 261
Italia 19676 5,324 75 5126 34,38 149
Nueva Zelandia 66,5 0,206 98 329 1,05 315
Noruega 1469 3,738 70 562 2,38 236
Paises Bajos (Reino de los) 2000 2,484 60 1342 5,95 226
Reino Unido 2224 0,206 80 13 495 44,90 301
Suecia 3298 3,740 73 1208 5,50 220
Suiza 4817 5,170 72 1294 3,74 346

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de M. Ward y J. Devereux, “New income comparisons for the late nineteenth and

Nota:

early twentieth century”, The Review of Income and Wealth, vol. 67, N° 1, Hoboken, Wiley, 2021; M. Curtis y P. Lindert,
“Nominal GDP historical series”, Davis, Global Price and Income History Group (GPIH), 2018 [en linea] http://gpih.ucdavis.
edu/GDP.htm; M. Hiestand, M. Mller y U. Woitek, “A.1 statistische grundlagen und methoden”, Wirtschaftsgeschichte
der Schweiz im 20. Jahrhundert, P. Halbeisen, M. Mlller y B. Veyrassat (eds.), Basilea, Schwabe Verlag, 2012; T. Piketty
y G. Zucman, “Capital is back: wealth-income ratios in rich countries 1700-2010”, The Quarterly Journal of Economics,
vol. 129, N° 3, Oxford, Oxford University Press, 2014; L. L. Schény O. Krantz, “New Swedish historical national accounts
since the 16th century in constant and current prices”, Lund Papers in Economic History, N° 140, Lund, Universidad
de Lund, 2015; J. Smits, E. Horlings y J. van Zanden, “Dutch GNP and its components, 1800-1913”, Groningen
Growth and Development Centre Monograph Series, N° 5, Groninga, Universidad de Groninga, 2000; C. Romer, “The
prewar business cycle reconsidered: new estimates of gross national product, 1869-1908”, Journal of Political Economy,
vol. 97, N° 1, Chicago, The University of Chicago Press, 1989.

Niveles de precios estimados en Ward y Devereux (2021). El PIB nominal se obtuvo de Curtis y Lindert (2018), excepto
para Suiza donde procede de Hiestand, Muller y Woitek (2012); Francia, de Piketty y Zucman (2014) (enfoque de
ingreso); Suecia, de Schén y Krantz (2015), y Paises Bajos (Reino de los), donde se utiliza el calculo del producto
nacional neto (PNN) de Smits, Horlings y Van Zanden. La estimacion de Dinamarca es el PIB al costo de los factores,
y en Alemania se utiliza el PNN en lugar del PIB. Esta referencia de los niveles de producto real comparativo utiliza la
estimacion del PNB de Balke y Gordon y resta la renta de los factores extranjeros para llegar a una estimacion del PIB.
Los célculos del producto de los Estados Unidos varian desde la estimacion del PNB de 31.240 millones de ddélares de
Balke y Gordon (1989) y la estimacién del PIB de 31.609 millones de ddlares de Historical Statistics of the United States
(Carter y otros, 2006), hasta valores sustancialmente mas altos del PNB, de 33.360 y 33.187 millones de ddlares, en
Smits, Woltjer y Ma (2009) y Romer (1989), respectivamente, con una divergencia de apenas un 6% respecto de Balke y
Gordon (1989). En la medida de lo posible, los nombres de los paises y territorios reflejan las denominaciones utilizadas
durante el periodo de analisis.
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Cuadro A1.7
Paises seleccionados: referencias del PIB, 1927

PIB

PIB . )
En millones de dolares de 1990,

Pais (En millones de unidades Paridad del po de(r )

de moneda nacional, i i

ional) adquisitivo (PPA) Referencia Este estudio

Alemania (1927) 80 466 18,08 302 021 354610
Argentina (1938) 11 000 9,27 71274 71274
Australia (1927) 795,6 1,27 37 628 39 307
Bélgica (1927) 70110 117,6 35809 47 479
Brasil (1937) 41 288 42,29 58 641 58 641
Canada (1927) 5561 5,67 58 910 56 315
Dinamarca (1927) 5318 16,86 21203 20335
Espafia (1927) 33485 25,58 78 626 78 626
Estados Unidos (1927) 96 802 7,57 768 081 923 504
Francia (1927) 321 281 89,1 224112 242 041
Irlanda (1927) 172,2 0,90 11493 11493
Italia (1927) 154 089 73,21 132,68 122,89
Noruega (1926) 4573 22,08 12 440 13384
Paises Bajos (Reino de los) (1927) 6032 8,99 40 301 42 865
Portugal (1927) 13 886 74,97 11125 11125
Reino Unido (1927) 4500 1,00 270292
Reino Unido (costo de factores) 4021
Reino Unido (producto interno neto) 3983
Suecia (1927) 9497 20,45 27 894 32 043

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de M. Curtis y P. Lindert, “Nominal GDP historical series”, Davis, Global Price and

Nota:

Income History Group (GPIH), 2018 [en linea] http://gpih.ucdavis.edu/GDP.htm; R. Thomas y otros, “A millennium of
macroeconomic data for the UK”, Technical Report, Londres, Banco de Inglaterra, 2017; T. Piketty y G. Zucman, “Capital
is back: wealth-income ratios in rich countries 1700-2010”, The Quarterly Journal of Economics, vol. 129, N° 3, Oxford,
Oxford University Press, 2014; J. Williamson, “The evolution of global labor markets since 1830: background evidence
and hypotheses”, Explorations in Economic History, vol. 32, N° 2, Amsterdam, Elsevier, 1995.

El PIB en unidades de moneda nacional se obtuvo de Curtis y Lindert (2018), except para los Estados Unidos, donde
se obtuvo de las series Historical Statistics of the United States. Thomas y otros (2017) se us6 para el PIB nominal del
Reino Unido y Piketty y Zucman (2014) (enfoque de ingresos) para los de Francia y los Estados Unidos. La estimacion
de Dinamarca es el PIB al costo de los factores, y en Alemania se utiliza el PNN en lugar del PIB. Esta referencia se
construye utilizando los convertidores de PPA de Williamson (1995), que son PPA de Fisher para consumo privado que
toman el Reino Unido como pais principal, por lo que deben considerarse menos precisos a la hora de representar los
niveles de precios relativos de toda la economia que las referencias del producto real de 1872 y 1910. Estas referencias
no se han empleado para los paises en los que se dispone de esas referencias anteriores mas precisas. En la medida de
lo posible, los nombres de los paises y territorios reflejan las denominaciones utilizadas durante el periodo de anélisis.

Rafael R. Guthmann



38  Revista CEPAL N° 145 e abril de 2025

Cuadro A1.8
Paises seleccionados: referencias del PIB, 1935

Referencia China/Estados Unidos

PIB per capita

Pais Referencia Este estudio Diferencia

(En ddlares de 1935) (En dolares de 1990) (En porcentajes)
Estados Unidos 574,7 6794
China 63,6 693 4,9

Referencia Japon/Estados Unidos
PIB per capita en paridad del )

Pais p%der q%quisitiSo (PPA) (L_.F,’;’mgg ’ indice del PIB

(En ddlares de 1935)
Estados Unidos 574,7 127,86 100,00
Japon 180,8 69,24 17,04

Referencia Japon/Reino Unido
PIB )

Pais (En millones de unidades PPA Indice del PIB

de moneda nacional)
Reino Unido 4619 1,00 100,00
Japon 18104 8,12 48,27

Referencia Japon/Republica de Corea/Taiwan (Provincia China de)
PIB

Pais (En millones de unidades PPA indice del PIB

de moneda nacional)
Japon 18104 1,00 100,00
Republica de Corea 2233 0,87 14,17
Taiwan (Provincia China de) 796 0,86 5,11

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de K. Fukao, D. May T. Yuan, “Real GDP in pre-war east Asia: a 1934-36 benchmark
purchasing power parity comparison with the U.S.”, The Review of Income and Wealth, vol. 53, N° 3, Hoboken,
Wiley, 2007; “International comparison in historical perspective: reconstructing the 1934-1936 benchmark purchasing
power parity for Japan, Korea, and Taiwan”, Explorations in Economic History, vol. 43, N° 2, Amsterdam, Elsevier, 2006;
S. Broadberry, K. Fukao y N. Zammit, “How did Japan catch-up on the west? A sectoral analysis of Anglo-Japanese
productivity differences, 1885-2000", The University of Warwick Working Paper Series, N° 231, Coventry, Universidad
de Warwick, 2015.

Nota: Paralareferenciarelacionada con los Estados Unidos, las estimaciones del PIB nominal y el nivel de precios se obtuvieron
de Fukao, May Yuan (2007). Para la referencia relacionada con el Reino Unido, la PPA se obtuvo de Broadberry, Fukao
and Zammit (2015). Las estimaciones de nivel de precios de la Republica de Corea y Taiwan (Provincia China de) en
relacion con el Japon se obtuvieron de Fukao, Ma 'y Yuan (2006). En la medida de lo posible, los nombres de los paises

y territorios reflejan las denominaciones utilizadas durante el periodo de analisis.
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Cuadro A1.9
Referencias de la industria de origen para el PIB en paridad
del poder adquisitivo (PPA), 1935-1937

Referencia Alemania/Reino Unido

PIB
Pais Poblacion 'empleada indice de] PIB (En miles de millones de ddlares de 1990)
(En millones) por trabajador Referencia Estimacion (En[;;]:?g:rg‘lé?jes)
Alemania (1935) 29382 75,7 351,40 367,85 47
Reino Unido (1935) 19079 100,0 301,41
Referencia Estados Unidos/Reino Unido
PIB
Pais Poblacion 'empleada indice de.' PIB (En miles de millones de ddlares de 1990)
(En millones) por trabajador Referencia Estimacion (En[;lyzyerrf:nctlgjes)
Estados Unidos (1937) 45 683 132,6 993,69 1032,76 3,9
Reino Unido (1937) 19 942 100,0 327,13 327,13

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de S. Broadberry, “Anglo-German productivity differences 1870-1990: a sectoral

Nota:

analysis”, European Review of Economic History, vol. 1, N° 2, Oxford, Oxford University Press, 1997; “Forging ahead,
falling behind and catching-up: a sectoral analysis of Anglo-American productivity differences, 1870-1990", Research
in Economic History, vol. 17, Bradford, Emerald Insight, 1997; J. Williamson, “The evolution of global labor markets
since 1830: background evidence and hypotheses”, Explorations in Economic History, vol. 32, N° 2, Amsterdam,
Elsevier, 1995.

Referencia de la industria de origen estimada a partir de Broadberry (1997a) para la productividad relativa de Alemania
y el Reino Unido en 1935, y de Broadberry (1997b) para la productividad relativa de Alemania y el Reino Unido en 1937.
Obsérvese que estan mucho mas cerca de las estimaciones producidas en este estudio que la referencia construida
utilizando las PPA de Williamson (1995) para el consumo privado en 1927. La referencia de 1937 no se utilizé para el
conjunto de datos porque la desviacion de la serie cronolégica interpolada de los Estados Unidos con respecto a la
referencia era demasiado pequena. La desviacion entre el valor de referencia y las series cronolégicas interpoladas del
Reino Unido en el conjunto de datos de la economia estadounidense de referencia era sustancialmente mayor, por lo
que se utilizd el valor de referencia para corregir la estimacion del nivel de producto de entreguerras del Reino Unido en
ese conjunto de datos. En la medida de lo posible, los nombres de los paises y territorios reflejan las denominaciones
utilizadas durante el periodo de andlisis.

Cuadro A1.10
Estados Unidos y Reino Unido: referencia del PIB, 1950

Pais

PIB
(En miles de millones
de ddlares de 1990)

Poblacion empleada indice del PIB
(En millones) por trabajador

Reino Unido (1950) 23232 100,0 407,90

Estados Unidos (1950) 61477 162,5 1753,98

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de A. Maddison, The World Economy: A Millennial Perspective, Paris, Organizacion de

Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), 2001.

Cuadro A1.11
Cuba y Estados Unidos: referencia del PIB, 1953
o ) - PIB
. Indice de PIB Paoblacion Coeficiente del : .

Pais o ) (En miles de millones

per capita (En millones) PIB agregado de délares de 1990)
Cuba (1953) 27 6,13 0,0103 20,82
Estados Unidos (1953) 100 160,18 1,000 201491

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de M. Ward y J. Devereux, “The road not taken: pre-revolutionary Cuban living

Nota:

standards in comparative perspective”, The Journal of Economic History, vol. 72, N° 1, Cambridge, Cambridge
University Press, 2012; A. Maddison, The World Economy: A Millennial Perspective, Paris, Organizacion de Cooperacion
y Desarrollo Econdémicos (OCDE), 2001.

El PIB per capita relativo de Cuba se obtuvo de Ward y Devereux (2012).
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Cuadro A1.12
Paises seleccionados: referencias del PIB del Programa de Comparacién Internacional
del Banco Mundial, 1975

PIB 3 _— PIB

Pais (En millones de unidades I:iaen((iiiar‘\?-gﬁle?t?- %vig?g;ﬂfév?eggé)) (En miles de millones

de moneda nacional) de dolares de 1990)
Iran 3485052 39,70 243,81
México 1007 036 7,53 370,40
Reino Unido 115176 0,406 738,21
Siria 20617 1,243 47,30
Tailandia 303312 7,86 109,97

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de A. Maddison, The World Economy: A Millennial Perspective, Paris, Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE), 2001.

Nota: Maddison (2001) ajusté un 12,2% a la baja las estimaciones de las cuentas nacionales oficiales de México, con el
argumento de que sobrestimaban el tamafo del sector informal, por lo que en esta referencia se hace lo mismo. En la
medida de lo posible, los nombres de los paises y territorios reflejan las denominaciones utilizadas durante el periodo
de analisis.

Cuadro A1.13
Paises seleccionados: referencias del PIB del Programa de Comparacién Internacional
del Banco Mundial, 1980

il Paridad del poder aduisitivo (PPA) il

i "o moneda ncion) de Geary-Khamis o dolros ds 1990
Argentina 3840 000 26,04 237,51
Brasil 12 805 000 29,55 697,82
Chile* 1132432 26,67 59,34
Colombia 1579084 21,99 115,66
Estados Unidos 2686 154 1,000 4.439,7
Estados Unidos* 2857 307 1,000 44397
Hungria 720 956 14,78 78,43
India* 1451 011 3,88 586,54
Indonesia 48913 811 294 267,78
Irlanda* 10 596 0,461 34,74
México* 4142 579 13,18 475,08
Noruega* 318 279 6,16 78,56
Pert 5920 159 137,0 74,19
Polonia 2482452 17,42 232,47
Rumania 126,82
Reino Unido* 259 962 0,487 806,79
Uruguay 89 654 6,491 22,25
\égﬂ%ﬁg'ﬁaﬁg‘)“b“ca 297 800 3,14 152,75
Yugoslavia 1800 000 19,35 149,55

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de A. Maddison, Monitoring the World Economy, 1820-1992, Paris, Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), 1995.

Nota: Para el sector informal de la Argentina, el Brasil y México se utilizan datos de Maddison (1995) con estimaciones del PIB
ajustadas. No se utiliza la estimacion para México en relacion con los Estados Unidos, ya que se prefiere la referencia
de 1975 (la divergencia entre ambas referencias es de solo un 4%). Los niveles de PIB de los paises que utilizan cifras
antiguas (no marcadas con *) se estiman en relacion, en primer lugar, con las cifras de cuentas nacionales antiguas de
los Estados Unidos y, a continuacién, con las cifras del Reino Unido, utilizando la relacion entre el PIB de los Estados
Unidos y el del Reino Unido implicita en las cifras mas recientes de las cuentas nacionales. En la medida de lo posible,
los nombres de los paises y territorios reflejan las denominaciones utilizadas durante el periodo de andlisis.
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Cuadro A1.14
Paises seleccionados: referencias del PIB del Programa de Comparacién Internacional
del Banco Mundial, 1985

il Paridad del poder adquisitivo (PPA) =

o e moneda o] de Goary-Khamis o o i 1900,
Egipto 33130 0,2828 156,22
Estados Unidos 3962 217 1,000 50732
Estados Unidos* 4346734 1,000 5073,2
Pakistan* 472 157 3,761 152,60
Reino Unido* 414 329 0,568 886,66
Republica de Corea* 87 239 600 459,5 230,77
Sri Lanka 157 763 5,288 39,78

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de A. Maddison, Chinese Economic Performance in the Long Run, 960-2030 AD,
Second Ediition, Revised and Updated, Paris, Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), 2007;
Chinese Economic Performance in the Long Run, Paris, Organizacidon de Cooperacion y Desarrollo Econémicos
(OCDE), 1998.

Nota: Los niveles de PIB de los paises que utilizan cifras antiguas (no marcadas con *) se estiman en relacién, en primer lugar,
con las cifras de cuentas nacionales antiguas de los Estados Unidos y, a continuacién, con las cifras del Reino Unido,
utilizando la relacion entre el PIB de los Estados Unidos y el del Reino Unido implicita en las cifras mas recientes de
las cuentas nacionales. En la medida de lo posible, los nombres de los paises vy territorios reflejan las denominaciones
utilizadas durante el periodo de andlisis.

Cuadro A1.15
China y Estados Unidos: referencia del PIB, 1986

il Paridad del poder adquisitivo (PPA) il

Pais (En millones de unidades Y ; (En miles de millones
de moneda nacional) de Geary-Khamis de ddlares de 1990)

China 1156 140 0,7926 1651,8

Estados Unidos 4590 155 1,000 51979

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de A. Maddison, Chinese Economic Performance in the Long Run, 960-2030 AD,
Second Edition, Revised and Updated, Paris, Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), 2007;
Chinese Economic Performance in the Long Run, Paris, Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos
(OCDE), 1998.

Nota: Los niveles de PIB de los paises que utilizan cifras antiguas (no marcadas con *) se estiman en relacion, en primer lugar,
con las cifras de cuentas nacionales antiguas de los Estados Unidos y, a continuacion, con las cifras del Reino Unido,
utilizando la relacion entre el PIB de los Estados Unidos y el del Reino Unido implicita en las cifras mas recientes de
las cuentas nacionales. El PIB nominal de China se obtuvo de la referencia de Maddison (2007) para China actualizada
por las estimaciones de este estudio para el PIB de los Estados Unidos en dodlares internacionales de 1929 y el PIB
de los Estados Unidos en unidades de moneda nacional corrientes de los indicadores del desarrollo mundial del
Banco Mundial. El convertidor de PPA de Geary-Khamis se obtuvo de Maddison (1998).
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Cuadro A1.16
Paises seleccionados: referencias del PIB del Programa de Comparacién Internacional
del Banco Mundial, 1990

il Paridad del poder adquisitivo (PPA) =

- e moneda nacon) de Geary-Kamis o lrss 0o 1960
Alemania 2851678 2,052 1348,7
Australia 403 934 1,352 289,95
Austria 1888097 13,899 131,84
Bélgica 6898 418 38,362 174,52
Canadé 692 997 1,274 527,91
Checoslovaquia 1027 897 6,120 163,00
Dinamarca 855 557 8,700 95,44
Espana 54 544 966 105,71 500,77
Estados Unidos 5979 589 1,000 5803,2
Finlandia 541 121 6,219 84,44
Francia 6910 809 6,450 1039,8
Grecia 15517 392 129,55 116,25
Irlanda 29 840 0,688 42,09
[talia 1410 629 836 1384,11 989,10
Japon 453 608 500 185,27 2 376,1
Nueva Zelandia 76167 1,5574 47,46
Paises Bajos (Reino de los) 572 258 2,084 266,50
Portugal 11222139 91,737 118,72
Reino Unido 615673 0,587 10179
Suecia 1527 964 8,979 165,15
Suiza 357 608 2,160 161,08
Union de Republicas 644 200 0,520 2076,5

Socialistas Soviéticas (URSS)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de A. Maddison, The World Economy: A Millennial Perspective, Paris, Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), 2001; Monitoring the World Economy, 1820-1992, Paris, Organizacion
de Cooperacion y Desarrollo Econdémicos (OCDE), 1995.

Nota: La actualizacion de las cifras del PIB nominal con los datos maés recientes suele suponer un PIB per cépita relativo a
los Estados Unidos mas cercano al de Maddison (1995) que al de Maddison (2001), cuyas cifras por lo general son
mas elevadas. Nos planteamos la hipdtesis de que, entre 1995 y 2001, las cuentas nacionales de los Estados Unidos
se actualizaron e incorporaron cambios metodolégicos mas rapidamente que las de otros paises y, por tanto, existe
un ligero sesgo al alza en la referencia de Maddison (2001) de 1990 para los niveles relativos del PIB de los Estados
Unidos. En la medida de lo posible, los nombres de los paises y territorios reflejan las denominaciones utilizadas durante
el periodo de analisis.

Cuadro A1.17
Paises seleccionados: referencias del PIB del Programa de Comparacién Internacional
del Banco Mundial, 1996

. Paridad del poder adquisitivo (PPA) PIB

i e monegs navina) de Geary-Knamis o Gl de 1990)
Estados Unidos 7544 268 1,000 6 638,23
Estados Unidos* 8100 201 1,000 6 638,23
Libano* 21512 808 1026 16,77
Reino Unido* 903 029 0,652 1108,0
Siria 663 457 15,68 36,35

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Los niveles de PIB de los paises que utilizan cifras antiguas (no marcadas con *) se estiman en relacion, en primer lugar,
con las cifras de cuentas nacionales antiguas de los Estados Unidos y, a continuacién, con las cifras del Reino Unido,
utilizando la relacion entre el PIB de los Estados Unidos y el del Reino Unido implicita en las cifras mas recientes de
las cuentas nacionales. En la medida de lo posible, los nombres de los paises vy territorios reflejan las denominaciones
utilizadas durante el periodo de analisis.
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Cuadro A1.18
Paises seleccionados: referencias del PIB del Programa de Comparacién Internacional
del Banco Mundial, 2011
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Pais (En millonf,'zI 3& unidades STl aies adqms:lthD i (En milesPclfz millones
de moneda nacional) de Geary-Khamis de ddlares de 1990)

Estados Unidos 15517 930 1,000 8.935,1

Japon 491 408,50 107,454 27933

Reino Unido 1635060 0,698 1430,5

Venezuela (Republica Bolivariana de) 1357 500 2,713 305,59

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Los niveles de PIB de los paises que utilizan cifras antiguas (no marcadas con *) se estiman en relacién, en primer lugar,
con las cifras de cuentas nacionales antiguas de los Estados Unidos y, a continuacion, con las cifras del Reino Unido,
utilizando la relacion entre el PIB de los Estados Unidos y el del Reino Unido implicita en las cifras mas recientes de
las cuentas nacionales. En la medida de lo posible, los nombres de los paises vy territorios reflejan las denominaciones
utilizadas durante el periodo de andlisis.

Cuadro A1.19
Paises seleccionados: referencias del PIB del Programa de Comparacién Internacional
del Banco Mundial, 2017

PIB ) - PIB
Pais (En millones de unidades I;irg;?_gﬁgg %vzg?glzﬂlty?(igzg)) (En miles de millones
de moneda nacional) de dolares de 1990)

Alemania 3244990 0,741 22784
Antigua Checoslovaguia 299,44
Antigua Unién de Republicas 2 960,68
Socialistas Soviéticas (URSS)

Antigua Yugoslavia 204,62
Argentina 10 936 200 10,254 539,62
Armenia 6241 800 158,82 18,56
Australia 1808 607 1,466 641,55
Austria 370296 0,770 249,93
Azerbaiyan 65 600 0,491 72,38
Bangladesh 6528 900 37,94 369,49
Belarts 105 500 0,602 90,27
Bélgica 446 365 0,773 300,30
Bosnia y Herzegovina 31376 0,676 2412
Brasil 6 536 000 2,185 1 569,1
Bulgaria 102 308 0,674 78,91
Canadé 2141981 1,205 924,47
Chequia 5047 267 12,38 212,03
Chile 180 211 290 411,3 227,84
China 82 075 400 4184 10 200,4
Colombia 920 194 000 1.315 363,91
Croacia 366 426 3,327 57,26
Dinamarca 2175106 6,852 165,06
Egipto 4127100 3,267 656,93
Eslovaquia 84 517 0,503 87,41
Eslovenia 42 987 0,568 39,38
Espana 1161878 0,630 958,78
Estados Unidos 19519 423 1,000 10149,3
Estonia 22 800 0,528 23,19
Federacion de Rusia 87 180 000 23,64 1991,2
Finlandia 225785 0,863 135,96
Francia 2295 063 0,766 1557,0
Georgia 45200 0,810 26,36
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PIB ) _— PIB
Pais (En millones de unidades Zirgﬁ?_gﬁgj; %vig?glziltcl;v?e(glgg)) (En miles de millones
de moneda nacional) de ddlares de 1990)
Grecia 180218 0,576 162,67
Hungria 38835 221 134,4 150,29
India 166 225 600 20,65 4186,0
Indonesia 13587 212,6 4,696 1504,6
Iran 16 954 812 13,06 674,97
Iraq 206 530 100 560,76 191,50
Irlanda 297 131 0,791 195,29
Italia 1736 602 0,687 13153
Kazajstan 50 044 800 118,12 233,21
Kirguistan 700 800 18,313 16,28
Letonia 26 800 0,479 28,75
Lituania 41300 0,435 49,76
Macedonia del Norte 618 106 19,04 16,88
Meéxico 21911 894 8,871 1284,3
Moldavia 220 800 5,827 16,69
Montenegro 4299 0,351 6,38
Noruega 3295382 9,922 172,70
Nueva Zelandia 282 741 1,453 101,15
Paises Bajos (Reino de los) 738 146 0,778 493,02
Pakistan 4942 900 44,05 515,03
Perd 688 000 1,749 204,50
Polonia 1989 351 1,737 595,38
Reino Unido 2071667 0,682 15791
Republica de Corea 1835698 237 871,7 1095,0
Rumania 857 896 8,94 278,026
Serbia 4754 369 40,80 60,60
Sri Lanka 13 317 300 49,39 140,18
Sudéfrica 4715200 6,427 381,50
Suecia 4621 046 8,719 275,56
Suiza 669 542 1,180 295,05
Tailandia 15 452 000 12,845 625,52
Taiwan (Provincia China de) 17 501 200 15,73 578,52
Tayikistan 61200 2,359 14,25
Tirkiye 3110650 1,373 1178,0
Turkmenistan 132,7 1,623 42,53
Ucrania 2983 900 5,905 262,27
Uruguay 1707100 23,29 38,11
Uzbekistan 302 536 800 14329 109,77

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de cifras oficiales.

Sobre la medicion del crecimiento a largo plazo
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I. Introduccidén

La literatura clasica de la economia del desarrollo asi como la literatura estructuralista (Comision Econémica
para América Latina y el Caribe (CEPAL))! establecen una estrecha relacion entre la composicion sectorial
de una economia y su tasa de crecimiento econdmico. Existen soélidos argumentos en la literatura
econdmica a favor de la especificidad sectorial en el comportamiento del crecimiento econémico. Esto
implica que una unidad de valor agregado, en cuanto a sus efectos instigadores o potenciadores del
crecimiento, no equivale necesariamente a otra de otro sector econdémico (Tregenna, 2009).

Porcile, Spinola y Yajima (2023) explican que la composicion sectorial de un pais puede deducirse
de su patron de especializacion internacional, expresado en la elasticidad-renta de sus exportaciones
e importaciones. Asi pues, las dimensiones institucionales, las relaciones de poder entre las clases y
el gobierno vy, principalmente, las estructuras productivas desempefan un papel fundamental en los
resultados econémicos.

En las Ultimas décadas, la relacion entre los cambios estructurales y el crecimiento econémico
se ha convertido en un tema importante para la economia y ha despertado el interés de varios
autores como Kaldor (1966), Kuznets (1966), Baumol (1967), Pasinetti (1993) y, mas recientemente,
Ngai y Pissarides (2007), Rodrik (2013a y 2013b), Nassif, Feij6 y Aradjo (2015), Vu (2017), Lavopa
y Szirmai (2018), y Gabriel y Ribeiro (2019), entre otros.

Rodrik (2013a) sostiene que una de las dinamicas que afectan al crecimiento econémico es el
cambio estructural, es decir, la aparicion y expansion de nuevos sectores vy la transferencia de mano
de obra de las actividades tradicionales a las modernas?. De forma maés especifica, Su y Yao (2016)
exploran el papel concreto de la industria manufacturera como principal motor de crecimiento econémico
de las economias de renta media. Los autores hallaron que la industria presenta tres caracteristicas
principales muy significativas para el crecimiento econémico: que la industria tira de los servicios, no
al revés; que existe una fuerte relacion entre la disminucion o el aumento de la tasa de crecimiento del
sector manufacturero y la disminucion o el aumento del sector de los servicios a corto y largo plazo,
y que el desarrollo de la industria manufacturera promueve incentivos al ahorro, acelera el ritmo de
acumulacion tecnolégica y, en comparacion con otros sectores, aumenta el uso de capital humano y
de las instituciones nacionales.

En Felipe y otros (2012) queda patente que la literatura clasica sobre el desarrollo econémico
defiende que lo que diferencia a los paises, y lo que determina su riqueza, es su estructura productiva
y las caracteristicas especificas de los productos que exportan, principalmente bienes comercializables
como los productos manufacturados. Ademas, Gala (2017) explica que el desarrollo econémico vy el
nivel de renta per capita dependen en gran medida de las capacidades productivas del pais y de su
capacidad de producir bienes mas complejos y sofisticados.

Este trabajo investiga empiricamente como afecto el proceso de cambio estructural entre 1960
y 2019 al crecimiento econémico de 31 paises en desarrollo considerados de renta media, es decir,
cuya renta per capita se sitla entre 3.996 y 12.375 ddlares (a precios de 2019). Se presta especial
atencion al caso brasilefio, en situacién de rezago en las Ultimas décadas®. En el caso del Brasil,
debido a la disponibilidad de datos, el periodo analizado se amplia de 1948 a 2020. Para lograr dicho
objetivo, se utilizan herramientas econométricas de datos de panel para la muestra heterogénea de

T Véanse ejemplos de autores clasicos del desarrollo econdémico en Myrdal (1957), Rosenstein-Rodan (1943) y Hirschman (1958),
entre otros.

2 En la industria manufacturera o en el sector de los servicios mas sofisticados, como las tecnologias de la informacion y las
comunicaciones (TIC), la ingenieria de software y las finanzas, entre otros.

3 Véase Nassif, Feijo y Aratjo (2015).
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paises y la metodologia de vectores autorregresivos (VAR) para el caso brasileno. Al aplicar estas dos
metodologias, se pueden contrastar los resultados del Brasil con una muestra representativa de paises
en desarrollo en el mismo tramo de ingresos.

Ante el elevado nimero de paises que estan experimentando una desindustrializacion prematura,
algunos autores han afirmado recientemente que el desarrollo a través del crecimiento de la industria
se ha vuelto mas dificil (Eichengreen y Gupta, 2013; Rodrik, 2016). A pesar de la importancia de la
manufactura, cada vez hay mas literatura que da una mayor importancia al sector de los servicios
como el nuevo motor de crecimiento econdmico de las economias en desarrollo (Maroto-Sanchez y
Cuadrado-Roura, 2009; Szirmaiy Verspagen, 2015). El sector de los servicios representa, en promedio,
mas del 60% del producto interno bruto (PIB) de las economias avanzadas, y algunas actividades
como el desarrollo de software, los servicios financieros y el turismo, entre otras, desemperian un papel
importante como actividades econdmicas lideres e impulsoras del crecimiento econdmico, como en
el caso de la India (Dasgupta y Singh, 2005).

A la vista de los recientes debates sobre el grado de importancia del sector manufacturero y sus
implicaciones para el crecimiento sostenido de los paises en desarrollo, asi como la creciente influencia
del sector de los servicios en esta dinamica, este articulo contribuye a la literatura con un entendimiento
renovado del papel del sector manufacturero en relacion con otros sectores, tanto en el Brasil como
en una muestra heterogénea de paises de renta media. Las relaciones dinamicas presentadas en el
articulo complementan la literatura empirica en varias cuestiones relativas a la importancia del sector
manufacturero para las economias en desarrollo y para el Brasil en particular.

II. Sectores econémicos y crecimiento: breve
revision de la literatura y los datos empiricos

Desde las primeras contribuciones a la literatura sobre el desarrollo econémico (como Chenery, 1960,
y Kuznets, 1966) hasta los estudios mas recientes sobre las fuentes de crecimiento y recuperacion
econdmicas (como McMillan, Rodrik y Verduzco-Gallo, 2014), existe una larga tradicion en el pensamiento
econémico que vincula el desarrollo econdmico al proceso de cambio estructural, es decir, a la evolucion
progresiva de la economia desde la produccion de bienes simples —que requieren tipicamente un uso
intensivo de mano de obra o recursos naturales— hacia la manufactura de bienes complejos y mas
sofisticados —como los que hacen un uso intensivo de capital y tecnologia—.

Sobre la base de algunos autores clasicos de este debate, como Kaldor (1966) y Kuznets (1966),
se puede constatar que el crecimiento econdmico y el cambio estructural estan estrechamente
interrelacionados. Esto puede observarse cuando hay transferencia de recursos y mano de obra
de un sector menos productivo, como la agricultura, a un sector mas productivo, como el sector
manufacturero, a lo largo de las diferentes etapas de desarrollo. Kaldor (1967) en particular demostrd
empiricamente la influencia predominante del sector manufacturero en la tasa de crecimiento econémico
y present6 varios argumentos empiricos sobre el papel especial que desempena la industria en el
crecimiento econodmico, como la alta productividad del sector (Kaldor, 1967, pag. 12), sus efectos de
encadenamiento hacia delante y hacia atras (Kaldor, 1967, pag. 23), y su influencia sobre la demanda
en virtud de la ley de Engel* (Kaldor, 1967, pag. 29).

Partiendo de este contexto, casi ningun pais ha logrado alcanzar y mantener un alto nivel de vida
sin lograr avances significativos en su industria manufacturera, a excepcion de unos pocos paises ricos

4 Segun la ley de Engel, cuanto menor sea la renta de una familia, la proporcion de gastos en alimentos tendera a ser mayor
mientras que la proporcion de gastos en otros bienes de consumo, como la salud y el ocio, entre otros, tendera a ser menor.
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en petréleo y pequenos paraisos financieros (Chang, 2016). El sector comercializable de la industria
manufacturera es una de las principales vias para que una economia en desarrollo reduzca su brecha
tecnoldgica. El principal vehiculo de aprendizaje y adopcion de tecnologia es la inversion. La industria
manufacturera requiere un alto nivel de capital e inversion, lo que genera importantes externalidades para
otros sectores. Ademas, el mayor potencial de crecimiento de la productividad del sector manufacturero
se ve beneficiado por la mayor capacidad del sector para alcanzar niveles mas altos de acumulacion
de capital, economias de escala y progreso tecnoldgico en comparacion con la agricultura y algunos
servicios (Haraguchi, Cheng y Smeets, 2017; Lavopa y Szirmai, 2018; Szirmai, 2012).

Segun Haraguchi, Cheng y Smeets (2017), los efectos de encadenamiento son especialmente
marcados en la industria, pues presenta encadenamientos hacia atras mucho mayores (en general)
asi como mayores encadenamientos hacia adelante en industrias basadas en recursos que el sector
agricola y el de los servicios. Es decir, el aumento de la produccion industrial potencia ain mas la
produccion tanto en el propio sector industrial como en otros sectores, a través de vinculos directos
de produccion y efectos multiplicadores indirectos, de modo que el sector manufacturero impulsa el
crecimiento de toda la economia (Gabriel y Ribeiro, 2019). En paises con un nivel de renta relativamente
alto en particular, las industrias de alta tecnologia —como los productos quimicos y los vehiculos de
motor— contribuyen significativamente al empleo en servicios relacionados con la industria, especialmente
los servicios empresariales, debido al efecto de encadenamiento (ONUDI, 2013).

Lo que es aln mas importante: los servicios modernos como las telecomunicaciones, los
servicios financieros, el desarrollo de software, la logistica y el transporte también tienen un dinamismo
tecnoldgico considerable, por lo que también se consideran potenciales impulsores del crecimiento
econdmico. Segun Lavopa y Szirmai (2018), el desarrollo prospero de l0s servicios en paises como la
India, entre otros, ha llevado a que se consideren otras vias de desarrollo posibles, y no exclusivamente
el sector manufacturero.

En cuanto al sector de los servicios, Haraguchi, Cheng y Smeets (2017) explican que los
servicios empresariales se estan convirtiendo cada vez mas en una parte integral de las actividades
manufactureras. El desarrollo de la industria manufacturera y el cambio estructural desempenan, por lo
tanto, un papel clave en el desarrollo de estos servicios modernos. Sin embargo, a medida que avanza la
globalizacion, la produccion manufacturera ha tenido lugar cada vez mas dentro de las cadenas globales
de valor. Este desplazamiento, que se ha acelerado particularmente en ciertas industrias desde finales
de la década de 1980, puede reducir los vinculos de produccion nacional y los efectos de induccion
para estimular la economia. A pesar de esto, el mayor potencial de crecimiento de la productividad del
sector manufacturero se sigue beneficiando de su mayor capacidad para lograr niveles mas altos de
acumulacion de capital, economias de escala y progreso tecnoldgico en comparacion con la agricultura
y los servicios tradicionales menos productivos® (Szirmai, 2012).

Szirmai (2012) y Szirmai y Verspagen (2015), a partir de andlisis empiricos y hechos estilizados,
presentan argumentos que apoyan la hipétesis de que la industria funciona como motor de crecimiento,
al igual que en Haraguchi, Cheng y Smeets (2017). Segun ellos, los paises emergentes muestran una
correlacion positiva y significativa entre el nivel de desarrollo de su sector manufacturero y su renta
per capita. La transferencia de recursos de la agricultura al sector manufacturero supone una ventaja
para el cambio estructural, particularmente para los paises en desarrollo. Sin embargo, la transferencia
de recursos de la industria al sector de los servicios puede suponer una desventaja para el cambio
estructural, si este Ultimo trae consigo pocas actividades con una productividad mayor (Baumol, 1967).
Segun Szirmai y Verspagen (2015, pag. 47), el sector manufacturero brinda oportunidades especiales
para la acumulacion de capital, una de las fuentes agregadas de crecimiento econdmico, y mayores

5 Los servicios tradicionales menos productivos son los relacionados, por ejemplo, con restaurantes y burocracias especificas
del sector publico, entre otros.

Crecimiento econdmico y sectores productivos: algunos datos empiricos sobre paises de renta media...



Revista CEPAL N° 145 e abril de 2025 49

economias de escala. Las inversiones productivas en el sector manufacturero requieren un uso intensivo
de capital, como la mineria y la construccion civil. Ademas, la industria manufacturera o de transformacion
tiende a abarcar actividades mas avanzadas tecnolégicamente, lo que facilita las externalidades y la
difusion indirecta de tecnologia.

En cuanto al progreso tecnoldgico, Lima, Gabriel y Jayme (2022) analizan empiricamente cémo
influye la industria manufacturera —dividida en subsectores en funcion de su intensidad en investigacion y
desarrollo (I+D)— en el nivel de complejidad econémica de una muestra de 28 paises entre 1963 y 2012.
Los resultados empiricos sugieren que la asignacion de trabajadores a las actividades manufactureras
con una mayor inversion en |+D tiene un impacto positivo en el nivel de sofisticacion productiva de
todos los paises de la muestra analizada, mientras que en los sectores con menor |+D el impacto
positivo es mayor en los paises emergentes, y menor (e incluso negativo) en los paises avanzados.

En el mismo ambito que Szirmai (2012) y Szirmai'y Verspagen (2015), Marconi, Reis y Aradjo (2016)
examinan la hipotesis de la industria manufacturera como motor de crecimiento a partir de las leyes
de Kaldor con una muestra de 63 paises: 32 paises de renta baja y media a baja (de entre 1.036 y
4.085 dolares de renta per capita) y 31 paises de renta alta y media a alta (mas de 4.085 ddlares de
renta per capita). El periodo estudiado abarca de 1990 a 2011. Los resultados confirman la validez de
las dos leyes de Kaldor, pues demuestran que un mayor aumento de la produccion industrial conduce a
un mayor crecimiento econdmico (primera ley de Kaldor) y a una mayor productividad industrial (segunda
ley de Kaldor) en ambos grupos de renta. El efecto fue mayor en los paises de renta baja y media a baja.

Rodrik (2013a) destaca dos dinamicas principales que influyen en el crecimiento econémico a
largo plazo. En primer lugar, el crecimiento depende de la acumulacion de capacidades fundamentales
en forma de capital humano e instituciones, como subrayan Romer (1990) y Acemoglu, Johnson
y Robinson (2005), respectivamente. Sin embargo, dichas capacidades tienen altos costos de
configuracion y muestran complementariedades ya que tienden a generar un crecimiento lento hasta
alcanzar cierto nivel de acumulacion. El segundo punto importante es que el crecimiento econdmico
proviene del cambio estructural, de la transferencia de trabajo de actividades de menor productividad
a actividades econdmicas modernas de mayor productividad, como sefala la literatura estructuralista.

Segun Rodrik (2013a, pag. 5), el crecimiento de alto rendimiento es posible porque los efectos
positivos de la industrializacién pueden darse aun en presencia de niveles bajos de capacidades
fundamentales, es decir, un pais puede experimentar cambios estructurales importantes incluso con niveles
bajos de capital humano e instituciones poco desarrolladas. Sin embargo, como sefnala Rodrik (2013a),
existe un solapamiento entre las politicas necesarias para acumular capacidades fundamentales y las
necesarias para promover cambios estructurales. Las primeras requieren una gama mas amplia de
inversiones y tiempo para lograr resultados positivos, y las segundas pueden darse mediante politicas
mucho mas limitadas, como la forma de promover la exportacion de productos manufacturados.

Rodrik (2013b) demostrd empiricamente que en la industria manufacturera hay fuertes relaciones
de convergencia incondicional®: las industrias que comenzaron con niveles bajos de valor agregado inicial
de manufactura por trabajador experimentaron un crecimiento de la productividad significativamente mas
rapido. Como es natural, la tasa de convergencia condicional es mas rapida en paises con instituciones
mejores, capital humano, mayores vinculos comerciales y mayores niveles de desarrollo financiero,
pero la industria sigue ejerciendo su cualidad de motor de crecimiento incluso en paises con una mala
gobernanza y menores niveles de desarrollo del capital humano (Rodrik, 2013a y 2013b).

En la misma linea que Rodrik (2013a 'y 2013b), Szirmai y Verspagen (2015) pusieron a prueba
la relacion entre la participacion en el valor agregado de la industria manufacturera y el crecimiento
del PIB per cépita con un panel de 92 paises. Esta relacion se examind durante tres periodos (de

6 La muestra de Rodrik (2013b) abarca hasta 118 paises desde 1965 hasta 2005.
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1950 a 1970, de 1970 a 1990 y de 1990 a 2005) y se comparo con los resultados del sector de los
servicios. El estudio, centrado principalmente en los resultados de las estimaciones conservadoras
de Hausman y Taylor (1981), presenta la contribucion de la industria manufacturera al crecimiento del
PIB per cépita condicional al nivel de educacion y la etapa de desarrollo. Los autores muestran que la
industria manufacturera actiia como motor de crecimiento en los paises de renta baja y media siempre
que tengan un nivel suficiente de capital humano. El sector de los servicios no demostrd poseer la
cualidad de motor de crecimiento. En periodos mas recientes, los resultados indican que se requiere
un mayor nivel de capital humano (al menos de siete a ocho afos de educacion) para que la industria
manufacturera ejerza de motor de crecimiento en los paises en desarrollo.

Haraguchi, Cheng y Smeets (2017) analizaron empiricamente si la importancia de la industria
manufacturera en los paises en desarrollo ha cambiado en cuanto a la calidad del desarrollo del sector
(papel del sector manufacturero como motor de crecimiento) y a su cantidad (participacion relativa del
valor agregado manufacturero y del empleo en el PIB y en el empleo total, respectivamente). Al evaluar
estos factores, los autores argumentan que la importancia en si de la industria manufacturera en el
desarrollo econémico no cambid en los dos periodos analizados: de 1970 a 1990 y de 1990 a 2013.

Incluso después de 1990, segun Haraguchi, Cheng y Smeets (2017), el sector manufacturero
en los paises en desarrollo continla cumpliendo las condiciones necesarias para ser descrito como
un motor de desarrollo econémico, especialmente al tratarse de un alto crecimiento sostenido que
mantiene al menos el mismo PIB y empleo total de 1970 a 1990. Asi pues, los autores concluyen que la
desindustrializacion prematura en muchos paises en desarrollo no se debié a cambios en la capacidad
del sector como motor de crecimiento, ni siquiera a la cantidad de actividades manufactureras (en
cuanto a empleo y valor agregado), sino que es atribuible principalmente a fallos en el desarrollo de
la industria manufacturera” en un nlimero alto y relevante de estos paises ante el rapido desarrollo
del sector en un numero reducido de paises, que ha dado lugar a la concentracion de las actividades
manufactureras en paises como China.

A diferencia de Rodrik (2016) y Eichengreen y Gupta (2013), Haraguchi, Cheng y Smeets (2017) no
son pesimistas en cuanto a las posibilidades de los paises emergentes de desarrollarse econémicamente
a través del sector industrial. Segun los autores, es probable que China, tras su éxito en las industrias
que requieren mucha mano de obra, actualice su estructura industrial siguiendo los pasos de los paises
de renta alta, que estan mas centrados en el capital. Cuando esto suceda, es posible que se creen
oportunidades para que los actuales paises de renta baja y media busquen actividades manufactureras
en las cadenas globales de valor y recuperen su importancia a pesar de su desindustrializacion prematura.

Por ultimo, los autores reconocen que a pesar de estas oportunidades, la mayor liberalizacion
del comercio internacional y el creciente papel de las cadenas globales de valor en la produccion y en
el comercio de manufacturados pueden haber intensificado la competencia de precios en el comercio
internacional y haber dado claras ventajas a determinados paises con economias de escala y aglomeracion.

Segun Lavopa y Szirmai (2018), los paises que caen en la trampa de la pobreza o de la renta
media son paises que no han logrado sostener su transformacion estructural en lo relativo al cambio
estructural y la reduccién de la brecha tecnolégical. En el caso concreto de los paises de renta
media, la trampa seria no lograr pasar de la competitividad en actividades de baja remuneracion y
tareas rutinarias a la competitividad en la produccion basada en el conocimiento mediante el uso de
innovaciones tecnoldgicas de vanguardia.

7 Através de politicas industriales defectuosas o efectos adversos de las ventajas comparativas, por ejemplo.

& Para este andlisis, los autores proponen un nuevo indice que captura las caracteristicas destacadas de esta transformacion
estructural al observar dos variables de las cuales se dispone de datos de varios paises a largo plazo: la proporcion de la mano
de obra empleada en sectores modernos (dimension estructural) y la productividad laboral en los sectores modernos en relacion
con la productividad laboral en la frontera internacional (dimension tecnolégica). El nuevo indice combina ambas variables en
una sola medida de modernizacion estructural.
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En cuanto a los paises de renta media a alta, Lavopa y Szirmai (2018) explican que el mayor
desafio es reducir la brecha de productividad (promoviendo la innovacion y el cambio estructural que
aumenta la productividad) en lugar de aumentar el tamarfio del sector moderno® en si. A medida que la
produccion distribuida en las cadenas globales de valor se vuelve mas importante, reducir las brechas
de productividad implica actualizarse dentro de estas cadenas y capturar segmentos dentro de ellas
con un potencial de ventaja competitiva mayor.

Los paises que han superado la trampa de la renta media, como la Republica de Corea, se
sirvieron de politicas comerciales, industriales y tecnolégicas con una competitividad internacional
creciente’. En este caso, la expansion del sector moderno estuvo acompanada de una disminucion
de la brecha tecnoldgica. Segun Lavopa y Szirmai (2018), esta trayectoria contrasta con la observada
en el Brasil, donde la reduccion de la brecha tecnoldgica no pudo sostenerse y, ademas, se produjo
una intensa desindustrializacion después de la década de 1980.

Doré y Teixeira (2023), al analizar el caso especifico del crecimiento econémico a largo plazo del
Brasil (de 1822 a 2019), encontraron que el cambio estructural reviste una importancia critica como
elemento explicativo de la industrializacion del pais. Segun los autores, si bien los abundantes recursos
naturales brasilefos han contribuido a impulsar el sector primario de la economia a lo largo de su
historia, las politicas e inversiones especificas han sido las impulsoras de las actividades manufactureras,
especialmente después de la década de 1930, y han ayudado a aumentar el desarrollo industrial y, en
consecuencia, el crecimiento econdmico. Por ultimo, los resultados de Doré y Teixeira (2023) sugieren
que la desindustrializacion prematura del Brasil observada después de la década de 1980 contribuyd
en gran medida al semiestancamiento del pais en las décadas siguientes.

III. Metodologia

1. Modelo econométrico

El primer método utilizado en esta investigacion fue el modelo de autorregresion vectorial (VAR), como
se explica y se justifica a continuacion, teniendo en cuenta las pruebas econométricas realizadas.
Este método se utiliza para analizar los efectos del cambio estructural en la economia brasilena sobre
su propio desarrollo. El modelo VAR es apropiado cuando se duda de como identificar las variables
enddgenas y exdgenas. En el sistema VAR (p), el comportamiento de las variables, a grandes rasgos,
se explica por p rezagos de la propia variable explicada y por p rezagos de las variables explicativas.
De acuerdo con la metodologia de los vectores autorregresivos, tenemos la siguiente especificacion
para el PIB real (la principal variable de interés):

p p p
Ay, = Zk=1 A+ Zk=1 B Asector, ., ...Zk=1 O kasimo AN SECEOT, 1, 1 + 12, (1)

donde Ay, es la tasa de variacion real del PIB del Brasil de un afo a otro; 4y, es la tasa de variacion
del PIB real en el periodo t rezagado en hasta k periodos (anos); 4sector,_,; €s la tasa de variacion
real del sector de interés en el periodo t rezagado en hasta t - k +1 afios; An.sector,_,,, representa la
tasa de variacion real del enésimo sector (n.sector) en el periodo t rezagado en hastat - k +1 afos, y i,
representa el término de error aleatorio. Ademas, o, B, O kssimo SON 10S parédmetros que estimar hasta

9 En Lavopay Szirmai (2018), los sectores modernos son la mineria, la industria manufacturera, los servicios publicos, la construccion
y los servicios comercializables (es decir, transporte y telecomunicaciones, y servicios financieros y profesionales).

10 Porcile, Spinola y Yajima (2023) desarrollan un modelo formal de crecimiento econémico limitado por la balanza de pagos, en
el que uno de los posibles contextos es de politicas desarrollistas, como las implementadas en la Republica de Corea. En este
caso, el objetivo es un tipo de cambio competitivo al tiempo que se implementa una fuerte politica industrial para promover el
aprendizaje y el cambio estructural.
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el enésimo sector (n.sector,_,;). Los sectores econdmicos se presentan en el cuadro 1. Para realizar
la prueba de estacionariedad se utilizd la prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF) y la prueba de
Phillips-Perron (PP). Dado que la prueba de ADF puede presentar problemas por su mayor propension
a no rechazar una hipdtesis nula cuando es falsa, se optd por aplicar también la prueba de PP. En el
cuadro 1 se presentan las variables del modelo VAR.

Ademas de las pruebas de estacionariedad y la eleccion del mejor rezago del modelo VAR (véase la
seccion IV.1), se realizaron andlisis de cointegracion entre las series econémicas brasilefias. Se encontrd
que tanto para el modelo completo en logaritmo (en nivel) como sin ninguna transformacion (series en
términos reales), las pruebas de cointegracion de Johansen no indicaron cointegracion entre las series
temporales. Los cuadros A2.1 y A2.2 muestran los resultados de las pruebas para el modelo completo
con los resultados de la traza y el valor propio, respectivamente. Dado que las series temporales, en
nivel, no estaban cointegradas, sino solo estacionarias en primera diferencia, el método VAR (p) es el
maés apropiado (Enders, 2004)'.

Para identificar como puede afectar el proceso de cambio estructural al crecimiento econdmico
de un pais, se decidio utilizar el modelo econométrico con datos de panel con una muestra de 31 paises
de renta media (economias con una renta per capita de 3.996 a 12.375 ddlares a precios de 2019)
en el periodo de 1960 a 2019. De este modo, los resultados del Brasil se pueden contrastar con una
muestra heterogénea de paises en desarrollo.

La especificacion utilizada fue la siguiente:

realgdppc,, = B,+ B,ag9gdps;, + 8,indshare,, + B;servshare,, + B,gfkforshare;, + 2

Bsttrade,, + S openness,, + B, inflationrate;, + f£, + 7, + u;,

donde /3]- son los parametros que estimar; u, es el efecto especifico del tiempo; 7; captura los efectos
no observados de cada pais i que no varian con el tiempo, y L, es el término de error idiosincrasico.

En la ecuacion (2), realgdppc;, representa la tasa de crecimiento del PIB per capita; aggdps;, es
la variable explicativa y representa la participacion del sector agricola; representa la participacion del
sector industrial (manufacturero), y servshare;, representa la participacion del sector de los servicios.
Todas las participaciones sectoriales estan en términos reales y como proporcion del PIB real de cada
pais. Ademas, se agregaron variables de control como gfkforshare,,, que representa la formacion bruta
de capital fijo; ttrade;, que representa los términos de intercambio; openness;,, que representa el grado
de apertura de la economia, e inflationrate;, que representa la inflacion. Por Ultimo, cabe sefialar que
el subindice i representa los paises y el subindice t, los anos.

2. Descripcién de los datos

Para la aplicacion del modelo VAR, los datos relativos a la economia brasilefa se obtuvieron a través del
Sistema de Cuentas Nacionales (SCN), disponible en la plataforma del Instituto Brasilefio de Geografia
y Estadistica (IBGE) y el Instituto de Investigacion Econémica Aplicada (IPEA). EI SCN tiene como
objetivo poner a disposicion informacion basica sobre el desarrollo econdmico del pais. Los datos
anuales disponibles abarcan de 1948 a 2020, por lo que este fue el periodo elegido para el andlisis.

El cuadro 1 presenta la descripcion de las variables que se utilizaron en los dos enfoques del
modelo VAR. El modelo se estimd en dos partes: en la primera parte, un modelo reducido con las
tasas de variacion del crecimiento econdmico vy la tasa de variacion de los tres sectores de la economia
(agricultura, industria y servicios); en la segunda parte se utilizaron variables mas especificas. En total,

11 Seglin Enders (2004), si no estuvieran estacionarias sino cointegradas, el vector de correccion de errores (VEC) deberia ajustarse.
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se utilizaron ocho variables: FBKF - formacion bruta de capital fijo; PIBA - PIB agricola; PIBI - PIB del
sector industrial; FBKFME - formacion bruta de capital fijo: maquinas herramientas; PIBS - PIB del sector
de los servicios; PIBIT - PIB de la industria de transformacion; PIBC - PIB del comercio; PIB — PIB total.

Cuadro 1
Descripcién de las variables utilizadas en el modelo VAR
Variable Descripcion Fuente
AFBKF Variacion porcentual anual de la formacion bruta de capital fijo ~ Célculos basados en datos del Instituto de Investigacion

Economica Aplicada (IPEA, 2021) y el Instituto Brasilefio
de Geografia y Estadistica (IBGE, 2020), afio base 2010.

APIBA Variacion real anual del PIB agricola Célculos sobre la base del IPEA (2021)
y el IBGE (2020), afo base 2010.

APIBI Variacion porcentual anual del PIB del sector industrial Célculos sobre la base del IPEA (2021)
y el IBGE (2020, afio base 2010.

AFBKFME Variacion porcentual anual de la formacion bruta Célculos sobre la base del IPEA (2021)
de capital fijo: maquinas herramientas y el IBGE (2020), afio base 2010.

APIBS Variacion porcentual anual del PIB del sector de los servicios Célculos sobre la base del IPEA (2021)
y el IBGE (2020, afio base 2010.

APIBIT Variacion real anual del PIB de la industria de transformacion Calculos sobre la base del IPEA (2021)
y el IBGE (2020, afio base 2010.

APIBC Variacion real anual del PIB del comercio Célculos sobre la base del IPEA (2021)
y el IBGE (2020), afo base 2010.

APIB Variacion real anual del PIB total Célculos sobre la base del IPEA (2021)

y el IBGE (2020, afio base 2010.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Instituto de Investigacion Econémica Aplicada (IPEA), IPEADATA [en linea] www.
ipeadata.gov.br [fecha de consulta: 17 de diciembre de 2021] e Instituto Brasilefo de Geografia y Estadistica (IBGE),
“SCN - Sistema de Contas Nacionais”, 2020 [en linea] https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/industria/9052-
sistema-de-contas-nacionais-brasil.html?edicao=35337.

Nota: Todas las variables se obtuvieron a través de datos de la encuesta de cuentas nacionales entre 1948 y 2020, disponible
en el IBGE (2020) y el IPEA (2021).

Por su parte, los datos sobre los paises para la aplicacion del modelo de datos de panel se
obtuvieron de la base de datos World Development Indicators (WDI) del Banco Mundial'? y la Penn World
Table 10.01 (PWT)'3. La WDI presenta una serie de indicadores de desarrollo del Banco Mundial mientras
que la PWT es un conjunto de datos nacionales desarrollado por Feenstra, Inklaar y Timmer (2015). Los
datos anuales abarcan el periodo de 1960 a 2019, para una muestra de 31 paises de renta media'.
En el cuadro 2 se presenta un resumen de la descripcion de todas las variables que se utilizaron en el
modelo de datos de panel.

Cuadro 2
Descripcién de las variables utilizadas en el modelo de datos de panel
Variable Descripcion Fuente
realgdppc  Producto interno bruto (PIB) per cépita (dolares estadounidenses a precios constantes de 2010)  Penn World Table 10.01
aggaps Valor agregado de la agricultura, la silvicultura y la agropecuaria (En porcentajes del PIB) Penn World Table 10.01
indshare Valor agregado del sector industrial (En porcentajes del PIB) Penn World Table 10.01
servshare Valor agregado del sector de los servicios (En porcentajes del PIB) Penn World Table 10.01
gfkforshare  Formacion bruta de capital fijo (En porcentajes del PIB) World Development
Indicators (WDI)
ttrade Ajuste de los términos de intercambio WDI
openness Grado de apertura de la economia (En porcentajes del PIB) WDI
inflationrate  Inflacion, precios al consumidor (En porcentajes anual) WDI

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, “World Development Indicators (WDI)” [base de datos en linea]
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators y R. C. Feenstra, R. Inklaar y M. P. Timmer, “The
next generation of the Penn World Table”, The American Economic Review, vol. 105, N° 10, 2015.

12 \igase [en linea] https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators.
13 \idase [en linea] https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/.

14 Albania, Argentina, BelarUs, Belice, Botswana, Brasil, Bulgaria, China, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Federacion de Rusia,
Gabodn, Georgia, Guatemala, Indonesia, Iran, Jamaica, Jordania, Libano, Libia, Malasia, México, Namibia, Paraguay, Peru,
Republica Bolivariana de Venezuela, Republica Dominicana, Sudafrica, Tailandia y Turkiye.
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IV. Resultados y discusién

1. El modelo VAR para el Brasil

El modelo VAR se utilizd para evaluar los efectos del cambio estructural de la economia brasilefia en
su propio desempenfo durante el periodo de 1948 a 2020. Para ello, el analisis del modelo se dividid
en dos partes: la primera es un modelo reducido con solo cuatro variables y la segunda, un modelo
mas completo con ocho variables.

A continuacion, el grafico 1 muestra la trayectoria del PIB de algunos sectores y de la economia
total. Se puede observar que, en los Ultimos afios, ha habido un aumento del PIB en todos los sectores
y subsectores, asi como del PIB total. El PIB de la agricultura y del comercio han experimentado un
crecimiento constante, en contraste con el crecimiento acelerado del PIB del sector de los servicios.
Sin embargo, el sector industrial y su subsector de la industria de la transformacion no han logrado el
mismo resultado: se observa una pérdida en su participacion en el PIB total de la economia.

Grafico 1
Brasil: trayectoria de los PIB de diversos sectores y del conjunto de la economia, 1970 a 2020
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE).
Nota: Se utilizaron variables reales a precios constantes (afio de base 2010). El periodo elegido fue de 1970 a 2020 debido a
la falta de datos relativos al PIB de la industria y de los servicios.

Segun Nakabashi, Scatolin y Cruz (2010), el crecimiento del sector de los servicios y el comercio
se acelerd exactamente cuando la industria perdio fuerza en la economia brasilefa en la década de
1980, como se puede observar en el grafico 1. Segun Arbache (2015), a partir de 1985, hubo una
aceleracion de la tasa de crecimiento del PIB del sector de los servicios en el Brasil, en detrimento
tanto del sector industrial como del sector agricola, que perdieron participacion en el PIB total de la
economia. Esta aceleracion, no obstante, también puede estar vinculada al aumento de la urbanizacion
y a la transformacion demografica del pais, tanto que a partir de 2013 la participacion del sector de
los servicios en el PIB ya era del 70%.
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Inicialmente, la prueba de estacionariedad se realizé con los datos anuales utilizando la prueba
de ADF, ya que una de las condiciones previas del modelo VAR es que las series utilizadas en los
modelos sean estacionarias. La eleccion del rezago y la inclusion o no de una constante o tendencia
se realizé utilizando el criterio de informacion de Schwarz (CIS), con un limite de cuatro rezagos. En el
cuadro 3, podemos observar que todas las series son estacionarias al 1%, por lo que no hay problema
en utilizar el modelo de autorregresion vectorial (VAR)1S.

Cuadro 3

Brasil: pruebas de estacionariedad de las series, prueba de Dickey-Fuller aumentada
Variable Numero de rezagos Constante y tendencia Nivel
AFBKF 0 rezagos Constante y tendencia -4,41*
APIBA 0 rezagos Constante -13,16*
APIBI 1 rezago Constante -11,26*
APIBS 1 rezago Constante -7,86*
APIBIT 0 rezagos Constante y tendencia -7,21*
APIBC 0 rezagos Constante -5,08*
AFBKFME 0 rezagos Constante y tendencia -6,04*
APB 0 rezagos Constante 417"

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Hipdtesis nula: la variable tiene raiz unitaria, no es estacionaria. El rechazo de la hipdtesis nula se indica con un
asterisco (1%).

Sin embargo, la prueba de Dickey-Fuller aumentada puede presentar algunos problemas, como
una mayor propension a no rechazar una hipdtesis nula cuando es falsa, por lo que también se optd
por aplicar la prueba de Phillips-Perron (PP). Como se muestra en el cuadro 4, una vez mas todas
las series son estacionarias al 1%, por lo que no hay problema en utilizar el modelo de autorregresion
vectorial (VAR).

Cuadro 4
Brasil: pruebas de estacionariedad de las series, prueba de Phillips-Perron
Variable Numero de rezagos Constante y tendencia Nivel
AFBKF 0 rezagos Constante y tendencia -4,41*
APIBA 0 rezagos Constante -14,68*
APIBI 1 rezago Constante -11,41*
APIBS 1 rezago Constante -7,86*
APIBIT 0 rezagos Constante -5,51*
APIBC 0 rezagos Constante -5,05*
AFBKFME 0 rezagos Constante -5,21*
APIB 0 rezagos Constante -4,08*

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Hipdtesis nula: la variable tiene raiz unitaria, no es estacionaria. El rechazo de la hipotesis nula se indica con un
asterisco (1%).

Para saber cuantos rezagos considerar durante la estimacion del modelo VAR, se utilizaron los
siguientes criterios: criterio de informacion de Akaike (AIC), criterio de informacién de Schwarz (CIS),
criterio de informacion de Hannan-Quinn (HQ) y el error de prediccion final (FPE). El cuadro 5 muestra los
criterios de seleccion para el modelo reducido, es decir, con menos variables. Se puede observar que
los criterios de seleccion solo indicaron uno, dos y cuatro rezagos, por lo que se opta por considerar el

15 En la seccion 1ll.1 se expone por qué es adecuado el uso del VAR en detrimento del VEC y se explican, ademas, los resultados
de la prueba de cointegracién de Johansen.
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rezago que recibid mas criterios, es decir, cuando el numero de rezagos determinados por los diferentes
criterios es diferente, la eleccion del modelo se hace por el nimero de rezagos indicado por la mayoria
de ellos. Por lo tanto, en el modelo VAR con menos variables solo se debe considerar un rezago. El
cuadro 6, por su parte, muestra los criterios de seleccion para el modelo completo, es decir, con mas
variables. Este también indica que los resultados de la estimacion solo deben considerar un rezago.

Cuadro 5
Brasil: criterios de selecciéon para el modelo con menos variables: anual, 1948-2020
Rezago Error de prediccion final Cntent:1 gt; :gicl)(r?amon Cn;c;rlﬁ ;1?1 g::?(r)m(r::on Crltergjedgcwx;gacmn
1 1283522 25,415 25,675* 26,073"
2 1148578* 25,299 25,767 26,483
3 1186586 25,318 25,995 27,029
4 1170226 25,278* 26,164 27,516
5 1417068 25,428 26,522 28,192
6 1388969 25,344 26,646 28,634

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Las variables consideradas en este criterio son: AFBKF, APIBA, APIBI'y APIBS. El asterisco indica el nimero de rezagos
seleccionados por el criterio.

Cuadro 6
Brasil: criterios de seleccién para el modelo con mas variables, anual, 1948-2020
Rezago Error de prediccion final Cnterl(:j gi\ ::lgf)krénacmn Crlgzrlﬁ ;:]e;] g];?(r;ﬂiarl](r::on Crltergedgcngacmn
1 5,50e+09 45,118 46,043* 47 ,450*
2 5,09e+09 44,970 46,717 49,373
3 4,87e+09* 44,733 47,302 51,209
4 5,69e+09 44,486 47,877 53,034

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Las variables consideradas en este criterio son: AFBKF, APIBA, APIBI, APIBS, APIBS, APIBIT, APIBC, AFBKFME y
APIB. El asterisco indica el nimero de rezagos seleccionados por el criterio.

En el primer enfoque se utilizd la formacion bruta de capital fijo (AFBKF) teniendo en cuenta la
tasa de crecimiento de cada uno de los sectores (APIBA, APIBI'y APIBS). El cuadro 7 muestra los
resultados estimados para cada una de estas variables teniendo en cuenta un solo rezago, de acuerdo
con los criterios de seleccion.

Cuadro 7
Brasil: resultados de las estimaciones del modelo VAR, modelo reducido, 1948-2020
AFBKF APIBA APIBI APIBS
AFBKF (L1) 0,044 -0,068 0,010 0,067
(0,220) (0,061) (0,157) (0,120)
APIBA (L1) 0,085 -0,430 0,058 -0,074
(0,388) 0,107y (0,277) (0,213)
APBI(LY) 0,285 0,297 0,371 0179
(0,535) (0,148 (0,382) (0,294)
APIBS (L1) 0,606 -0,208 0,538 0,670
(0,441) (0,122 (0,315)* (0,242
Constante 0,803 51013 0,690 1,222
(2,544) (0,706) (1,817) (1,397)

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Desviacion estéandar entre paréntesis. Significacion del 10% (*), del 5% (**) y del 1% (***). Modelo reducido. Solo
considera un rezago segun los criterios de seleccion.
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El cuadro 7 muestra que cinco de las variables tienen un nivel de significacion estadistica del
10%, el 5% y el 1%. Tres de ellas son del primer rezago de APIBS, influido por las variables APIBA,
APIBl'y APIBS. En otras palabras, se demuestra que la tasa de crecimiento del PIB del sector de los
servicios rezagado en un periodo tiene un resultado significativo en la tasa de crecimiento del PIB
agricola, industrial, y en su propia tasa de crecimiento. Ademas, un aumento de 1 punto porcentual
en la tasa de crecimiento del PIBS provoca una disminucion de 0,2 puntos porcentuales de la tasa de
crecimiento del PIBA y un aumento de 0,53 puntos porcentuales de la tasa de crecimiento del PIBI.

Otros estudios han llegado a conclusiones similares. Cruz y otros (2007), por ejemplo, analizaron
la pérdida de participacion de la industria en el empleo y en el valor agregado de la economia (PIB) y
la expansion del sector de los servicios. Los autores encontraron pruebas de que hubo una pérdida
de participacion de la industria de transformacion en el empleo y un aumento de la participacion de
subsectores de los servicios, como la administracion publica y el comercio.

Otras variables estadisticamente significativas fueron la tasa de crecimiento del PIB de la
agricultura, que tuvo un impacto negativo en su propia tasa de crecimiento, y el PIB de la industria,
que tuvo un impacto positivo en el PIB de la agricultura.

Asi pues, los resultados estan de acuerdo con Nakabashi, Scatolin y Cruz (2010) en que el sector
agricola solo afecta a su propio desempefo y a ningun otro sector. Esto significa que el sector agricola
no ejercié ninguna influencia en la tasa de crecimiento de la economia en su conjunto, es decir, no
gjerce ningun efecto indirecto en la tasa de crecimiento de los otros sectores. Sin embargo, el sector
industrial si ejerce un efecto positivo en el sector agricola.

En el modelo reducido, se puede observar que el sector mas importante en cuanto a induccion
sobre los demas fue el sector de los servicios. Su efecto fue negativo para el sector agricola pero
positivo para el sector industrial y para su propio comportamiento rezagado. Asi, se observa que, en
el Brasil, el sector de los servicios tiene un impacto significativo en el sector industrial: un aumento de
1 punto porcentual del sector de los servicios impacta en 0,538 puntos porcentuales al sector industrial.

El cuadro 8 presenta los resultados de las estimaciones del modelo completo, con las siguientes
variables adicionales: las tasas de cambio del PIB de la industria de transformacion (APIBIT), del PIB
del comercio (APIBC), de la formacién bruta de capital fijo de maquinas herramientas (AFBKFME) y
del PIB total (APIB). Este modelo tiende a generar mas informacién para analizar la relacion entre los
cambios estructurales y el crecimiento econémico.

Cuadro 8
Resultados de las estimaciones del modelo VAR, modelo completo, 1948 a 2020
AFBKF AFBKFME APIB APIBA APIBC APIBI APIBIT APIBS
AFBKF (L1) 0,694 1,092 -0,103 -0,154 -0,095 0,484 -0,114 0,415
0,309* (0,435  (0,077) (0,0889*  (0,104) 0,222 (0,133) (0,170
AFBKFME (L1) -0,534 -0,934 0,050 0,102 0,050 -0,390 0,021 -0,250
(0,199 (0,280  (0,050) (0,057  (0,067) (0,143 (0,085) (0,109)*
APB(L1) -1,894 -3,890 1,271 0,765 1,121 -0,603 1,744 -0,553
(1,847) (2,597) (0,464  (0,530) 0,624 (1,327 0,178 (1,016
APIBA (L1) 0,258 0,210 -0,071 -0,495 -0,089 0,225 0,027 0,129
(0,414) (0,582) (0,104) (0,119  (0,140) (0,297) 0,178) (0,227)
APIBC (L) 1,047 2,337 -0,265 -0,508 -0,250 0,185 -0,401 -0,297
1,151) (1,619 (0,289) (0,330) (0,389) (0,827) (0,495) (0,633)
APIBI(L1) -0,120 0,662 0,223 0,142 0,257 0,428 0,358 0,200
0,721) (1,014 (0,181) (0,207) (0,243) 0,518) 0,310) (0,396)
APIBIT (L1) 1,029 1,257 -0,353 -0,027 -0,253 0,364 -0,507 0,542
(0,939) (1,320) (0,235) (0,269) (0,317) (0,674) (0,403) (0,516)
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AFBKF AFBKFME APIB APIBA APIBC APIBI APIBIT APIBS
APIBS (L1) 0,856 0,046 -0,141 -0,077 -0,188 0,386 -0,220 0,547

(0,596) (0,837) (0,149 0,177 (0,201) (0,428) (0,256) (0,327)*
Constante 0,784 5,219 1,099 4,145 1,133 0,875 -0,655 2,122

(3,423) (4,813) (0,860) (0,983  (1,157) (2,458) (1,472) (1,889)

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Desviacion estandar entre paréntesis. Significacion del 10% (*), del 5% (**) y del 1% (***). Modelo estructural completo.
Solo considera un rezago segun los criterios de seleccion.

Segun Nakabashi, Scatolin y Cruz (2010), la tasa de formacion bruta de capital fijo de maquinas
herramientas puede ser mas interesante para determinar las tasas de crecimiento de los diferentes
sectores de la economia; el PIB de la industria manufacturera puede aportar mas informacion sobre
la tecnologia y la productividad en el sector, y el PIB total puede ser interesante para observar como
interactlan los otros sectores con la economia y como puede interactuar el propio PIB total con cada
sector. Ademas, se incluy6 el PIB del comercio para analizar si se comporta de la misma manera que
el PIB del sector de los servicios.

En el cuadro 9 podemos ver que el primer rezago de AFBKF ejerce un efecto positivo y significativo
sobre APIBI, APIBS, AFBKFME y sobre su propio coeficiente (AFBKF), y un efecto negativo y significativo
sobre APIBA. Esto sugiere que la formacion bruta de capital fijo influyé principalmente en los sectores
de la industria y los servicios.

El primer rezago de AFBKFME por su parte, tiene el efecto contrario que AFBKF: ejerce un efecto
positivo y significativo sobre APIBA y un efecto negativo y significativo sobre APIBI, APIBS, AFBKF
y sobre su propio coeficiente (AFBKFME). Esto indica que, entre 1948 y 2020, la formacién bruta de
capital fijo de maquinas herramientas influyé principalmente en el sector agricola.

Otro resultado importante es el comportamiento del PIB total de la economia. Ademas de que
SU propio rezago tiene un impacto positivo con una significacion del 1% sobre su propio coeficiente,
también influye en APIBC y APIBIT: un aumento de 1 punto porcentual de la tasa de crecimiento
del PIB total eleva la tasa de crecimiento del PIB comercial en 1,12 puntos porcentuales y la del PIB
manufacturero en 1,74 puntos porcentuales. Esto sugiere que la tasa de crecimiento del PIB total de
la economia logra influir positivamente en dos subsectores de la economia de forma mas importante:
el comercio y la industria manufacturera.

Ademas de la constante, otras variables significativas fueron la tasa de crecimiento de APIBA
sobre su propio coeficiente y la tasa de crecimiento de APIBS sobre su propio coeficiente. Los otros, y
(APIBC, APIBI'y APIBIT) no presentaron ningun coeficiente significativo, 1o que sugiere que no influyeron
en el crecimiento de la economia brasilefia entre 1948 y 2020.

Cabe destacar que APIBI'Y APIBIT no presentaron ningun coeficiente significativo, lo que puede
representar la pérdida de su participacion en el PIB total de la economia en los Ultimos anos. Bonelli y
Pessba (2010) hallaron el mismo resultado.

Por ultimo, en el modelo reducido, los resultados mostraron la importancia del sector de los
servicios en su propia tasa de crecimiento, ademas de demostrarse que es relevante en la determinacion
de la tasa de crecimiento del PIB agricola y del PIB industrial. Es decir, el sector de los servicios funciond
como motor de crecimiento econdémico en el periodo comprendido entre 1947 y 2020. En el modelo
completo, por su parte, la formacién bruta de capital fijo ejercid una influencia positiva en el sector de
los servicios y en la industria principalmente, en especial en esta Ultima, mientras que la formacion bruta
de capital fijo de maquinas herramientas ejercié un efecto positivo y estadisticamente significativo en
el PIB de la agricultura. El PIB total se presentd como un motor de crecimiento para los subsectores
de la economia de la industria de transformacion y del comercio.
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Este ultimo resultado sugiere que el crecimiento econdémico (0 su expectativa) puede generar
mas oportunidades de inversion para la industria manufacturera en particular, es decir, el crecimiento
del sector es enddégeno al comportamiento de la economia y no logra ser el sector mas importante
desde el punto de vista de su influencia en APIB.

Entre los resultados relativos al Brasil, se puede observar que el proceso de cambio estructural
verificado a lo largo del periodo redujo la importancia del sector industrial en el crecimiento econdémico,
ya que la transferencia de mano de obra de los sectores de alta productividad (industria) a los sectores de
menor productividad (principalmente comercio y servicios) redujo la tasa de crecimiento econdémico (véase
el grafico 1), asi como la influencia del sector en los demas sectores (como muestran los analisis del VAR).

El grafico 2 muestra el andlisis del VAR (1) a partir de las funciones de respuesta al impulso (FRI).
Las FRI revelan el comportamiento de las series temporales estudiadas cuando los residuos de alguna
variable cambian de valor a partir de un chogue exdgeno (una desviacion estandar). En este sentido, es
posible observar el comportamiento y las interrelaciones de las series temporales relativas al PIB del Brasil'®.

Grafico 2
Brasil: funciones de respuesta al impulso, modelo de autorregresiéon
vectorial (1), modelo completo
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16 Viéase en Spinola (2020) un andlisis de como afectan a la Argentina, el Brasil, Colombia y México los choques exdgenos de
la balanza comercial, el crecimiento externo, el tipo de cambio real y la renta nacional. Ademas, véase en Teixeira, Missio y
Dathein (2022) un examen de la relacion entre las funciones de distribucion de la renta, la demanda agregada vy la utilizacion
de la capacidad en la economia brasilefia entre 2000 y 2015. En ambos casos se utilizan los métodos VAR y VEC.
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E. Respuesta acumulada de APIB en APIBC F. Respuesta acumulada de APIB en APIBI
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de estimaciones efectuadas con el programa EViews 9.0.

Para estimar las funciones de respuesta al impulso de los subgréaficos del grafico 2 se eligio el
método de funcion generalizada de respuesta al impulso, en el que, en este caso, los resultados no
se ven afectados por la ordenacion de las variables en los sistemas de vectores autorregresivos. Se
consideraron periodos acumulados de diez afos. Teniendo en cuenta los macrosectores, el choque
de una desviacion estandar en APIBS produce un efecto positivo acumulado del 4% como maximo
sobre APIB, mientras que el mismo choque en APIBIT produce un efecto positivo acumulado del 8%
sobre APIB. Ademas, un choque de una desviacion estandar en APIBI produce un efecto acumulado
del 5% después de diez periodos. Se puede observar que el choque de una desviacion estandar
en APIBA produce un efecto acumulado muy bajo y cercano a cero al final del periodo (0,1%) sobre
APIB. Asimismo, el impacto acumulado de un choque APIBC en APIB fue del 7,47% después de
diez periodos. Por ultimo, los choques en AFBKF y AFBKFME tienen un impacto similar en APIB, en
concreto un efecto acumulado del 4% aproximadamente.

Los resultados de las funciones de respuesta al impulso sugieren que los estimulos (choques
exodgenos) en la industria de transformacion (APIBIT) tienen un efecto considerable (el mas fuerte) en el
comportamiento del producto a lo largo del tiempo, de acuerdo con la estimacion del modelo VAR (1).

El andlisis de estabilidad del VAR (1) se puede ver en el grafico A1.1, donde se constata que
todas las raices estan dentro del circulo unitario. Los valores propios resultantes confirman que las
estimaciones son estables. Dado que todos los valores propios estan dentro del circulo unitario, el
modelo VAR (1) estimado cumple la condicion de estabilidad.
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Para la prueba de autocorrelacion serial, se utilizé la prueba de Breusch-Godfrey o multiplicador de
Lagrange, cuyo valor p resultante fue de 0,4373. Considerando una significacion del 5%, no se rechaza la
hipdtesis nula de que no existe autocorrelacion, es decir, los residuos no estan autocorrelacionados. Para
la prueba de heterocedasticidad se utilizo la prueba de heteroscedasticidad condicional autorregresiva
(ARCH) y se consideré un rezago maximo de ocho rezagos. Mediante esta prueba, la hipdtesis no nula de
homocedasticidad al 5% de significacion no se rechazé hasta el tercer rezago (con un valor p de 0,87).

En vista de estos resultados, la pregunta fundamental que cabe hacerse —principalmente para
contrastarla con los resultados positivos del sector de los servicios, como se ha visto— es sila industria
ha dejado de ser importante desde el punto de vista del crecimiento econdmico en una muestra
representativa de paises de renta media, como lo es el Brasil. La seccion V.2 aborda esta cuestion.

2. Estimaciones de los datos de panel

Para tomar la decision de estimar los modelos en datos de panel con efectos fijos o con efectos aleatorios
se utilizo la prueba de Hausman. Partiendo de la hipotesis nula de que los modelos son iguales, los
modelos de efectos fijos y aleatorios son congruentes si se especifican correctamente, pero los modelos
de efectos fijos son ineficientes en relacion con el modelo de efectos aleatorios (Wooldridge, 2010).

A partir de la prueba de Hausman, el modelo de efectos fijos resultd ser el mas adecuado,
con un 5% de significacion. No obstante, también se utilizd la prueba de Wald modificada para
heteroscedasticidad en un modelo de regresion con efectos fijos y la prueba de Wooldridge para la
correlacion serial en el modelo de panel, asi como la prueba de Colin para observar la existencia o
no de multicolinealidad. Con el fin de detectar la heteroscedasticidad y la autocorrelacion al 5% de
significacion, se utilizé el método de minimos cuadrados con errores estandar corregidos por panel
(PCSE). La prueba del factor de inflacion de la varianza (VIF) no detectd problemas de multicolinealidad.

La regresion lineal con errores estandar corregidos por panel calcula las estimaciones para
modelos de series temporales de corte transversal lineal donde los parametros se estiman mediante
regresion de minimos cuadrados ordinarios o regresion de Prais-Winsten. Al calcular los errores
estandar y las estimaciones de varianza y covarianza, la regresion presupone que las perturbaciones
son, por defecto, heterocedasticas y que estan correlacionadas simultaneamente entre los paneles.
Para resolver este problema, se utilizd el método de minimos cuadrados con PCSE. Los resultados
de estas estimaciones se presentan en la seccion IV.2.

En el cuadro 9 se presentan los resultados de la estimacion de la ecuacion (1) mediante el
método de minimos cuadrados con PCSE para los datos de panel de la muestra de paises de renta
media. Se puede observar que en todas las estimaciones, la participacion del sector agricola (aggadps)
gjerce un impacto negativo y significativo en la tasa de crecimiento del PIB per cépita (realgdppc). Esto
sugiere que el sector agricola influye negativamente en la tasa de crecimiento del PIB per capita en
las economias de renta media.

Por otro lado, la participacion del sector industrial manufacturero (indshare) en relacion con la
tasa de crecimiento del PIB per cépita (realgdppc) fue positiva y significativa en todas las estimaciones.
Esto sugiere que el sector industrial —cuyo impacto en la tasa de crecimiento del PIB per céapita fue
casi un 100% mayor que el del sector de los servicios (véase la estimacion 5)—, como motor de
crecimiento de la economia, influyd positivamente en la tasa de crecimiento del PIB per capita. El
sector de los servicios (servshare) tuvo una influencia positiva en todas las estimaciones, pero solo fue
estadisticamente significativa en las especificaciones (3), (4) y (5).

En cuanto a las variables de control, se puede observar que la formacion bruta de capital fijo
(gfkforshare) —indicador indirecto de la inversion— presentd un coeficiente positivo y significativo en
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todas las estimaciones. Segun Vieira y Verissimo (2009), la tasa de inversion es importante para el
crecimiento de cualquier pais. Los autores destacan la relevancia de aumentar la tasa de inversion a
mediano y largo plazo para alcanzar y sostener mayores tasas de crecimiento econémico.

Cuadro 9
Muestra de paises de renta media (31 paises):
estimacion PCSE para los datos de panel, 1960 a 2019

(1) @ () @ (o)

realgappc realgappc realgappc realgappc realgappc

aggadps -63,22*** -66,71*** -114,7 -119,2* -119,4
(-8,56) (-8,07) (-13,09) (-13,89) (-16,89)

indshare 21,55 20,84 30,45 28,62*** 31,22+
(5,35) (5,41) (5,59) (5,43) (6,78)

servshare 3,557 4,448 10,65* 13,04* 15,86
(0,96) (1,20 (2,06) (2,68) (3,86)

gfkforshare 37,54 43,08 43,92 45,36
(9,39 (10,26) (9,83) (10,50)
ftrade -2,34e-13 -1,69e-13 -2,51e-13*
(-1,56) (-1,10) (-1,71)
openness -4,286* 0,0845
(-2,57) (0,06)
inflationrate 0,0518
(0,44)

_cons 5 353,77 4 405,22 5075,0* 52171 44321
(14,51) (13,41) (11,25) (12,31) (13,39)
N 1211 1166 1029 1029 860

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Estadistica t entre paréntesis. Asteriscos: * p < 0,05; ** p < 0,01; ** p < 0,001.

Los resultados para la variable de términos de intercambio (tfrade) varian en funcion de las
diferentes estimaciones. En el modelo estimado mas completo (véase la quinta columna), esta variable
es negativa y estadisticamente significativa. Esto sugiere que los términos de intercambio afectan
negativamente a la tasa de crecimiento econémico. Este efecto puede estar asociado con las posibles
sobrevaloraciones del tipo de cambio causadas por la mejora de los términos de intercambio en este
tipo de economias. Aun asi, es necesario llevar a cabo mas investigaciones empiricas al respecto.

Cabe destacar que el grado de apertura de la economia (openness) y la inflacion (inflationrate)
no presentaron coeficientes significativos en el modelo méas completo (véase la quinta columna). Esto
puede indicar la pérdida de importancia de estas dos variables en la tasa de crecimiento del PIB per
capita de la economia cuando se tienen en cuenta otras variables de control.

V. Consideraciones finales

Ante los estudios empiricos que sugieren que el proceso de cambio estructural a lo largo del tiempo ha
tenido lugar de forma diferente en los paises desarrollados y los emergentes —lo que ha conducido a
diferentes patrones de crecimiento econémico—, el objetivo de este estudio ha sido identificar como ha
afectado el proceso de cambio estructural de los paises en desarrollo entre 1960 y 2019 a su crecimiento
econdmico de modo que paises como el Brasil se encuentren hoy en una situacion de rezago.

El presente trabajo contribuye a la literatura existente al analizar empiricamente la relacion entre
los cambios estructurales y el crecimiento econdmico mediante dos métodos econométricos principales:
i) el modelo de autorregresion vectorial (VAR), vy ii) la microeconometria de datos de panel.
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El primer método se utilizo para analizar los efectos del cambio estructural de la economia brasilefia
en su propio desarrollo. Para ello se utilizd el modelo VAR aplicado al periodo entre 1948 y 2020.

Los resultados encontrados relativos al Brasil sugieren que, en el proceso de cambio estructural
analizado, la importancia del sector industrial en el crecimiento econdmico se vio reducida debido a la
transferencia de mano de obra de los sectores de alta productividad de la economia, como la propia
industria, a los sectores de baja productividad, como el sector de los servicios y el comercio (de forma
agregada). Esto conllevé una disminucion de la influencia del sector industrial en la tasa de crecimiento
de la economia. En cualquier caso, ante un choque exdgeno en el sector manufacturero, este tiende a
tener respuestas acumuladas mas intensas que los demas, especialmente comparado con el sector
de los servicios.

Por otra parte, el objetivo del segundo método era analizar los efectos del cambio estructural en
una muestra de economias de renta media mediante datos de panel, en el periodo de 1960 a 2019.
Se observaron resultados importantes: la participacion del sector industrial en relacion con la tasa de
crecimiento del PIB per capita resultd positiva y significativa en todas las estimaciones. Asi pues, los
resultados indican que, entre 1960 y 2019, la industria de transformacion fue el sector que mas influyd
en la tasa de crecimiento del PIB per capita de los paises de renta media de la muestra analizada.

La diferencia de los resultados hallados mediante cada método sugiere que el aumento de la
brecha de ingresos del Brasil (su situacion de rezago) en relacion con otros paises de renta media 'y con
los paises desarrollados se debe en parte a un cambio estructural excesivamente concentrado en el
sector de los servicios y el comercio, sectores que tienen un impacto menor en la tasa de crecimiento
de la renta per céapita.

Por ultimo, en una futura investigacion empirica se llevara a cabo el mismo ejercicio de los datos
de panel con una muestra de paises de renta alta. A la vista de la literatura investigada, se parte de la
hipdtesis de que el impacto de la industria en su crecimiento econdémico sera heterogéneo: se espera
que el sector de los servicios sea predominante en una parte de la muestra, pero en economias mas
cercanas a la frontera tecnologica y con un mayor nimero de registros de patentes, la hipoOtesis es
que el sector industrial sera aun mas relevante.
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Anexo Al

Condiciones de estabilidad del modelo
de autorregresion vectorial (1)

Gréfico Al1.1
Raices inversas del polinomio autorregresivo caracteristico
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de estimaciones efectuadas con el programa EViews 9.0.
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Pruebas de cointegracién de Johansen
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Cuadro A2.1
Prueba de clasificacién de cointegracion de Johansen sin restricciones
(Traza)

Hipotetizado Traza 0,05

Numero de cointegrantes Valor propio Estadistica Valor critico Probabilidad*
Ninguna 0,389364 83,86497 83,93712 0,0706
Maximo 1 0,276651 49,33715 60,06141 0,2875
Méximo 2 0,171011 26,66675 40,17493 0,5457
Maximo 3 0,097525 13,53834 24,27596 0,5760
Méaximo 4 0,080255 6,355372 12,32090 0,3940
Maximo 5 0,007107 0,499267 4,129906 0,5428

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: La prueba de traza indica que no hay ninguna cointegracion al 0,05. *Valores de p de J. G. MacKinnon, A. A. Haugand y
L. Michelis, “Numerical distribution functions of likelihood ratio tests for cointegration”, Journal of Applied Econometrics,

vol. 14, 1999.

Cuadro A2.2
Pruebas de rango de cointegracién de Johansen sin restricciones
(Valor propio)

Hipotetizado Estadistica méaxima 0,05

Numero de cointegrantes Valor propio Valor propio Valor critico Probabilidad*
Ninguna 0,389364 34,52783 36,63019 0,0862
Méximo 1 0,276651 22,67040 30,43961 0,3363
Méximo 2 0,171011 13,12841 24,15921 0,6814
Méximo 3 0,097525 7,182963 17,79730 0,7926
Méaximo 4 0,080255 5,856106 11,22480 0,3663
Méximo 5 0,007107 0,499267 4,129906 0,5428

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de estimaciones efectuadas con el programa EViews 9.0.

Nota: La prueba de valor propio maximo indica que no hay ninguna cointegracion al 0,05. * Valores de p de J. G. MacKinnon,
A. A. Haugand y L. Michelis, “Numerical distribution functions of likelihood ratio tests for cointegration”, Journal of
Applied Econometrics, vol. 14, 1999.
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I. Introduccién

Partiendo del argumento de que la clave de la prosperidad econdmica radica en la eficiencia de un pais
0 region para reunir capacidades variadas que permitan la diversificacion de su estructura productiva y
exportadora, Hidalgo y Hausmann (2009) desarrollaron el concepto de la complejidad econdmica, que
ha ganado una amplia aceptacion en diferentes corrientes de pensamiento de la literatura econémica.
Esta metodologia, que tiene por objetivo medir la complejidad y diversidad de la economia de un
lugar, se basa en la percepcion, a partir de los datos de comercio internacional, de los productos con
mayor participacion en el perfil de exportacion de dicho lugar que permiten obtener un mayor grado
de diversidad (numero de productos que el pais o region exporta con ventaja comparativa) y menor
ubicuidad (nimero de paises o regiones que exportan un determinado producto con ventaja comparativa),
y define qué tipos de habilidades son necesarias para lograr determinado perfil productivo. Para ello,
el indice de complejidad econdmica (ICE) se ha aplicado extensamente como herramienta analitica en
estudios sobre comercio internacional y cambios estructurales desde diferentes perspectivas: como
indicador indirecto (proxy) de la adquisicion de capacidades productivas, en el andlisis de los aspectos
que determinan la complejidad de economias con bajo grado de sofisticacion productiva, y en la
explicacion del crecimiento de economias con diferentes grados de desarrollo, entre otras.

Considerando el amplio abanico de aplicaciones de esta metodologia, este articulo tiene por
objetivo dialogar con dos enfoques que asocian el comercio internacional al perfil de especializacion
productiva de las economias y al potencial de crecimiento econdémico que se puede lograr a largo
plazo. El primero consiste en la metodologia de la complejidad econémica (Hidalgo y Hausmann, 2009),
que relaciona el crecimiento econdmico con el desarrollo de capacidades locales que permitan la
diversificacion y sofisticacion de la estructura productiva y exportadora. El segundo se refiere a la
literatura sobre la maldicion de los recursos naturales, que presupone una relacion negativa entre la
especializacion en recursos naturales de un pais y su crecimiento econdmico (Sachs y Warner, 1995),
observada principalmente en economias exportadoras de petrdleo y minerales y con una calidad
institucional baja.

El propdsito de esta investigacion es comprobar cudles son los efectos de dos de los canales
de transmision de la maldicion de los recursos naturales asociados a cambios estructurales en las
economias —a saber, la volatilidad del tipo de cambio real efectivo y la calidad institucional— sobre
el grado de complejidad econémica que puede alcanzar un pais. Se parte de la hipotesis de que la
volatilidad del tipo de cambio real y la baja calidad institucional ejercen un efecto negativo en paises
cuya estructura productiva y exportadora se centra en los productos basicos y en manufacturas de
bajo contenido tecnoldgico, pues se acaban convirtiendo en obstaculos a largo plazo para reorientar la
economia hacia una estructura productiva mas compleja. Esto se debe a que dichos canales dificultan
los esfuerzos por implementar y difundir capacidades en el tejido productivo con vistas a establecer
una estructura productiva y exportadora mas sofisticada.

La metodologia utilizada consiste en el analisis de cointegracion con datos de panel (grupo de
medias agrupadas) de una muestra de 54 paises entre 1995 y 2018. Los modelos se estiman considerando
el indice de complejidad econémica (ICE) del Observatorio de Complejidad Econdmica (OEC), la
volatilidad cambiaria elaborada a partir de modelos de heteroscedasticidad condicional regresiva (ARCH)
y heteroscedasticidad condicional regresiva generalizada (GARCH) con datos del Banco de Pagos
Internacionales (BPI), y los indicadores de calidad institucional proporcionados por el Banco Mundial,
ademas de otras variables de control relacionadas con las caracteristicas de los paises analizados.

El articulo contribuye a la literatura mediante pruebas de que las teorias de la complejidad
economica y la maldicion de los recursos naturales presentan aspectos complementarios y pueden
constituir una interesante agenda de investigacion dirigida a debatir sobre los obstaculos al crecimiento
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econdmico a largo plazo de los paises con economias basadas en recursos naturales. Ademas, como
novedad, el articulo analiza empiricamente —mediante el uso de medidas de volatilidad cambiaria e
indicadores indirectos alternativos para medir la calidad institucional— los efectos de variables que
pueden contribuir a impulsar cambios estructurales que afectan al grado de complejidad econdmica.

Para llevar a cabo la investigacion propuesta, el articulo se organiza en cinco secciones, incluidas
la introduccion y las consideraciones finales. En la segunda seccion se sistematizan los aspectos
tedricos que sustentan la elaboracion del modelo econométrico estimado. La tercera seccion presenta
las estrategias empiricas adoptadas. En la cuarta seccion se exploran los resultados obtenidos.

II. Complejidad econdémica, tipo de cambio,
instituciones y crecimiento econémico

Una de las grandes cuestiones que impregna el pensamiento econémico es la relativa a los factores
que explican la disparidad de ingresos entre las diferentes economias y la influencia del comercio
internacional en el crecimiento econémico. El debate también alude al papel de las exportaciones como
fuente de demanda externa en la determinacion del producto (Kaldor, 1957; Thirlwall, 1979), asi como
la importancia del perfil de especializacion de la estructura productiva y exportadora (Krugman, 1994;
Sachs y Warner, 1995; Rodrik, 2009).

En este sentido, cabe destacar el desarrollo relativamente reciente de una herramienta analitica
ampliamente difundida por los estudiosos de las relaciones entre el crecimiento econémico, los cambios
estructurales y el comercio internacional, a saber, la teoria de la complejidad econdmica, propuesta
por Hidalgo y Hausmann (2009). Estos autores parten de la hipétesis de que la estructura productiva
de una economia esta determinada por el conjunto de capacidades que son necesarias para producir
un bien determinado. Cuanto mas complejas sean estas capacidades, es decir, cuanto mas diversas
y exclusivas sean, mas posibilidades habra de que la economia desarrolle nuevos productos a partir
de ellas (espacio de productos).

Asi, el proceso de crecimiento econdmico de un pais se ve afectado de forma diferente en
funcion de su especializacion productiva, puesto que algunos productos tienen una densa red de
conexiones, lo que ayuda al pais o region a desarrollar diversas capacidades, mientras que otros no
tienen el mismo efecto. Partiendo del supuesto de que las ventajas comparativas revelan el grado de
especializacion productiva, Hidalgo y Hausmann (2009) observan que, si una economia puede exportar
un determinado producto con ventaja comparativa es porque tiene las capacidades necesarias para su
produccion. Por lo tanto, la complejidad econémica de dicho pais esta relacionada con la complejidad
de los productos que exporta.

Teniendo en cuenta que, a pesar de los beneficios de las relaciones comerciales, la disparidad de
ingresos entre las diferentes economias ha seguido acentuandose con el tiempo, es razonable suponer
que existen caracteristicas que influyen en el desempefo econémico de un pais que no se pueden
importar, sino que se deben desarrollar internamente —como infraestructura, regulacion y habilidades
especiales de la mano de obra, entre otras—. Asi pues, se presume que el desempeno de un pais
esta directamente relacionado con su eficiencia a la hora de diversificar sus capacidades locales no
comercializables, en vista de lo cual, la disparidad de ingresos entre paises puede explicarse por las
diferencias en su complejidad econémica, medida a través de la diversidad de capacidades presentes
en un pais y sus interacciones (Hidalgo y Hausmann, 2009, pag. 10570).

La gran contribucion de esta perspectiva es la creacion de un instrumento matematico,
denominado método de la reflexion, que permite derivar, a partir de datos del comercio internacional,
el denominado indice de complejidad econémica (ICE). Segun el OEC (2021), estimar la complejidad
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econdmica implica medir la complejidad del lugar (pais, region, ciudad) y de las actividades presentes
en él (productos, industrias, tecnologias). Se parte del supuesto de que las actividades producidas
0 exportadas desde un lugar concreto contienen informacion sobre la complejidad de dicho lugar,
mientras que los lugares donde esté presente una actividad determinada contienen informacion sobre
la complejidad requerida para realizar dicha actividad.

A partir de la matriz de adyacencia Mcp —que representa las actividades (p) presentes en un
lugar (c)—, el método de la reflexion consiste en calcular de manera interactiva el valor promedio de los
vecinos de un nodo, es decir, hace interactuar simultaneamente los datos del comercio internacional
(exportaciones e importaciones) de los paises relacionados de la matriz, de modo que el método produce
un conjunto simétrico de variables para los dos tipos de nodos de la red: paises y productos. Solo se
consideran los productos en los que el pais tenga una ventaja comparativa revelada, representada por
VCR,, = (Xcp'ocal/Xclocal) /(Xpmundo / xmundo) ' donde Xcp!oca! son las exportaciones locales de la actividad
p en el lugar c; Xclo@! |as exportaciones totales en lugar ¢; Xp™“"°, |as exportaciones mundiales de la
actividad p, y X™nd0 | |as exportaciones mundiales totales.

Se define la matriz Mcp = 1 cuando la produccion local de una actividad es superior a lo esperado
en un lugar del mismo tamano y una actividad con la misma produccion total. Asi, se pueden obtener
las dos medidas de interés:

1
Ke =3 20, MoK, (1)

1
K, = szp MK, @

donde K, es la complejidad del lugar y K, la complejidad del producto. Sustituir (2) por (1) equivale a
diagonalizar la siguiente matriz:

— MM,
Mec = Zp MM, )

donde M, = Zp M_, representa el nimero de actividades (diversidad) del lugar, y M, = Zp M, expresa
la ubicuidad de una actividad.

Hidalgo y Hausmann (2009) observan que los productos complejos son el resultado de la
combinacion de capacidades diversas y exclusivas. La diversidad se mide por el nimero de productos
exportados por un pais, presuponiendo que cuantos mas productos se exporten mayor sera la diversidad
de capacidades disponibles. La exclusividad se mide por el nUmero de paises que exportan el mismo
producto: cuanto menor sea el nimero de paises, mas exclusivas seran las capacidades disponibles.
Asi pues, la complejidad del producto se obtiene a través de la interaccion entre las medidas de
diversidad y exclusividad.

El indice de complejidad econémica (ICE) se mide a partir de la participacion de productos
complejos en su perfil de exportacion. Por lo tanto, se obtiene que:

K,-k

Icp = o (K,) (4)
Kc_~c

ICE = ®5)

o (K)

donde ICP es el indice de complejidad del producto; ICE, el indice de complejidad econdmica; I~<p y }}C
son promedios, y o(K.) y (K, ) representan la desviacion estandar.

Cabe destacar el caracter predictivo que los autores atribuyen a los indicadores de la complejidad
econdmica, de tal modo que la sofisticacion productiva de un pais o region se correlaciona con su nivel
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de renta, y las desviaciones de esta relacion son factores predictivos de su crecimiento econdmico
futuro. Esto sugiere que los paises o regiones tienden a converger hacia un nivel de renta asociado a las
capacidades locales disponibles (Hidalgo y otros, 2007; Hidalgo y Hausmann, 2009). Sin embargo, hay
que reconocer que la metodologia mide la disponibilidad de capacidades de un determinado lugar sin
hacer ningun tipo de propuesta sobre el proceso necesario para alcanzar la sofisticacion en cuanto a la
trayectoria tomada, los obstaculos superados y como se acumularon dichas capacidades. El indicador
representa una medida de resultado para un periodo de tiempo determinado, prestando atencion a la
diversidad y exclusividad de los productos exportados e intuyendo el nivel de habilidades requeridas
para su produccion. Asi pues, el uso habitual del ICE en estudios empiricos significa utilizarlo como
indicador indirecto de las caracteristicas de los cambios estructurales, la adquisicion de sofisticacion
productiva, el impacto en la disparidad de ingresos, y la trayectoria para una produccion mas sostenible,
entre otras.

El andlisis de las circunstancias y factores que pueden actuar como obstaculos para alcanzar
estructuras productivas mas dinamicas y sofisticadas abre un espacio de didlogo, en el debate sobre la
complejidad econdmica, con la literatura sobre los efectos de la especializacion productiva y exportadora
en el crecimiento econdmico. Se destaca aqui la literatura relativa a la denominada maldicion de
los recursos naturales, cuya propuesta central establece una relacion negativa entre la abundancia
(especializacion) de recursos naturales y el crecimiento econémico a largo plazo (Sachs y Warner, 1995).

Considerando que el perfil exportador de una economia refleja la orientacion de su estructura
productiva y la concentracion de sus capacidades locales (conocimientos, intensidad tecnoldgica,
sistemas de innovacion, entre otras), pueden destacarse, en el ambito de la teoria de la maldicion de
los recursos naturales, los elementos que vinculan las estructuras productivas basadas en recursos
naturales con el bajo crecimiento econdmico a través de algunos canales de transmision. Entre estos
se cuentan la tendencia desfavorable a largo plazo para los precios de los productos basicos, los
obstaculos al desarrollo del sector industrial, los efectos del sindrome holandés v la fragilidad de las
instituciones (Frankel, 2010; Van der Ploeg, 2011).

La literatura relativa a la maldicién de los recursos naturales vincula el bajo crecimiento de
las economias basadas en recursos naturales con la hipdtesis de Prebisch-Singer del bajo valor
agregado vy la volatilidad de los precios de los productos basicos, que conducen a la caida de los
términos de intercambio de los productos basicos en relacion con los productos manufacturados.
Esto provoca que las ganancias comerciales se distribuyan de manera desigual, lo que se traduce en
la ausencia de igualamiento de la remuneracion laboral en el centro y la periferia, que a su vez afianza
la disparidad de ingresos entre los paises especializados en productos primarios (periferia) y los paises
industrializados (centro).

Asimismo, la literatura relativa a la maldicion de los recursos naturales sefiala que los episodios de
mejora de los términos de intercambio o el descubrimiento de nuevas fuentes de recursos pueden obstruir
el desarrollo industrial al desplazar los medios de produccion (capital y trabajo) a los sectores primarios
(Sachs y Warner, 1997), situacion que abre el camino al sindrome holandés y a la desindustrializacion.
El sindrome holandés surge cuando el descubrimiento de nuevas fuentes de recursos naturales o el
aumento de su precio incrementan la exportacion de productos basicos, lo que promueve la entrada
de divisas que inducen la sobrevaloracion del tipo de cambio real a niveles que son inadecuados para
que la exportacion de bienes manufacturados sea rentable, ya que no tienen ventaja comparativa en
el mercado internacional y requieren un tipo de cambio mas competitivo para garantizar la rentabilidad
a sus productores (Corden y Neary, 1982; Bresser-Pereira, 2009).

La reorientacion de las exportaciones hacia productos basicos, bienes primarios o manufacturas
de bajo valor agregado, junto con los efectos del sindrome holandés, es vista como un proceso negativo
que, en Ultima instancia, puede provocar la desindustrializacion del pais, esto es, la reduccion de la
participacion industrial en el empleo y en el producto (Oreiro y Feij¢, 2010). Partiendo de los supuestos
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kaldorianos de que el sector industrial goza de una mayor elasticidad-renta de las exportaciones,
mayores economias de escala y una mayor transferencia tecnoldgica a otros sectores de la economia,
la especializacion en productos basicos contribuye a que las tasas de crecimiento econdémico sean
mas bajas a largo plazo.

El debilitamiento del sector industrial debido al sindrome holandés tiene efectos estructurales
verificados por medio de cambios significativos del tipo de cambio real, por lo que la inestabilidad de este
precio macroeconémico puede ser un obstaculo para toda estrategia de crecimiento sostenido. En este
sentido, las variaciones cambiarias pueden provocar cambios no despreciables en las exportaciones,
como que las devaluaciones reales estimulen la entrada de nuevos sectores en el perfil de exportacion,
ademas de abrir oportunidades para explotar economias de escala, promover el aumento de la
productividad y posibilitar transformaciones permanentes en el perfil de especializacion internacional.
Por otro lado, las apreciaciones reales del tipo de cambio pueden contribuir a la retraccion de ciertas
actividades, la degradacion de las capacidades técnicas, la pérdida de externalidades, la disminucion
de la productividad y la reduccion de la competitividad de ciertos sectores. La volatilidad cambiaria
también repercute en la inestabilidad de la balanza de pagos de los paises cuya economia se basa en
los recursos naturales, lo que dificulta la obtencion de divisas para financiar las importaciones (Oreiro
y Feij6, 2010).

Los efectos que ejerce el tipo de cambio real (en cuanto a su nivel, desalineacion y volatilidad)
sobre el crecimiento econdmico se han investigado en varios estudios empiricos. Razin y Collins (1997),
por ejemplo, extrajeron pruebas con una muestra de 93 paises en el periodo de 1975 a 1992 de que
solo las grandes valorizaciones cambiarias estan asociadas a un menor crecimiento econémico, mientras
que las depreciaciones moderadas reflejan un crecimiento mas rapido. Vieira y Damasceno (2016),
al analizar la economia brasilefia en el periodo de 1995 a 2011, encontraron que la subvaloracion
(sobrevaloracion) del tipo de cambio estimula (desestimula) el crecimiento econdmico y que esta dinamica
que se ve perjudicada ante una mayor volatilidad cambiaria. Pereira y Missio (2019), al investigar la
relacion entre el tipo de cambio real y el cambio estructural en América Latina, observaron que la
sobrevaloracion cambiaria perjudica el crecimiento econémico a largo plazo, pero un tipo de cambio
depreciado no necesariamente impulsa el crecimiento por medio de efectos indirectos sobre el cambio
estructural hacia la industria. En general, las pruebas empiricas parecen corroborar la conclusion de
Eichengreen (2008) de que mantener el tipo de cambio real a un nivel competitivo y evitar la volatilidad
excesiva son acciones importantes para estimular el crecimiento econémico.

Las pruebas empiricas también corroboran la relacion entre el tipo de cambio real y el grado de
sofisticacion del perfil de exportacion. Oreiro, D’Agostini y Gala (2020), por ejemplo, investigaron los
determinantes de la desindustrializacion de la economia brasilefa en el periodo que va de 1998 a 2017
e identificaron que la caida de la participacion de la manufactura nacional y, en consecuencia, de su
sofisticacion productiva, estaba vinculada a la fuerte sobrevaloracion del tipo de cambio real. Por
lo tanto, los autores sefalan la necesidad de adoptar un régimen de politica macroeconémica con
algun objetivo cambiario real para evitar sobrevaloraciones perjudiciales, ademas de adoptar politicas
industriales destinadas a aumentar la complejidad econémica brasilefa.

Gabriel y Missio (2017) analizaron la relacion entre el tipo de cambio real y la complejidad econdémica
en un modelo con dos regiones —el norte (desarrollado) y el sur (en desarrollo)—, basandose en el
argumento de que el nivel del tipo de cambio es importante para la participacion de la industria en la
economia y la obtencién de una tasa de crecimiento del producto compatible con el equilibrio de la
balanza de pagos. Los autores encontraron que un tipo de cambio real excesivamente sobrevalorado
afecta negativamente al sector industrial, Io que puede traducirse en una especializacion productiva
regresiva, especialmente en las economias en desarrollo. Ademas, en la muestra de los paises en
desarrollo, la subvaloracion cambiaria y la mayor participacion del sector manufacturero influyen
positivamente en su complejidad econdmica.
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Hooy, Baharumshah y Brooks (2016) investigaron el efecto de la volatilidad del tipo de cambio
real en las exportaciones de los paises de la Asociacion de Naciones de Asia Sudoriental (ASEAN) a
China y registraron efectos negativos en las exportaciones de alta y media tecnologia. El trabajo de
Thorbecke (2008) también demuestra que hubo una reduccion del flujo de componentes electronicos
en Asia Oriental al aumentar la incertidumbre debido a la volatilidad cambiaria, o que apunta a una
caida de los beneficios regionales de la fragmentacion transfronteriza. En la misma linea, Tang (2014)
registro efectos desfavorables de la volatilidad cambiaria en las exportaciones intraasiaticas de productos
intermedios y equipos, lo que, segun el autor, respalda empiricamente el infeliz efecto de la inestabilidad
cambiaria en los componentes utilizados como insumos productivos.

Avom, Kamguia y Ngameni (2021) también registraron que la volatilidad del producto y los
términos de intercambio influyd negativamente en la complejidad econdmica de un grupo de 119 paises
en el periodo 1998-2017. Las variables relacionadas con el desarrollo financiero, la inversion extranjera
directa (IED), Internet y la renta per capita ejercen un efecto positivo en la complejidad econémica,
mientras que los recursos naturales ejercen un efecto negativo.

Juny otros (2020) examinaron los vinculos comerciales bilaterales de mas de 1.200 productos
y encontraron que los paises analizados tienen mas probabilidades de aumentar su exportacion de un
producto a un determinado destino cuando ya exportan productos relacionados. Por lo tanto, ademas
de las dotaciones y las ventajas, diversificar implica el aprendizaje y la transferencia entre actividades
relacionadas, asi como la superacion de las dificultades de informacion para acceder a cada destino
de exportacion. En este sentido, los riesgos y la incertidumbre derivados de la volatilidad cambiaria
pueden frustrar las oportunidades de sofisticacion de la estructura productiva.

Las pruebas mencionadas hasta ahora sugieren que la volatilidad del tipo de cambio puede
repercutir en factores relacionados con el proceso de sofisticacion de una economia y tener efectos
adversos en su crecimiento econdmico ya que tiende a acentuar el riesgo y la incertidumbre, 1o que,
a su vez, aumenta los costos asociados al proceso de produccion, especialmente en sectores que
dependen de insumos, maquinaria y tecnologia importados. Ademas, la relacion negativa entre la
volatilidad cambiaria y la complejidad econémica se puede ver en los esfuerzos por minimizar los riesgos
que conlleva el desarrollo de actividades mas sofisticadas, pues estan asociados a altos costos —como
la investigacion y el desarrollo (1+D) y la ejecucion efectiva de inversiones y proyectos en actividades
de mayor contenido tecnoldgico—. Dichos riesgos pueden verse acentuados por la incertidumbre
derivada de la volatilidad cambiaria e inhibir la expansion de un mayor nimero de actividades en la
estructura productiva (diversificacion) asi como la progresion de actividades que requieren habilidades
y capacidades exclusivas (no ubicuidad).

Una volatilidad cambiaria acentuada implica una reduccion de las exportaciones mas complejas,
seguida de la especializacion en exportaciones basadas en ventajas comparativas, debido a que
la incertidumbre sobre los rendimientos futuros dificulta la expansion de una estructura productiva
mas diversa y sofisticada. En un contexto de sofisticacion productiva basado en la probabilidad de
coexportacion de actividades relacionadas, segun Hidalgo y Hausmann (2009), la incertidumbre puede
operar como un factor limitante a la transferencia de una actividad a otra, ya que, aunque un pais o
region haya desarrollado capacidades internas suficientes para realizar una actividad determinada, la
posibilidad de transferencia a una actividad relacionada que requiera habilidades similares puede verse
limitada ante la incertidumbre provocada por la volatilidad cambiaria.

Ademas de los efectos relacionados con el contexto cambiario, otro obstaculo sefalado por los
estudiosos de la maldicion de los recursos naturales al analizar los efectos negativos de la especializacion
en recursos naturales en el crecimiento econdmico de un pais es la calidad de sus instituciones, a la vista
de los fallos en la conduccion de las politicas y el desempefo institucional asociados. Segun Robinson,
Torvik y Verdier (2006), diversas naciones con abundantes recursos naturales exhiben actuaciones
inadecuadas en cuanto a la apropiacion de las posibles ventajas de sus recursos. Esto esté ligado a una
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mala gestion de los contratos; a la elaboracion de politicas incapaces de promover el desarrollo debido
a la proteccion de los sectores primarios dominantes; a la corrupcion, y a la asignacion de recursos
a actividades no productivas, entre otros factores. Asi, la debilidad institucional tiende a contribuir al
mantenimiento del poder y el privilegio de los sectores primarios, lo que obstaculiza el desarrollo industrial
y el aumento del grado de diversificacion y sofisticacion de la estructura productiva y exportadora.

En relacion con esta cuestion, Mehlum, Moene y Torvik (2006) investigaron la relacion entre el
crecimiento econdémico y la calidad de las instituciones en una muestra de 42 paises exportadores de
recursos naturales entre 1962 y 2000, y encontraron una relacion negativa entre la tasa de crecimiento
del producto interno bruto (PIB) y la dependencia de los recursos naturales, especialmente en paises
con instituciones de baja calidad. Zhu y otros (2010), por su parte, analizaron los determinantes de la
sofisticacion exportadora de los paises en el periodo de 1992 a 2006 y encontraron que el impacto
de la abundancia de recursos naturales de un pais parece estar moderado por la calidad de sus
instituciones: en ausencia de instituciones efectivas, la abundancia de recursos naturales dificulta la
mejora de la calidad estructural de las exportaciones, pero el efecto puede ser positivo cuando hay
buenas instituciones presentes.

Al investigar hasta qué punto ayuda la calidad de las instituciones a moldear las diferencias
internacionales en cuanto a complejidad econdmica, Vu (2021) sostiene que la presencia de instituciones
mejores tiende a generar un mayor grado de complejidad econémica, ya que posibilitan los incentivos
al emprendimiento innovador, fomentan la acumulacion de capital humano y asignan recursos humanos
a actividades productivas. Utilizando los datos de 115 paises, la autora registrd efectos positivos de la
calidad institucional (medida mediante el indice de libertad econémica) en la complejidad econémica,
por lo que enfatiza la importancia de establecer instituciones que funcionen bien para llevar a cabo la
transformacion estructural hacia actividades productivas mas complejas, lo que contribuiria a aliviar la
persistencia del subdesarrollo.

Sobre la base de los argumentos planteados por la literatura sobre la complejidad econémica y
la maldicion de los recursos naturales, las siguientes secciones del articulo analizan empiricamente los
efectos de la volatilidad del tipo de cambio real y la calidad de las instituciones (canales de la maldicion
de los recursos naturales) sobre la complejidad de las exportaciones.

III. Metodologia y base de datos

Este articulo tiene como objetivo verificar si dos canales de transmision de la maldicion de los recursos
naturales —la volatilidad del tipo de cambio real y la calidad institucional— pueden tener un efecto negativo
en la capacidad de un pais para lograr una mayor complejidad econémica, especialmente los paises
con un perfil de exportacion con predominio de los productos basicos o basados en recursos naturales.

En este sentido, la estrategia empirica ideal es la que permita realizar estimaciones a largo plazo
para un amplio grupo de paises, y que combine un modelo de cointegracion con una estructura de datos
de panel. La metodologia adoptada en el presente articulo contempla estas dos conveniencias, pues
se basa en los modelos autorregresivos de rezagos distribuidos para la cointegracion — propuestos por
Pesaran y Shin (1999) y Pesaran y otros (2001)— combinados con la estimacion de datos de panel, que
permite controlar la heterogeneidad individual e identificar caracteristicas no observables (Baltagi, 2005).

Pesaran, Shiny R. P. Smith (1999) desarrollaron el modelo de grupo de medias agrupadas, que
se basa en una estructura de modelos autorregresivos de rezagos distribuidos adaptada a los datos de
panel. Los estimadores de probabilidad del modelo se utilizan para obtener coeficientes de largo plazo
y también para obtener estimaciones de corto plazo y correccidn de errores a partir de restricciones
de homogeneidad por la media del grupo.
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El modelo autorregresivo de rezagos distribuidos fue elegido debido a las ventajas que presenta
sobre las pruebas de cointegracion tradicionales —como las desarrolladas por Engle y Granger (1987)
y Johansen (1991)—, ya que tiende a ser mas eficiente a la hora de capturar relaciones a largo plazo
en muestras de datos pequefas y se puede aplicar a un conjunto de variables con diferentes ¢rdenes
de integracion, tanto estacionarias, 1(0), como no estacionarias, I(1) (Pesaran y Shin, 1999).

El modelo autorregresivo de rezagos distribuidos verifica la existencia de vectores a largo plazo
entre un conjunto de variables. Una vez confirmada esta relacion, se estiman los coeficientes a largo
y corto plazo de los modelos, asi como la velocidad de ajuste al equilibrio a largo plazo. Para ello, el
modelo de grupo de medias agrupadas - autorregresivo de rezagos distribuidos se estima en forma
de vectores de correccion de errores, que se puede especificar de la siguiente manera:

A(y)it=¢iA( 1t1+Bl 1t+zp1/i A Itl

©)
zj=08 ijA(X)it—l tH+E

donde (4(y),.) es Ia variable dependiente, 4 es la primera diferencia, y (x) son las variables independientes

¢ =-(1- z U representa el mecanismo de correccidn de errores para eli-ésimo grupo; B z
p
m=j+1

a corto plazo para el i-ésimo grupo, y (€,) son las perturbaciones de tipo ruido blanco.

son los parametros alargo plazo para el i-6simo grupo; ?\U- = N = 1L,2,..,p-1 son los parametros

Por lo tanto, el panel de de rezagos distribuidos se convierte en un método eficiente y superior
a otros métodos de cointegracion, pues permite que los regresores subyacentes exhiban érdenes de
integracion 1(0) e I(1), o una mezcla de ambos (Pesaran y Shin, 1999). Otra ventaja, que justifica su
aplicacion en este trabajo, es que el modelo de grupo de medias agrupadas permite la estimacion de
datos de panel macro con un intervalo de tiempo de al menos 20 anos (Asteriou, Pilbeam y Pratiwi, 2021)
y €s menos sensible a la existencia de valores atipicos en una seccion transversal relativamente pequena
de datos (Pesaran, Shiny R. P. Smith, 1999), ademas de corregir simultaneamente los problemas de
autocorrelacion serial y endogeneidad que pueden darse al utilizar la metodologia de datos de panel
(Pesaran, Shiny R. P. Smith, 1999). El modelo de grupo de medias agrupadas limita el equilibrio a largo
plazo para que sea homogéneo entre paises, al tiempo que permite la heterogeneidad especifica de
cada pais para la relacion a corto plazo —que puede centrarse, por ejemplo, en diferentes politicas de
infraestructura, respuestas a choques externos y crisis financieras, entre otros factores—.

En este articulo, los modelos autorregresivo de rezagos distribuidos - grupo de medias agrupadas
se aplican al andlisis de los efectos a largo plazo de la volatilidad del tipo de cambio real y la calidad
institucional en la complejidad econdémica. También se adoptan algunas variables de control para lograr
una especificacion mejor de los modelos. A continuacion, se presenta la descripcion de las variables
utilizadas en las estimaciones.

LLa variable dependiente es el ICE obtenido del OEC. A partir de los métodos computacionales,
basados en los instrumentos matematicos descritos en la seccion anterior, el OEC proporciona los
indicadores del ICE de una amplia lista de paises. El indicador normalizado oscila entre —2,5 y +2,5.
Los valores positivos (negativos) y mas cercanos al extremo positivo (negativo) representan una mayor
(menor) complejidad. La base de datos abarca el periodo que va de 1995 a 2018.

La primera variable explicativa de interés es la volatilidad del tipo de cambio real efectivo
(volatreal), que se adopta como medida de inestabilidad macroecondmica y posible obstaculo para
la diversificacion y sofisticacion de la estructura productiva. La volatilidad cambiaria de cada pais de
la muestra se midié mediante modelos de heterocedasticidad condicional autorregresiva, disefiados
para modelar y predecir variaciones condicionales, en los que la varianza de la variable dependiente
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se modela como una funcion de los valores pasados de si misma y de las variables independientes
0 exogenas. Estos modelos fueron introducidos por Engle (1982) y generalizados como modelos de
heterocedasticidad condicional autorregresiva generalizados por Bollerslev (1986) y Taylor (1986).

Los modelos de heterocedasticidad condicional autorregresiva y heterocedasticidad condicional
autorregresiva generalizados' se utilizan ampliamente en el andlisis de series temporales con una
marcada fluctuacion de los valores. También se emplean como medida de incertidumbre, donde el
investigador puede optar por considerar un amplio conjunto de especificaciones disponibles para modelar
la volatilidad. Este documento analiza una muestra de 54 paises con estimaciones mensuales —de
enero de 1995 a diciembre de 2018, transformadas posteriormente en promedios anuales— del tipo de
cambio real efectivo tomado de la base de datos del BPI (2021). El cuadro 1 resume las especificaciones
de volatilidad cambiaria significativas de cada pais de la muestra. La estructura GARCH (1,1) es la
mas comun, con algunos EGARCH? (0,1). En cuanto al aspecto autorregresivo de las estimaciones,
la estructura de AR(2) fue la mas comun.

Cuadro 1
Paises de la muestra (54 paises): estimaciones de la volatilidad del tipo de cambio real efectivo
en el modelo de heterocedasticidad condicional autorregresiva (ARCH) y de heterocedasticidad
condicional autorregresiva generalizada (GARCH), 1995 a 2018

Paises Plantillas seleccionadas Paises Plantillas seleccionadas
Alemania AR(2) EGARCH(0,1) India AR(2) GARCH(1,2)
Arabia Saudita AR(3) GARCH(0,2) Indonesia AR(2) GARCH(2,1)
Argelia AR(2) GARCH (2,2) Irlanda AR(2) GARCH(1,1)
Argentina AR(1) ARCH(1) Islandia AR(3) GARCH(1,3)
Australia AR(3) ARCH(2) Israel AR(3) GARCH(1,1)
Austria AR(3) GARCH(1,4) [talia AR(3) GARCH(1,2)
Bélgica AR(2) GARCH(1,4) Japon AR(2) GARCH(2,1)
Brasil AR(3) ARCH(1) Letonia AR(2) GARCH(1,2)
Bulgaria AR(4) ARCH(1) Lituania AR(3) ARCH(1)
Canada AR(2) GARCH(1,1) Luxemburgo AR(2) GARCH(1,3)
Chequia AR(2) ARCH(2) Malasia AR(2) GARCH(1,1)
Chile AR(2) ARCH(2) Malta AR(1) GARCH(1,2)
China AR(2) GARCH(1,1) México AR(3) GARCH(2,1)
Chipre AR(1) GARCH(1,3) Noruega AR(3) GARCH(3,1)
Colombia AR(2) GARCH(1,2) Nueva Zelandia AR(2) GARCH(2,1)
Croacia AR(2) GARCH(1,2) Paises Bajos (Reino de los) AR(3) GARCH(1,1)
Dinamarca AR(3) GARCH(0,2) Pert AR(2) GARCH(0,3)
Eslovaquia AR(2) GARCH(1,1) Polonia AR(2) GARCH(1,1)
Eslovenia AR(3) GARCH(2,2) Portugal AR(3) GARCH(1,1)
Espafia AR(3) EGARCH(0,1) Reino Unido AR(1) GARCH(2,1)
Estados Unidos AR(3) GARCH(1,0) Republica de Corea AR(2) GARCH(1,1)
Estonia AR(4) MA(2) GARCH(1,1) Rumania AR(3) ARCH(2)
Federacion de Rusia AR(3) GARCH(1,1) Singapur AR(3) GARCH(0,2)
Filipinas AR(3) GARCH(1,3) Sudaéfrica AR(2) ARCH(2)
Finlandia AR(2) GARCH(0,1) Suecia AR(3) GARCH(1,3)
Francia AR(2) GARCH(1,2) Suiza AR(2) GARCH(1,3)
Grecia AR(3) GARCH(1,2) Tailandia AR(2) GARCH(2,1)
Hungria AR(2) GARCH(1,1) Tirkiye AR(3) GARCH(1,1)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de estimaciones efectuadas con el programa EViews.

1 Véanse mas detalles de las ecuaciones en Engle (1982).
2 Estructura que considera una especificacion exponencial.
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La segunda variable explicativa de interés es la calidad institucional, que tiene como objetivo
capturar el posible efecto positivo de la presencia de instituciones mejores y mas efectivas en el proceso de
sofisticacion productiva. La medida utilizada para calibrar la calidad de las instituciones es la gobernanza,
que, segun el Banco Mundial (2021), consiste en las tradiciones e instituciones mediante las cuales se
ejerce la autoridad en un pais. Aqui se incluyen el proceso por el cual los gobiernos son seleccionados,
supervisados y reemplazados; la capacidad del gobierno de formular e implementar politicas sélidas de
manera efectiva, y el respeto a los ciudadanos y al Estado por parte de las instituciones que rigen las
interacciones econémicas y sociales entre ellos. A partir de este concepto, el Banco Mundial elabord
los indicadores mundiales de buen gobierno, elaborados a partir de un amplio conjunto de datos de
investigacion que resumen las opiniones sobre la calidad de la gobernanza proporcionadas por un
gran numero de empresas, ciudadanos y expertos entrevistados en varios paises. Uno de los puntos
fuertes de los indicadores es su multitud de fuentes de datos, obtenidos de diversos institutos de
investigacion, grupos de estudio, organizaciones no gubernamentales, organizaciones internacionales
y empresas del sector privado.

El producto final de los indicadores mundiales de buen gobierno son seis dimensiones de la
gobernanza, pero para el proposito de este trabajo, se eligieron tres de ellas: eficiencia del gobierno,
calidad regulatoria y control de la corrupcion. Los indicadores tienen asignados valores de 0 a 100:
cuanto mas se acerque a 100, mejor sera la percepcion de los agentes sobre la calidad institucional
del pais en cuestion. Estas tres dimensiones institucionales se describen de la siguiente manera:

e La eficiencia del gobierno (Efigob) se refiere a la percepcion sobre la calidad de los servicios
publicos y el grado de independencia del gobierno para hacer frente a las presiones
politicas, la calidad de la formulacion e implementacion de politicas, y la credibilidad del
compromiso del gobierno con las politicas propuestas.

e La calidad regulatoria (Qalireg) recoge la percepcion sobre la capacidad del gobierno para
formular e implementar politicas y reglamentos soélidos que promuevan el desarrollo del
sector privado.

e El control de la corrupcion (Corrup) capta la percepcion de hasta qué punto se ejerce el
poder publico para beneficio privado, € incluye tanto las formas grandes de corrupcion
como las pequenas, asi como el “secuestro” del Estado por parte de las élites y los
intereses privados.

Las variables de control de las estimaciones reflejan caracteristicas de los paises de la muestra,
como se presenta en el cuadro 2. Para ello se utiliza la participacion del empleo industrial en el empleo
total (Emp) con el fin de estimar el grado de cualificacion de la fuerza laboral. Se presupone que las
actividades industriales son mas complejas y requieren una mano de obra mas cualificada que las
actividades basadas en recursos naturales, por lo que son una fuente de capacidades para la sofisticacion
de la estructura productiva. El PIB per capita (PIB) se utiliza para controlar el tamano de la economia, ya
que, en general, las economias mas ricas (desarrolladas) tienden a desarrollar estructuras productivas
mas sofisticadas. Por Ultimo, se crea una variable de interaccion entre la volatilidad del tipo de cambio
real efectivo y el PIB per cépita (Volat*PIB), con el fin de estimar si los posibles efectos negativos de
la volatilidad cambiaria en la complejidad econémica siguen siendo los mismos combinados con el
tamafno de la economia. Esta variable tiene como objetivo capturar la posibilidad de que el tamano de la
economia (PIB) actie como amortiguador de los efectos de la inestabilidad cambiaria, pues comprueba
si las economias mas avanzadas y con estructuras productivas y exportadoras mas complejas son
menos sensibles a la inestabilidad del tipo de cambio.
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Cuadro 2
Resumen de las variables
Variables Definicion y unidad Fuente Sefal esperada
ICE indice de Complejidad Econémica Observatorio de Complejidad Economica (OEC) ~ Variable dependiente
(rango normalizado de -2,5 a +2,5)
Volatreal Estimada mediante el modelo de Banco de Pagos Internacionales (BPI) Negativa

heterocedasticidad condicional autorregresiva  Elaboracion propia
(ARCH) y de heterocedasticidad condicional
autorregresiva generalizada (GARCH)

Efigob Percepcion de la eficiencia del Banco Mundial Positiva
gobierno (indice de 0 a 100)

Qalireg Percepcion de la calidad regulatoria Banco Mundial Positiva
del gobierno (indice de 0 a 100)

Corrup Percepcion de “secuestro” del Banco Mundial Positiva
gobierno (indice de 0 a 100)

Emp Participacion de empleo industrial Organizacion de las Naciones Unidas para la Positiva
en el empleo total (porcentaje) Educacion, la Ciencia y la Cultura (UNESCO)

PIB PIB per capita (en dolares en Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Positiva
paridad del poder adquisitivo) Economicos (OCDE), base datos OECD.Stat

Volat*PIB Interaccion de la volatilidad cambiaria Elaboracion propia Negativa

con el PIB per cépita del pais

Fuente: Elaboracion propia.

El enfoque del modelo autorregresivo de rezagos distribuidos - grupo de medias agrupadas
de Pesaran, Shin y R. J. Smith (2001) se utiliza para especificar algunas versiones del modelo con las
variables que se observaran para los efectos a corto y largo plazo. La ecuacion general del modelo se
representa de la siguiente manera:

A(ICE), = a+a; T+ B, (Volatreal ), , + 88, (Efigob),_, + B85 (Qalireg ), , + B, (Corrup), , +
Bs (Emp )it—l + B (PIB )it—l +8, (Volat *PIB )it—I + z;: BgA (ICE)it_j + ZL BgA(Volatreal)it_j +
+Z;= B 104 (Efigob )it—j + Z; B11A(Qalireg )it—j + Z; B2 (Corrup )it—j + Z; B13A(Emp )it—j +
2. BiA(PIB) + D7 BisA(Volat*PIB), +e,

Se estiman dos modelos con dos conjuntos distintos de datos. El primer modelo incluye a los
54 paises de la muestra (véase el anexo A1), con el objetivo de verificar si, independientemente de
su perfil de exportacion, los canales de volatilidad del tipo de cambio real y la calidad institucional
funcionan como obstaculo para el aumento de la complejidad econdmica. El segundo modelo limita
los paises de la muestra a 31, pues adopta el criterio de clasificacion de la composicion tecnoldgica de
las exportaciones de Lall (2000) y considera solo los paises cuya cesta exportadora contiene productos
basicos o manufacturas basadas en recursos naturales entre sus principales productos exportados (en
valor y orden). El objetivo es estimar si el efecto de los canales mencionados es mas fuerte en paises
con un perfil exportador intensivo (especializado) en recursos naturales.

IV. Resultados

Antes de estimar los coeficientes de los modelos especificados en este articulo, se averiguo el orden
de integracion de las variables utilizadas mediante pruebas de raiz unitaria de panel: prueba de
Levin, Lin y Chu (2002) (LLC); prueba de Im, Pesaran y Shin (2003) (IPS), y prueba IPS de segunda
generacion (CIPS) de Pesaran (2007). La prueba LLC se basa en el supuesto de no heterogeneidad
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del parametro autorregresivo, la prueba IPS permite la heterogeneidad, y la unidad CIPS (mas segura)
relaja el supuesto de independencia transversal de la correlacion contemporanea. Todas las pruebas
presumen como hipdtesis nula la no estacionariedad. La longitud del retardo se eligié utilizando el criterio
de informacion de Bayesian-Schwarz. Las pruebas son relevantes para evitar el uso de series con un
orden de integracion distinto a 1(0) e I(1). El cuadro 3 muestra los resultados de las pruebas realizadas
y confirma que las series son adecuadas para la aplicacion del método propuesto.

Cuadro 3
Pruebas de raiz unitaria

Fisher

basada en la prueba il

Levin-Lin-Chu Im-Pesaran-Shin de Dickey-Fuller basada_ en la prueba Decision
e de Phillips-Perron
ICE -2,60095 -3,90199 182,450 367,266 Estacionaria
[0,0046] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Volatreal 1,3E+13 72,9635 619,748 2 384,57 Estacionaria
[1,000] [0,0000] [0,0000] [0,000]
Efigob -1,71789 -0,60183 111,093 143,584 No estacionaria
[0,0429] [0,2736] [0,3998] [0,0125]
Qalireg -2,07570 1,50555 -121,718 112,790 No estacionaria
[0,0190] [0,0661] [0,1732] [0,3570]
Corrup 3,67000 -4,29350 173,373 259,611 Estacionaria
[0,0001] [0,0000] [0,0001] [0,0000]
Emp -4,35443 0,97351 94,1031 115,765 No estacionaria
[0,0000] [0,8349] [0,8273] [0,2873]
PIB -1,58756 -0,36763 115,245 62,7850 No estacionaria
[0,052] [0,3566] [0,2989] [0,9998]
Volat*PIB 4,54606 -2,77007 176,765 693,457 Estacionaria
[1,000] [0,0028] [0,000] [0,000]

Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de Eviews.

Posteriormente, se estimaron las pruebas de cointegracion con datos de panel utilizando la
prueba de cointegracion de Pedroni (1996). La prueba de cointegracion de Engle y Granger (1987) se
basa en un examen de los residuos de una regresion espuria realizada utilizando las variables I(1). Silas
variables estan cointegradas, los residuos seran 1(0). Por otro lado, si las variables no estan cointegradas,
los residuos seran I(1). Pedroni (1999) extiende la estructura de Engle y Granger a las pruebas con
datos de panel y propone varias pruebas de cointegracion que permiten interceptos heterogéneos y
coeficientes de tendencia en secciones transversales. Considérese la siguiente regresion:

Vie = @ip + B1Xgi+ BoXoje + o+ By Xopie + 1+ € ®)

donde y, x son variables I(1) por suposicién; t es el nUmero de observaciones temporales
(t=1,2,...,T);ieselnimero de individuos que forman parte del panel (i =1, 2, ..., N); m es el nimero de
variables (m =1, 2, ..., M); ; se refiere a efectos individuales, que pueden ser cero, y los parametros
Bii» Bois -+, Bui» Que pueden variar entre los individuos del panel permitiendo interceptos heterogéneos
y coeficientes de tendencia en secciones transversales.

Una vez estimada la ecuacion (6), los residuos obtenidos se prueban para determinar la no
estacionariedad I(1) estimando la siguiente regresion auxiliar para cada seccion transversal:

Rafael Moraes de Sousa y Michele Polline Verissimo



82 Revista CEPAL N° 145 e abril de 2025

ki
Eit = O i1+ Zk=1 oil(e ),-[_k + Hi ©)

Pedroni (1999) expone diversos métodos para elaborar estadisticas que permitan evaluar la hipétesis
nula de no cointegracion p; de la ecuacion de los residuos. El cuadro 4 muestra los resultados de las
estadisticas dentro del grupo (Within) y entre grupos (Between) aplicadas a la prueba de dimension. Se
observa que, al menos en una de las estadisticas, se detecta cointegracion en los modelos estimados.
Por lo tanto, los resultados sugieren la existencia de una relacion de equilibrio a largo plazo entre la
variable de complejidad econdmica (ICE) y las demas variables del modelo.

Cuadro 4
Prueba de cointegracion de Pedroni

Dimension dentro del grupo (Within)

Muestra completa Muestra restringida
Estadistica Probabilidad Estadistica Probabilidad
Estadistica diferencia de panel -3,86011 0,9999 -1,57100 0,9419
Estadistica rho de Spearman de panel 1,28747 0,9010 0,596040 0,7244
Estadistica Phillips-Perron de panel -22,8909 0,0000 -16,7327 0,0000
Estadistica Dickey-Fuller aumentada de panel -6,39406 0,0000 -4,42804 0,0000
Dimension entre grupos (Between)
Muestra completa Muestra restringida
Estadistica Probabilidad Estadistica Probabilidad
Estadistica rho de Spearman de grupo 5,256928 1,0000 4,590222 1,0000
Estadistica Phillips-Perron de grupo -25,5421 0,0000 -12,0269 0,0000
Estadistica Dickey-Fuller aumentada de grupo -3,75944 0,0001 -2,287785 0,011

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de estimaciones efectuadas con el programa EViews.
Nota: Hipdtesis nula = sin cointegracion.

Cabe sefialar que cada modelo estimado contd con seis especificaciones diferentes, ya que
la inclusion de las variables indicadoras de la calidad institucional (Corrup, Efigob y Qalireg) requieren
una entrada en ecuaciones distintas. Por otro lado, las variables Volatreal y Volat*PIB presentan una
fuerte correlacion. Asi, la especificacion | estima el impacto individual de la volatilidad del tipo de
cambio real efectivo en la complejidad econémica (ICE), mientras que las especificaciones I, Il y IV
incluyen las variables representativas de la calidad institucional. La especificacion V, por su parte,
estima el impacto combinado de la volatilidad del tipo de cambio real y la variable Corrup, elegida
como indicador relevante de la calidad institucional®. Por Ultimo, la especificacion VI mide el impacto
de la volatilidad del tipo de cambio real efectivo ponderado por el tamano de la economia. Todas las
especificaciones estan controladas por la participacion del empleo industrial en el empleo total (Emp)
y por el PIB per capita (PIB).

Los cuadros 5 y 6 presentan los resultados de las estimaciones de los coeficientes a largo
plazo y los mecanismos de correccion de errores a corto plazo para la muestra completa de paises y
la muestra restringida, respectivamente.

3 Se eligit el indicador de la corrupcion (Corrup) porque obtuvo coeficientes més altos en las especificaciones I, Il y IV que los
otros dos indicadores de la calidad institucional.
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Cuadro 5
Muestra completa de paises (54 paises): coeficientes a largo plazo y mecanismos de correccién
de errores (indice de complejidad econdémica: variable dependiente)

| Il Il v \ Vi
Volatreal -0,62044* -1,658784*
(0,104816) (0,356341)
Volat*PIB 7,45E-08*
(2,56E-08)
Efigob 0,572263*
(0,069690)
Qalireg 0,302528*
(0,54688)
Corrup 0,929427* 4,514914* 2,027227*
(0,189260) (0,277563) (0,371823)
Emp 0,044591* 0,032211* 0,009835* 0,079156* 0,202313* 0,377927*
(0,011649) (0,011143) (0,003583) (0,018869) (0,031321) (0,050036)
PIB 0,000142* 0,173294* 0,475174* 0,513363* 0,057164
(1,88E-05) (0,056501) (0,015681) (0,069407) (0,182238)
Rezagos (Modelo autorregresivo [3,3,3,3] [1,1,1,1] 1,111 1,222 [2,3,3,3,3] [3,3,3,3]
de rezagos distribuidos)
Rezagos maximos 3 3 2 2 3 3

Mecanismo de control de errores -0,950710" -0,558718" -0,588747* -0,502039* -0,583062" -0,519300"

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de estimaciones efectuadas con el programa EViews.
Nota: (%) (**) ("*) indican un 1%, 5% y 10% de significacion estadistica, respectivamente. Errores estandar entre paréntesis.

Cuadro 6
Muestra de paises basados en recursos naturales (31 paises): coeficientes a largo plazoy
mecanismos de correccion de errores (indice de complejidad econémica: variable dependiente)

| I 1] v \ Vi
Volatreal -0,672304* -1,064955*
(0,083911) (0,129651)
Volat*PIB -2,97E-08
(7,30E-08)
Efigob 1,274437*
(0,030780)
Qalireg 1,957057*
(0,381055)
Corrup 2,255231* 1,849103* 1,322799*
(0,130677) (0,162510) (0,040086)
Emp 0,037319* 0,005587 0,817803* 0,023298* 0,02627***  0,077149*
(0,008119) (0,004871) (0,104212) (0,009404) (0,014601) (0,001134)
PIB 0,147418* 0,469344* 3,322076* 0,562788* 0,034373
(0,036810) (0,016139) (0,597010) (0,058004) (0,067016)
Rezagos (Modelo autorregresivo [1.4.4.4] [3.3.3.3] [2.3.3.3] [1.4.4.4] [1.3.3.3.3] [3.3.3.3]
de rezagos distribuidos)
Rezagos maximos 4 3 3 4 4 3

Mecanismo de control de errores -0,615942* -0,568397* -0,423875* -0,538091* -0,446305* -0,797330*

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de estimaciones efectuadas con el programa EViews.
Nota: (%) (**) (") indican un 1%, 5% y 10% de significacion estadistica, respectivamente. Errores estandar entre paréntesis.

El primer canal analizado es el comportamiento de la volatilidad del tipo de cambio real efectivo. Se
observa que las direcciones y magnitudes de la variable Volatreal son similares en ambas especificaciones:
cuando el modelo se estima sin distincion del perfil de exportacion (véase el cuadro 5) y cuando la
muestra se restringe a los paises con economias basadas en recursos naturales que hacen un uso
intensivo de los productos basicos (véase el cuadro 6). La variable presenta el signo negativo esperado
en las especificaciones en las que esta incluida (y V), lo que sugiere que una mayor volatilidad cambiaria
perjudica el aumento del grado de sofisticacion de la economia, e incluso denota magnitudes mayores
cuando se combina con el indicador de calidad institucional Corrup en la version V.

Rafael Moraes de Sousa y Michele Polline Verissimo



84  Revista CEPAL N° 145 e abril de 2025

Por lo tanto, de acuerdo con la hipotesis planteada en este trabajo y las pruebas presentes en
la literatura —como en Oreiro, D’Agostini y Gala (2020), Hooy, Baharumshah y R. Brooks (2016), y
Thorbecke (2008)—, es razonable considerar que la inestabilidad cambiaria conduce a un contexto de
incertidumbre con respecto a la buena implementacion de mecanismos de cambio estructural, lo que
desalienta el desarrollo de sectores industriales asi como de productos mas sofisticados y con mayor
contenido tecnoldgico y de conocimiento.

Esto conlleva que se refuerce el proceso de especializacion productiva en bienes primarios y
que hacen un uso intensivo de los recursos naturales, como argumentan Gabriel y Missio (2017), ya
que el espacio de productos se restringe a la produccion de bienes poco sofisticados. De acuerdo
con la premisa defendida por Hidalgo y Hausmann (2009), cuanto mas similares y proximos sean los
productos, en cuanto a sus ventajas comparativas, en el tejido productivo de un pais, mas posibilidades
habra de que incurra en un proceso de sofisticacion de la estructura productiva. Esto se debe a que
las capacidades basicas necesarias ya estan desarrolladas localmente, lo que facilita la expansion y el
desarrollo de otras actividades similares que requieran capacidades parecidas (espacio de productos).
Por lo tanto, un contexto de volatilidad del tipo de cambio real, que desalienta el desarrollo de productos
con mayor contenido tecnoldgico, puede impedir la posterior diversificacion de productos y sectores de
sofisticacion similar en el tejido productivo, de modo que la estructura productiva se mantiene centrada
en la produccién de bajo valor agregado.

El segundo canal investigado —la calidad institucional— se correlaciona positivamente con
la complejidad econdmica: tanto en la muestra completa de paises (véase el cuadro 5) como en
la muestra restringida (véase el cuadro 6), existe una fuerte relacion entre una mejor calidad de las
instituciones y estructuras productivas mas complejas. Asi, los paises que cuentan con instituciones
mas eficientes en la implementacion de sus politicas econémicas, en la regulacion de la economia para
permitir una mayor estabilidad y, sobre todo, en la adopcidn de mecanismos efectivos para combatir y
controlar la corrupcion tienden a desarrollar productos y sectores mas sofisticados. Este resultado es
coherente con las pruebas obtenidas en los trabajos de Zhu y otros (2010) y Vu (2021), que enfatizan
que las instituciones de mejor calidad promueven la acumulacion de conocimiento, emprendimiento
y capacidades innovadoras que contribuyen a aumentar el contenido tecnoldgico del espacio de
productos e impulsar la sofisticacion productiva.

Las otras variables de control utilizadas produjeron las sefiales positivas esperadas. La participacion
del empleo industrial en el empleo total (Emp) revela una relacion positiva y estadisticamente significativa
con el indicador de complejidad econdmica (ICE), lo que apunta a la relevancia del grado de cualificacion
de la mano de obra para el desarrollo de actividades mas complejas. Del mismo modo, el PIB per capita
(PIB) también tiene una relacion positiva y estadisticamente significativa con el ICE, lo que sugiere que el
tamano de la economia (economias mas desarrolladas) es relevante en el proceso de sofisticacion del
perfil de exportacion. Los resultados de la variable de interaccion entre la volatilidad del tipo de cambio
real efectivo y el PIB per capita (Volat*PIB), para capturar los efectos de la volatilidad ponderados por
el tamano de la economia, no resultaron de mucho valor interpretativo.

En cuanto al corto plazo, los coeficientes de los mecanismos de correccion de errores (MCE)
de las diferentes especificaciones resultaron negativos y estadisticamente significativos. EIl MCE se
refiere a la velocidad a la que el modelo estimado vuelve al equilibrio a largo plazo. La especificacion |
del modelo de la muestra completa de paises (véase el cuadro 5) muestra una velocidad muy rapida
de ajuste al equilibrio a largo plazo (95,07 %), esto es, se requiere poco mas de un ano para que las
variables vuelvan al equilibrio. En el resto de especificaciones, al tratarse de variables estructurales
(instituciones), la velocidad de ajuste hallada fue mas lenta, en torno al 55%, lo que indica un periodo
promedio de casi dos anos para recuperarse de los choques a corto plazo.

En el modelo relativo a la muestra restringida de paises con economias basadas en los recursos
naturales, la velocidad de ajuste al equilibrio a largo plazo en la especificacion | fue relativamente menor
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que en la muestra completa (61,59%), 0 que indica que se requieren casi dos afios para que las
variables vuelvan al equilibrio a largo plazo. Esto sugiere que los paises con este perfil de exportacion
tienen mas dificultades para hacer frente a los efectos de los choques en la volatilidad del tipo de
cambio real efectivo. Las demas especificaciones presentaron velocidades de ajuste similares, también
alrededor del 55%.

V. Consideraciones finales

El objetivo de este articulo era verificar si dos de los canales de transmision de la maldicion de los
recursos naturales —la volatilidad del tipo de cambio real y la calidad institucional—, debido a sus
efectos perjudiciales que relacionan la especializacion en productos basicos con un bajo crecimiento
econdémico potencial a largo plazo, pueden tener un impacto negativo en la capacidad de un pais para
alcanzar una mayor complejidad econdmica, especialmente en paises con un perfil de exportacion
dominado por los productos basicos y manufacturas basadas en recursos naturales. Para ello, la
estrategia empirica utilizada se basé en estimaciones a largo plazo con una muestra de 54 paises
combinando un modelo de cointegracion con una estructura de panel.

La investigacion estimo dos modelos. El primero, que incluia la muestra completa de 54 paises,
tenia por objetivo comprobar si, en un grupo heterogéneo de perfiles de exportacion, la volatilidad del
tipo de cambio real y los indicadores de la calidad institucional funcionan como obstéaculo al aumento
de la complejidad econdémica de un pais. El segundo modelo restringio la muestra a 31 paises mediante
el criterio de clasificacion de la intensidad tecnoldgica de las exportaciones de Lall (2000), por lo que
solo incluyé a los paises cuyo perfil de exportacion estuviera especializado en productos basicos o
manufacturas basadas en recursos naturales.

Los resultados obtenidos corroboran la hipotesis planteada en el trabajo, segun la cual la
volatilidad del tipo de cambio real puede ser un obstaculo para la implementacion de medidas
estructurales orientadas a diversificar y hacer mas sofisticado el tejido productivo de una economia.
Como sugiere la hipotesis, respaldada por las pruebas empiricas extraidas de la literatura, existe un
factor limitante para la diversificacion productiva en los paises que sufren inestabilidad cambiaria,
especialmente los que tienen una estructura productiva basada en los recursos naturales y son mas
sensibles a los efectos negativos a largo plazo de los canales de transmision de la maldicion de los
recursos naturales. Asi, la tendencia hacia la especializacion regresiva en recursos naturales, basada
en ventajas comparativas, puede verse acelerada en un contexto en el que la inestabilidad, asociada
a riesgos e incertidumbres, dificulta la transferencia, el desarrollo y la coexportacion de actividades
relacionadas, incluso cuando las habilidades y capacidades internas sean potencialmente inherentes.
Lo que es mas: esta situacion se agrava ante la perspectiva de que las actividades diversificadas con
mayor contenido tecnoldgico (sofisticadas) y posiblemente exclusivas (no ubicuas) puedan verse inhibidas
de prosperar debido a la incapacidad del pais en cuestion de combatir los efectos desfavorables de
la inestabilidad cambiaria. Cabe sefialar la necesidad de profundizar la investigacion de esta hipotesis
centrandose en los efectos sobre las actividades mas sofisticadas, para complementar los resultados
presentados en este trabajo.

Los resultados también confirmaron que la calidad institucional presenta una relacion positiva
con la complejidad econémica, lo que demuestra que las instituciones de mayor calidad brindan
mejores posibilidades de desarrollo de las habilidades locales, que pueden traducirse en el futuro en
productos con mayor valor agregado y un perfil de exportacion mas sofisticado y diversificado. Las
instituciones mas eficientes, con mayor credibilidad y con menor grado de secuestro por parte de los
intereses privados pueden ser mas activas a la hora de adoptar medidas y directrices no solo para hacer
frente a los efectos de la inestabilidad econdmica, sino para predisponer un entorno propicio para la
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diversificacion y la sofisticacion. Se presume, por lo tanto, que unas instituciones buenas cuentan con
mecanismos e instrumentos suficientes y efectivos para que las actividades y capacidades internas
puedan verse estimuladas y se conviertan en una estructura productiva mas compleja, de modo que
se pueda disfrutar a largo plazo de sus efectos favorables sobre el crecimiento econémico.

Asi pues, queda patente que existe una fuerte complementariedad entre el enfoque de la
complejidad econdmicay la teoria de la maldicion de los recursos naturales. Si, por un lado, la maldicion
de los recursos naturales y sus pruebas empiricas demuestran la relacién negativa significativa a largo
plazo de poseer un perfil de exportacion dominado por los recursos naturales y afectado especialmente
por los canales condicionantes, por otro lado, la metodologia de la complejidad econdmica ratifica esta
preocupacion al demostrar la necesidad de que el tejido productivo del pais o region sea diversificado
y sofisticado. Ademéas, de manera similar a la maldicion de los recursos naturales, el andlisis de la
complejidad econémica muestra los efectos negativos de mantener una estructura productiva de baja
complejidad en el crecimiento econdmico a largo plazo, ya que, como sugiere la literatura, los paises
capaces de moverse hacia nudos y conglomerados representativos de actividades mas sofisticadas
en el espacio de productos tienden a converger hacia una trayectoria de crecimiento a largo plazo. En
otras palabras, la naturaleza de la actividad en la que el pais tiende a especializarse, o diversificarse,
es importante para su trayectoria a largo plazo.

En esta linea, se abre la oportunidad para la creacion de una futura agenda de investigacion
basada en dos enfoques sincronicos: la medicion de similitudes dentro del espacio de productos y
la viabilidad de desarrollar capacidades locales potenciales, al tiempo que se detectan y crean los
mecanismos necesarios para evitar obstaculos con el fin de evitar la trampa de la baja complejidad.
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Anexo Al

Cuadro Al1.1
Caracteristicas del perfil de exportacion de los paises de la muestra completa, 2019
Pais Prqdyctos Manufactura basada Mapufactura ) Manufac}uras . Manufacturas'
basicos €N recursos de baja tecnologia  de tecnologia media  de alta tecnologia
Alemania X X
Arabia Saudita X X
Argelia X X
Argentina X
Australia X X
Austria X X
Bélgica X X
Brasil X X
Bulgaria X
Canada X X X
Chequia X X
Chile X
China X X
Chipre X X
Colombia X X
Croacia X X
Dinamarca X X
Emiratos Arabes Unidos X X X X
Eslovaquia X X
Eslovenia X X
Espafia X X
Estados Unidos X X X X
Estonia X X
Federacion de Rusia X X
Filipinas X
Finlandia X X X
Francia X X
Grecia X X
Hungria X X
India X X X
Indonesia X X X
Irlanda X X
Israel X X
Italia X X
Japon X X
Letonia X X
Lituania X X
Malasia X X
México X X
Noruega X
Nueva Zelanda X
Paises Bajos (Reino de los) X X
Pert X X
Polonia X
Portugal X X
Reino Unido X X
Republica de Corea X X
Rumania X
Singapur X X
Sudéfrica X X
Suecia X X
Suiza X X
Tailandia X X X
Tirkiye X X X

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de datos del Observatorio de Complejidad Econdmica (OEC) vy la clasificacion de
S. Lall, “The technological structure and performance of developing country manufactured exports, 1985-1998”,
QEH Working Paper Series, N° 44, Universidad de Oxford, 2000.
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I. Introduccidén

De los 218 paises vy territorios independientes que existen, que a los efectos de este analisis se
denominaran “paises”, apenas 8, 14 y 37 contaron con alguna calificacion de riesgo para su deuda
soberana en 1970, 1980 y 1990. No obstante, esa cantidad se incrementd rapidamente vy llegd a
168 en 2020. Esto permite estudiar la influencia de la solvencia fiscal en el desarrollo financiero en un
conjunto de paises que, en promedio, albergaban el 83% de la poblaciéon mundial y ocupaban el 75%
de la superficie disponible en 1990-2020.

Aunque la relacion entre finanzas y economia esta bien establecida desde hace tiempo (véanse,
por ejemplo, Schumpeter, 1911/1967, y Keynes, 1936/2003), el estudio de los determinantes del
desarrollo financiero es mas reciente y ha solido centrarse casi solo en factores transversales como la
tradicion legal (La Porta 'y otros, 1998), la religion que determina habitos culturales y reglas institucionales
(Stulz y Williamson, 2003), la economia politica que explica la existencia de diferentes tipos de
regulaciones (Pagano y Volpin, 2001) o la dotacidon geogréafica que configurd cada institucionalidad
(Acemoglu, Johnson y Robinson, 2001). Algo similar ha ocurrido con el origen legal del acceso financiero
de las empresas (Beck, Demirglic-Kunt y Levine, 2005), las leyes para desarrollar mercados de valores
(La Porta, Lopez de Silanes y Shleifer, 2006) y las politicas macroeconémicas asociadas a represion
financiera frente a liberalizacion (Bencivenga y Smith, 1992).

Sin embargo, incluyendo datos temporales de mas largo plazo, Rajan y Zingales (2003) mostraron
datos de que el desarrollo financiero no siempre ha cambiado monétonamente en el tiempo vy, por ello,
recomendaron que las aperturas comercial y financiera fueran simultaneas como instrumento de politica
para acelerar el desarrollo financiero. Aungque Chin e Ito (2006) sostuvieron después que la liberalizacion
comercial seria mas bien una condicion previa a la liberalizacion financiera, Baltagi, Demetriades y
Law (2009) profundizaron ese enfoque para probar que las aperturas comercial y financiera podrian
incluso considerarse como mecanismos sustitutos.

En ese contexto, esta investigacion pone a prueba la hipdtesis de que hay otro factor que impulsa
cambios no mondtonos en el desarrollo de los sistemas financieros nacionales vy, por ello, puede ser
usado como instrumento de politica: la solvencia fiscal. Para su aproximacion, se construyd y usé un
indice anual a partir de las calificaciones de riesgo de las deudas soberanas. Este factor es diferente
al de la propia evolucion institucional (Acemoglu, Johnson y Robinson, 2005).

En concreto, el problema central se plantet asi: jpuede una mayor solvencia fiscal facilitar un
mayor desarrollo del sistema financiero? Para responder esa interrogante, el estudio usé un enfoque
cuantitativo no experimental con un disefio de panel no balanceado de alcance explicativo a partir
de una muestra de hasta 140 paises con datos de casi tres décadas. Considerando su caracter
multidimensional, se contrastd su influencia a un afo sobre indicadores que aproximan las cuatro
dimensiones del desarrollo financiero sugeridas por el Banco Mundial (2019).

Los resultados muestran que la hipétesis nula que la literatura ha venido asumiendo como cierta
se rechaza con indicadores representativos de tres de esas cuatro dimensiones: i) con el apalancamiento
crediticio de la actividad econémica, un tipico indicador de desarrollo financiero; i) con el diferencial
bancario entre las tasas de interés, una medida directa de la eficiencia con la que el sector financiero
provee sus servicios al resto de la economia, v iii) con el indice de acceso bancario construido a partir
de la cantidad relativa de agencias y cajeros automaticos (FMI, 2023). Esto replantea el tipico papel
residual que la politica macroeconémica ha dado usualmente a la gestion de la deuda publica.

El articulo se divide en cinco secciones, incluida esta introduccion. En la segunda se explica la
creciente influencia de la solvencia fiscal en el desarrollo financiero a partir del uso mas generalizado
de las calificaciones de riesgo. En la tercera se detallan los datos disponibles y los criterios empleados
para elegir la metodologia aplicada en este estudio. En la cuarta se presentan y analizan los resultados
obtenidos. En la Ultima seccion se presentan las reflexiones finales.

La influencia de la solvencia fiscal en el desarrollo del sistema financiero...
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II. El creciente papel de la solvencia fiscal
en el desarrollo financiero

En el contexto de la progresiva integracion global observada desde los afos setenta, cabria esperar
que los efectos de las tradicionales fuentes de diferencias entre los diversos paises se hayan ido
atenuando, especialmente a medida que los Estados han ido acelerando su convergencia mediante
la adopcion de politicas comunes. Empero, esta convergencia también podria haber potenciado el
efecto de algunas de ellas, como las politicas financieras que se empezaron a implantar a partir de las
décadas de los anos ochenta y noventa, las que progresivamente enfatizaron el uso generalizado de
las calificaciones de riesgo como indicador de solvencia (véase el grafico 1).

Grafico 1
Paises con alguna calificacién de riesgo soberano, 1970-2020
(En nuimero de paises)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre labase de datos de Expansion, “Rating: calificacion de la deuda de los paises”, Datosmacro.com,

2024 [en linea] https://datosmacro.expansion.com/ratings y World Government Bonds (WGB), “World credit
ratings”, 2024 [en linea] http://www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/.

Como se sabe, la mayor fuente de convergencia financiera surgio a partir de los principios y
estandares emitidos desde 1975 por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, el mismo que tuvo
Su origen en la crisis financiera originada por el cierre del Bankhaus Herstatt en Alemania y la negativa
del Chase Manhattan Bank a cumplir las érdenes de pago y cheques girados como su corresponsal
en los Estados Unidos en 1974 (Walker, 2001, pags. 26-27). Asi, habiendo recibido el encargo de
desarrollar principios y reglas apropiadas sobre practicas de regulacion y supervision de los mercados
bancarios internacionales que eviten crisis similares en el futuro, en 1988 el Comité introdujo el primer
sistema de medidas de capital por riesgo de crédito (BPI, 1998). Este sistema era aplicable no solo
a los miembros del Grupo de los Diez (G10) sino a todos los paises con bancos internacionalmente
activos. En 1996 publicé la modificacion de dicho acuerdo de capital para incorporar los requerimientos
de capital por riesgos de mercado a partir de 1997 (BPI, 1996). Desde entonces, el proceso no solo
no se detuvo, sino que ha continuado profundizandose (por ejemplo, véase BPI, 2001 y 2017).
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Ese creciente énfasis en el uso intensivo de calificaciones de riesgo para el calculo de los
requerimientos de capital en todas las entidades de crédito llevd también a una cada vez mas
estandarizada gestion del riesgo en otros tipos de entidades financieras. Esto disparé la demanda mundial
de calificaciones de riesgo: primero de calificaciones de deudas publicas y después de calificaciones de
deudas privadas. Desde entonces la calificacion de riesgo soberano se ha considerado una referencia
clave para establecer el techo que tienen por defecto las calificaciones de todas las empresas que
residen en un mismo pais. De este modo, esas calificaciones ayudaron cada vez mas a determinar las
condiciones financieras de moneda, tasa, plazo y cantidad de fondeo que han aplicado los acreedores
a los deudores (Borensztein, Cowan y Valenzuela, 2013; OCDE, 2009).

Asi, una de las formas menos destacadas sobre el modo en que las finanzas publicas afectan el
desarrollo financiero es el nivel de solvencia fiscal con que los politicos electos (0 sus asesores) prefieren
hacer politica macroeconémica en cada pais. Por ejemplo, la Ultima crisis financiera internacional
volvié a demostrar que las crisis soberanas, en Ultima instancia, se desencadenan por la inminente
insolvencia de las finanzas publicas del pais en cuestion. A la larga, cualquier insolvencia de un Estado
es producto: i) de sus excesivos endeudamientos improductivos acumulados, i) de sus insuficientes
ingresos estructurales, iii) de las expectativas de que cualquier combinacion de los dos motivos antes
senalados predominara o empeorara en el tiempo (por ejemplo, véase Daniel y otros, 2006), o iv) de
las expectativas de que los otros Estados no podran manejar mucho mejor cualquier combinacion de
esas situaciones adversas en tiempos de deterioro global generalizado, como los de la Ultima crisis
financiera internacional o como los de la Ultima crisis epidemioldgica, cuando los capitales no tuvieron
a donde volar.

Anteriormente ya se habia discutido la adopcion de una regla de oro para prevenir situaciones de
crisis originadas por excesivos endeudamientos improductivos o por insuficientes ingresos estructurales
en las finanzas publicas: la de prohibir el endeudamiento para financiar gastos improductivos derivados
de los servicios corrientes prestados por el Estado, cuyo costo deberia ser cubierto con ingresos
estructurales. Adoptar esta politica implicaria que todo nuevo endeudamiento publico solo deberia
financiar la inversion neta de depreciacion (Khan y Mayes, 2009). No obstante, muchos paises terminan
haciendo incluso lo contrario cuando, ante la creciente presion por un mayor activismo fiscal (y una
decreciente voluntad politica para emprender reformas tributarias), sus Estados empiezan: i) a endeudarse
a plazos que exceden largamente la vida Util de los activos originalmente financiados, ii) a endeudarse
para efectuar gastos que no generan los aumentos de ingresos argumentados, i) a pagar parte de
la deuda que se les vence (e incluso sus intereses) con la emision de nueva deuda o iv) a refinanciar
directamente los endeudamientos que se les vencen.

De ahi que, en las Ultimas décadas, la evaluacion y calificacion de la capacidad de pago de la
deuda publica soberana haya terminado siendo la forma mas difundida de valorar la solvencia fiscal en
cualquier pais. En general, una peor valoracion del deudor conlleva una mayor exigencia de rendimiento
por parte de los acreedores para compensar el mayor riesgo asumido, y viceversa. De este modo, un
mayor pago de intereses explicitos o implicitos por un mismo saldo de deuda desembolsado conlleva
una menor capacidad de endeudamiento del deudor, y viceversa.

Por tanto, la solvencia de las finanzas publicas de cualquier pais y el nivel de desarrollo de su
respectivo sistema financiero estan mas que estrechamente vinculados: ante una sistematica menor
solvencia fiscal relativa, el sistema financiero enfrentara mayores dificultades para lograr cumplir mas
eficazmente su funcion central, debido a los subsecuentes mayores costos financieros y menores
capacidades de apalancamiento, eficiencia, acceso y estabilidad inducibles, y viceversa.

La influencia de la solvencia fiscal en el desarrollo del sistema financiero...
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III. Los datos disponibles y la metodologia aplicada

El universo del estudio corresponde a los 218 paises existentes en el periodo 1990-2020. El criterio de
seleccion de las muestras fue contar con la mayor cantidad de unidades con datos disponibles para
construir simultaneamente los diferentes indicadores de las variables involucradas. El tamafio maximo

de muestra utilizado fue de 140 paises, segun se muestra en el cuadro 1.

Cuadro 1

Paises incluidos en el estudio

Albania Costa de Marfil Isragl2? Papua Nueva Guinea
Alemania® Costa Rica? Italia® Paraguay

Angola Croacia Jamaica Per

Arabia Saudita Dinamarca® Japonab Polonia

Argentina Ecuador Jordania Portugal®

Armenia Egipto Kazajstan Qatar

Aruba? El Salvador Kenya Reino Unidoa®
Australia® Emiratos Arabes Unidos Kirguistan Republica Dominicana
Austria® Eslovaquia® Kuwait Rumania

Azerbaiyan Eslovenia® Lesotho Reptiblica de Corea®
Bahamas? Espaiia® Letonia® Repblica de Moldova
Bahrein? Estados Unidos@® Libano? Republica Unida de Tanzania
Bangladesh Estonia® Libia Rwanda

Barbados? Eswatini Lituania® Senegal

Belarus Etiopia Luxemburgo?® Serbia

Bélgica® Federacion de Rusia Macao (China)? Seychelles?

Belice? Fiji Macedonia del Norte Singapura®

Benin Filipinas? Madagascar Sri Lanka

Bolivia (Estado Plurinacional de) Finlandia® Malasia® Sudafrica

Bosnia y Herzegovina Francia® Mali Suecia®

Botswana Gabon Malta Suiza®®

Brasil Gambia Marruecos? Suriname

Bulgaria Georgia Mauricio? Tailandia®

Burkina Faso Ghana México TaiwanP

Cabo Verde Grecia® Mongolia Tayikistan

Camboya Guatemala Montenegro Togo

Camertin Honduras Namibia Tlnez

CanaddP Hong Kong (China)2® Nicaragua Tiirkiye

Chequia® Hungria Niger Ucrania

Chile India Noruega® Uganda

China Indonesia Nueva Zelandia® Uruguay?

Chipre2® Iran Omén Uzbekistan

Colombia Iraq Paises Bajos (Reino de los)2? Venezuela (Republica Bolivariana de)
Congo Irlanda?® Pakistan Viet Nam

Congo (Republica Democratica del) Islandia® Panama? Zambia

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, “Indicadores”, 2024 [en linea] https://datos.bancomundial.org/
indicador, Fondo Monetario Internacional (FMI), “Offshore financial centers: IMF background paper”, 23 de junio de
2000 [en linea] https://www.imf.org/external/np/mae/oshore/2000/eng/back.htm y Moody’s Investors Service, Moody’s
Country Credit Statistical Handbook, Nueva York, ediciones de 2012 a 2019.

a8 Paraiso fiscal.
b Pais industrializado.
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Para la construccion de los indicadores, los datos relacionados a la variable dependiente
corresponden al sistema financiero de cada pais; los relacionados a la variable independiente corresponden
a la parte del respectivo sector publico conocida como gobierno central, y los relacionados a las
variables controladas corresponden a la actividad especifica agregada del pais respectivo, segun se
detalla en el cuadro 2.

Cuadro 2
Indicadores seleccionados
Variables Indicadores Formulas Simbolos Bases de datos
Desarrollo Apalancamiento financiero (Crédito privado de las entidades Yeréd Banco Mundial (2023a)
financiero de la actividad economica de depdsito y otras) / PIB * 100
indice de profundidad de Yipro FMI (2023)
las entidades financieras
Acceso bancario a través de indice de acceso de las entidades financieras ~ Yiacc
agencias y cajeros automaticos
Eficiencia del diferencial 1/ (1 + tasa de interés real activa - tasa Yiir_i Banco Mundial (2023a)
bancario entre las tasas de de interés real pasiva) * 100, promedio

interés, reales o nominales 1/(1 + tasa de interés nominal activa - tasa ~ Vtin_i

de interés nominal pasiva) * 100, promedio

Estabilidad por 1 - (porcentaje de dolarizacion de los Yddol Moody’s Investors
desdolarizacion financiera depositos bancarios) * 100, promedio Service (2012-2019) y
bancos centrales varios
Solvencia fiscal ~ Indice de riesgo soberano Promedio ponderado diario de las Xrsmn Expansion (2024)
en moneda nacional calificaciones de riesgo de deuda y WGB (2024)
soberana de Moody's, S&P y Fitch
Curva soberana  Mercado interno (Valores de deuda publica interna / valores Zmidp Banco Mundial (2023a)
de deuda publica de deuda publica total) * 100, promedio
Desarrollo Ingreso neto per capita ajustado  (Producto interno neto + ingreso externo Zinpe World Inequality
economico neto, paridad de poder adquisitivo Lab (2024)
en euros 2022) / poblacion total
Equidad de ingreso neto del Ingreso nacional ex ante impuestos y Zequi

10% més rico de la poblacion ex post pensiones del 10% mas rico
/ ingreso nacional ex ante impuestos
y ex post pensiones del 100%

Apertura Comercio internacional (Exportaciones + importaciones) zac Banco Mundial (2024)
comercial / producto interno bruto
Estabilidad Nivel de precios indice de precios al consumidor Zipc
Institucionalidad ~ Gobernanza publica Promedio simple de los indicadores Zg0b Banco Mundial (2023b)
de gobernanza publica

Apertura Balance externo total (Activos externo + pasivos externo) Zafbe Milesi-Ferretti (2025)
financiera / producto interno bruto

Apertura de cuenta de capital indice de apertura financiera Zafce Chin e Ito (2021)
Paises mas Paises industrializados 1, en otro caso 0 Bind Moody’s Investors
desarrollados Service (2012)
Crisis Crisis bancaria 1, en otro caso 0 Beri Banco Mundial (2023a)
Paraisos fiscales ~ Centros financieros de ultramar 1, en otro caso 0 Bpf FMI (2000)

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, “Global Financial Development”, 2023a [en linea] https://databank.
worldbank.org/source/global-financial-development; “Worldwide Governance Indicators”, 2023b [en linea] https://
databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators, y “World Development Indicators”, 2024 [en linea]
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators; Fondo Monetario Internacional (FMI), Financial
Development Index Database, 2023 [en linea] https://data.imf.org/?sk=f8032e80-b36c-43b1-ac26-493c5b1cd33b
y “Offshore financial centers: IMF background paper”, 23 de junio de 2000 [en linea] https://www.imf.org/external/
np/mae/oshore/2000/eng/back.htm; Moody’s Investors Service, Moody’s Country Credit Statistical Handbook,
Nueva York, 2012-2019; Expansion, “Rating: calificacion de la deuda de los paises”, Datosmacro.com, 2024 [en linea]
https://datosmacro.expansion.com/ratings; World Government Bonds (WGB), “World credit ratings”, 2024 [en linea]
http://www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/; World Inequality Lab, World Inequality Database, 2024
[en linea] https://wid.world; G. M. Milesi-Ferretti, “The external wealth of nations database”, 13 de enero de 2025
[en linea] https://www.brookings.edu/articles/the-external-wealth-of-nations-database; M. D. Chin y H. Ito, “The Chinn-
Ito Index: a de jure measure of financial openness”, Universidad del Estado de Portland, 2021 [en linea] https://web.pdx.
edu/~ito/Chinn-lto_website.htm.

Nota: El indicador Xrsmn fue construido considerando subcategorias de riesgo (+/-) y perspectivas (+/-). Toma los valores de
1,00, 0,90, 0,75, 0,60, 0,45, 0,30, 0,15, 0,05 y 0,00 para las categorias de calificacion de riesgo ‘AAA’, ‘AA’, ‘A, ‘BBB’,
‘BB’, ‘B’, ‘CCC’, ‘CC’y ‘C’ (0 menos).
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Ademas de los indicadores de apertura y de institucionalidad analizados por Rajan y Zingales (2003),
Chin e Ito (2006) y Baltagi, Demetriades y Law (2009), siguiendo a Clarke, Xu y Zou (2006) y Almarzoaqi,
Naceur y Kotak (2015), se incluyeron como otros posibles determinantes del desarrollo financiero que
varian en el tiempo a la equidad del ingreso y a la estabilidad monetaria. Asimismo, segun lo hallado
en Jiménez-Sotelo (2023), también se evalud el papel de la curva soberana provista por un mercado
interno de deuda publica. Los determinantes que no evolucionan en el tiempo se consideraron, en
forma agregada, como parte de la heterogeneidad de cada pais.

Los datos utilizados abarcan el 98,4% vy el 97,5% superior de los respectivos rangos de datos
observados para los 187 y 162 paises del mundo que tienen informacion para los indicadores Ycréd
(4,93% del PIB 0 mayor) y Xrsmn (‘CC’ estable o mejor). En el cuadro 3 se muestran algunos estadisticos
de los indicadores seleccionados.

Cuadro 3
Resumen estadistico

Indicador Media Mediana D:sst‘gﬁgfrn Minimo Maximo Observaciones Periodo

Yeréd 63,69 52,51 43,91 4,93 304,57 2990 1990-2020
Yipro 0,34 0,24 0,27 0,02 1,00 3040 1990-2020
Yiace 0,42 0,38 0,28 0,00 1,00 3040 1990-2020
Ytir 6,22 4,86 6,45 -11,86 53,00 1863 1990-2020
Ytin 6,68 5,11 7,11 -13,09 56,39 1869 1990-2020
Yddol 74,47 82,06 26,44 0,00 100,00 2238 1990-2020
Xrsmn 0,62 0,61 0,26 0,02 1,00 3065 1990-2020
Zmidp 82,41 88,66 18,15 0,09 100,00 1196 1990-2020
Zinpe 23785 17613 19038 1535 151 272 3065 1990-2020
Zequi 0,44 0,44 0,10 0,23 0,71 2999 1990-2020
zac 89,74 76,88 58,11 15,16 442,62 3065 1990-2020
Zipc 98,41 97,27 49,32 0,00 951,62 3065 1990-2020
Zgob 59,39 58,48 24,56 3,35 99,65 3065 1990-2020
Zgob# 57,25 54,74 24,28 3,27 99,76 2 559 1996-2020
Zafbe 6,27 1,62 24,94 0,07 405,40 3065 1990-2020
Zafee 0,63 0,70 0,36 0,00 1,00 2 936 1990-2020

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, “Global Financial Development”, 2023a [en linea] https://databank.
worldbank.org/source/global-financial-development; “Worldwide Governance Indicators”, 2023b [en linea] https://
databank.worldbank.org/source/worldwide-governance-indicators, y “World Development Indicators”, 2024 [en linea]
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators; Fondo Monetario Internacional (FMI), Financial
Development Index Database, 2023 [en linea] https://data.imf.org/?sk=f8032e80-b36¢c-43b1-ac26-493c5b1cd33b y
“Offshore financial centers: IMF background paper”, 23 de junio de 2000 [en linea] https://www.imf.org/external/np/mae/
oshore/2000/eng/back.htm; Moody’s Investors Service, Moody’s Country Credit Statistical Handbook, Nueva York,
2012-2019; Expansion, “Rating: calificacion de la deuda de los paises”, Datosmacro.com, 2024 [en linea] https://
datosmacro.expansion.com/ratings; World Government Bonds (WGB), “World credit ratings”, 2024 [en linea] http://
www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/; World Inequality Lab, World Inequality Database, 2024
[en linea] https://wid.world; G. M. Milesi-Ferretti, “The external wealth of nations database”, 13 de enero de 2025
[en linea] https://www.brookings.edu/articles/the-external-wealth-of-nations-database; M. D. Chin y H. Ito, “The Chinn-
[to Index: a de jure measure of financial openness”, Universidad del Estado de Portland, 2021 [en linea] https://web.pdx.
edu/~ito/Chinn-lto_website.htm.

Nota: Se denota Zgob# al indicador que excluye todos los datos de 1990-1995, que fueron imputados estocasticamente en
el indicador Zgob.

Asimismo, como algunos indicadores no eran series de tiempo tan cortas, y en algunos casos
incluian series macroecondmicas, era probable que algunas tuvieran tendencia o mostraran persistencia
después de cualquier cambio o choque en el tiempo. En el caso de la variable dependiente, en todas
las pruebas (p, Z, L* y Pm), los indicadores Ytir_i, Ytin_i y Yddol en niveles y los indicadores Ycréd,
Yipro y Yiacc en logaritmos (abreviados como InYcréd, InYinpc y InYiacc) rechazaron, a un nivel de
significancia menor al 5%, la hipodtesis nula de que todos los paneles contengan raiz unitaria cuando en
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las pruebas se incluyo tanto la opcion de tendencia temporal como la opcién de solo deriva, sin eliminar
y eliminando las medias transversales para ayudar a controlar la eventual correlacion contemporanea
que pudiera haber entre paises.

En el caso del indicador de solvencia fiscal Xrsmn no fue necesario aplicar ninguna transformacion
para rechazar, a un nivel de significancia menor al 5%, la hipdtesis nula de que todos los paneles
contengan raiz unitaria con tendencia temporal o solo con deriva eliminando las medias transversales.
Cuando no se eliminaron las medias transversales, no se pudo rechazar la hipétesis nula, pero esta
situacion no se considerd preocupante, pues, por su propia naturaleza (ser difundidos) y por su
metodologia de construccion (comparacion por pares), asi como por el comportamiento de su publico
objetivo (inversionistas que solo pueden invertir en una alternativa desinvirtiendo en las otras), siempre
existira correlacion contemporanea.

En el caso de las variables controladas, los resultados de las pruebas de raiz unitaria se mostraron
afines con lo previsto por la teorfa, por lo que en cada caso se hicieron, o no, las transformaciones
pertinentes. En el caso de los indicadores Zinpc, Zequi, Zipc y Zapbe, estos se mostraron estacionarios
en diferencias logaritmicas (abreviados como dinZinpc, dinZequi, dinZipc y dinZapbe), mientras que
en el caso de los indicadores Zac, Zgob y Zafcc no fue necesaria ninguna transformacion, igual que
en el caso del indicador de la curva soberana, Zmidp.

En el cuadro 4 se muestran las correlaciones con los indicadores transformados o no,
segun corresponda.

Cuadro 4
Matriz de correlaciones

InYcred InYipro InYiacc Ytir i Ytin_i Yddol Xrsmn Zmidp
InYcred 1,0000
InYipro 0,8601*** 1,0000
InYiacc 0,7787*** 0,7334*** 1,0000
Ytir_i 0,2646*** 0,2190*** 0,1884*** 1,0000
Ytin_i 0,2912** 0,2171* 0,2072** 0,9171* 1,0000
Yddol 0,2652*** 0,3531*** 0,2465*** 0,3276*** 0,3047*** 1,0000
Xrsmn 0,6678*** 0,7359*** 0,5361*** 0,3000*** 0,3185*** 0,4443*** 1,0000
Zmidp 0,4022*** 0,3577*** 0,1696*** 0,2963*** 0,3116** 0,4972*** 0,3481*** 1,0000

dinZinpc dinZequi zZac dinZipc Zgob Zgob# dinZafbe Zafce
dinZinpc 1,0000
dinZequi -0,0339** 1,0000
zac 0,0356** -0,0272* 1,0000
dinZipc -0,1620*** 0,0407***  -0,0688*** 1,0000
Zgob 0,0277* 0,0563*** 0,3218**  -0,1842*** 1,0000
Zgob# -0,0187 0,0351** 0,3391***  -0,2087*** 0,9988*** 1,0000
dinZafbe -0,1507*** 0,0341** 0,0186 0,0691*** 0,0690*** 0,0992*** 1,0000
dinZafcc 0,0155 0,0268* 0,2420**  -0,1796*** 0,5098"** 0,5338"** 0,0207 1,0000

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la investigacion.
Nota: Significancia menor al 1%(***), el 5%(**) y el 10%(*).

Por consiguiente, en armonia con los anteriores estudios de los determinantes del desarrollo
financiero, la teoria actualizada con la hipétesis propuesta se expreso de la siguiente manera:

Teoria: y=F(x 21,22, 23, z4, 25, z6, z7, 28, z9...) = F(X', Z)
Oy
Hipotesis: == =y>0

ox
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Asi, para falsar la hipodtesis propuesta, se planted como hipdtesis nula la que la literatura asume
como cierta, y como hipotesis alterna, su contraria:

HO: Una mayor capacidad de pago de la deuda soberana dificulta o no facilita el desarrollo
financiero (y < Q).

H1: Una mayor capacidad de pago de la deuda soberana facilita el desarrollo financiero (y > 0).

Asimismo, dado el problema de incertidumbre de modelo que enfrenta la explicacion del
desarrollo financiero (Huang, 2011), para la estimacion inicial se siguio el mismo enfoque empleado en
Rajan y Zingales (2003), utilizando modelos de datos de panel estéaticos de varios periodos de tiempo
y considerando que, en las hipdtesis causales, las variables independientes (causas) deben anteceder
en forma verosimil a la dependiente (efecto):

Yirm At X y+ Z;’,t—]) *:B + & (1)

En la ecuacion 1, y representa cualquiera de las especificaciones indicadas en el cuadro 2 para
aproximar el desarrollo financiero, x representa la especificacion indicada para aproximar la solvencia
fiscal e ¥ su parémetro, que es el de interés; Z representa un vector con las especificaciones indicadas
para aproximar las variables de control y B un vector con sus pardametros respectivos; o representa
un escalar y € representa un término de error que, ademas del componente idiosincratico, incluye
efectos temporales y efectos individuales. Ademas, i representa la dimension individual de N paises
y t, la dimension temporal de T anos.

Para obtener resultados robustos con estos modelos estéticos, se utilizé un modelo de datos
de panel con efectos fijos individuales y temporales, considerando los efectos inducidos por la
heterogeneidad de cada pais y por la financierizacion (Palley, 2009), para lo cual se hicieron las pruebas
de especificacion siguientes: la prueba de Wald (1940) para verificar si los coeficientes fijos eran conjunta
y significativamente diferentes de cero; la prueba del multiplicador de Lagrange (Breusch y Pagan, 1980)
para verificar si la varianza del estimador de efectos aleatorios y la del de datos agrupados eran
diferentes; la prueba de Hausman (1978) para determinar si era viable una especificacion con efectos
aleatorios en lugar de la de efectos fijos; la prueba de Wald modificada (Greene, 2002) para verificar
si existia heterocedasticidad en los efectos fijos individuales, y la prueba de Wooldridge (2002) para
verificar si existia correlacion de primer orden en los errores. Segun la literatura de los determinantes
del desarrollo financiero, hay varios determinantes invariantes en el tiempo que explican las diferencias
transversales de desarrollo financiero entre los diferentes paises y, por ello, la especificacion tedrica
que se esperd comprobar empiricamente fue la de efectos fijos.

Asimismo, dependiendo de la naturaleza estacionaria del indicador utilizado como especificacion
para aproximar el desarrollo financiero, en los modelos de datos de panel no solo se evalud el
planteamiento estético utilizado por Rajan y Zingales (2003), sino también un planteamiento dinamico
como el utilizado por Baltagi, Demetriades y Law (2009), para lo cual en la ecuacion 1 se afadié el
respectivo rezago y;, ; con su coeficiente & como otro regresor mas, segun se ve en la ecuacion 2:

Viem Oty 0+ X, ¥y + 2 B E, @)

Para obtener resultados robustos con estos modelos dinamicos, se utilizé la prueba de
Arellano-Bond en el modelo de primeras diferencias con el fin de determinar si se presentaba
autocorrelacion de orden 1'y, por consiguiente, el término de error original no presentaba autocorrelacion.
Si bien se deberia rechazar la hipdtesis nula de no existencia de autocorrelacion de orden 1, no se deberia
poder rechazar para una autocorrelacion de orden 2 0 mayor para poder utilizar los rezagos respectivos
como instrumentos. Si no se pudiera rechazar la hipétesis nula de no existencia de autocorrelacion de
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orden 1, ello implicaria que no tiene sentido un planteamiento de modelo dinamico, sino que el modelo
estatico seria el pertinente. En el modelo dinamico seria necesario, ademas, efectuar las pruebas de
Sargan (1958) o de Hansen (1982) para determinar la validez conjunta de los instrumentos utilizados
en la estimacion del método generalizado de momentos (MGM), donde solo la segunda es robusta a
heterocedasticidad o autocorrelacion, aungue propensa a la debilidad por exceso de instrumentos.
Por ello, se buscod considerar como regla general minimamente arbitraria que los instrumentos no
superen en numero a las unidades involucradas, asi como que el valor de probabilidad de la prueba
de Hansen se halle idealmente entre 0,10y 0,25 (Roodman, 2009) o al menos entre 0,05 y 0,80 (Labra
y Torrecillas, 2014).

Finalmente, dada la naturaleza de la hipotesis, en el programa estadistico Stata 16.1 se programaron
pruebas unilaterales para cada caso particular.

IV. Presentacién y analisis de los resultados

Aunque por razones de espacio no se muestran los calculos, en todos los casos se rechazd empiricamente
una especificacion de modelos con datos agrupados o con efectos aleatorios individuales, lo que es
consistente con la teoria y con todos los hallazgos previos. Asimismo, aunque no se exhiben todos
los modelos usados para obtener los resultados de los contrastes de hipdtesis que se exponen mas
adelante, a continuacion se muestran tres conjuntos de modelos representativos de tres aspectos del
desarrollo financiero (profundidad, acceso y eficiencia).

a) Influencia sobre la profundidad del desarrollo financiero

En el cuadro 5, el primer conjunto representativo de regresiones presentadas corresponde al
de la profundidad del desarrollo financiero (InYcréd). Ahi se muestra que, una vez tenida en cuenta
la presencia de endogeneidad que se genera a lo largo del tiempo, los paises con mayor solvencia
fiscal experimentaron incrementos mas rapidos en la profundizacion del desarrollo financiero. El nivel
de significancia se mantiene independientemente del método utilizado y de si se usan solo los datos
originales de gobernanza para 1996-2020 (Zgob#) o también el panel que incluye una imputacion
estocastica para 1990-1995 (Zgob).

En dicho conjunto resalta que los coeficientes estimados practicamente se duplican cuando
se consideran las variables relacionadas con el desarrollo financiero, el crecimiento econémico vy la
solvencia fiscal como predeterminadas (0,692 o0 0,682) en lugar de considerarlas solo como exdégenas
(0,339 0 0,349).

Esa diferencia implica que a la mejora de una subcategoria en la calificacion de riesgo de la deuda
soberana que pudiera haber obtenido un pais en 1990-2020 (digamos, de ‘BB+’ a ‘BBB-’, o de ‘A-’
a ‘A) le habria correspondido un aumento de AINYda,.q=Y preq " 4X=0,692470,056=0,0346 ~3,46%,
en vez de ANYdag,sq="Yexsq " AX=0,3398"0,05=0,0170 ~ 1,70% en el grado del apalancamiento de su
ratio de créditos/PIB después de un ano, con un nivel de significancia menor al 1%.

Cuando las regresiones solo toman en cuenta el periodo 1996-2020, la diferencia no cambia
mucho. Como se puede calcular, los efectos sobre el ratio créditos/PIB serian del 3,41% y el 1,75%
respectivamente sin alteraciones en la significancia.

Cabe anadir que, aungue no se muestran, los coeficientes tampoco varian mucho cuando en los
seis modelos se sustituye el indicador de apertura financiera dinZafbe por Zafcc. Asi, manteniendo todo
lo demas constante, los efectos alternativos sobre el ratio créditos/PIB habrian sido respectivamente
del 3,58% vy el 1,60% en 1990-2020.
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Cuadro 5
Solvencia fiscal y profundidad del desarrollo financiero, 1990-2020

Variable dependiente: InYcréa;,

Variables
explicativas y Muestra completa / Modelo de regresion Muestra 1996-2020 / Modelo de regresion
estadisticos - z MGM . . MGM
MCO Efectos fijos ~ MGM Exdgeno P —— MCO Efectos fijos ~ MGM Exdgeno EI
InYeréd;,_, 0,8680613*** 0,8589265*** 0,885147*** 0,8455328*** 0,8207319*** 0,8786502***
(0,0143229) (0,0247571) (0,0273638) (0,0194745) (0,0373274) (0,0319782)
Xrsmi e 0,3325568"** 0,3397579*** 0,692402** 0,32354*** 0,3492504*** 0,6824334***
(0,0524699) (0,0561122) (0,1613847) (0,0514716) (0,0607408) (0,1624322)
dinZinpc;;_; 0,2383714*** 0,2347911*** 0,3114254*** 0,1973124** 0,1830918** 0,2778341***
(0,061217) (0,0590409) (0,0653215) (0,0717308) (0,0727845) (0,0767843)
Zac; 4 -0,0004701* -0,0004765* -0,0004644** -0,0005965* -0,0006074** -0,0005532*
(0,0002401) (0,0002344) (0,0002294) (0,00031) (0,0003086) (0,0002891)
dinZipc;;_4 -0,0509099 -0,0511841 -0,017643 -0,6296721**  -0,6454909**  -0,5285593**
(0,06017) (0,0607316) (0,0467503) (0,2307837) (0,2282339) (0,2269714)
Zgoby 4 -0,000848 -0,0008239 -0,0033954***
(0,0007991) (0,0007796) (0,0012808)
Zgob#;, -0,0005893 -0,0009093 -0,003794**
(0,000809) (0,000831) (0,0015129)
dinZafbe;,_; 0,0019696 0,0034206 -0,0112844 0,0121906 0,0179426 -0,0143273
(0,0257789) (0,0268439) (0,0274954) (0,0200891) (0,0203351) (0,0231375)
Beriy -0,037363* -0,0347609** -0,0359697** -0,0142034 -0,0077857 -0,0221267
(0,0148846) (0,0176862) (0,0146322) (0,0187689) (0,0224503) (0,018523)
Instrumentos 117 94 87 85
Valor-p AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000
Valor-p AR(2) 0,587 0,508 0,284 0,415
Valor-p Hansen 0,136 0,129 0,040 0,141
Observaciones 2 866 2726 2726 2 368 2228 2228
Paises 140 138 138 140 138 138
T maximo 30 29 29 21 20 20
T promedio 20,5 16,9
Balanceo 68,2% 68,1% 68,1% 80,5% 80,7% 80,7%
Robustos Si Si Si Si Si Si

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

Nota: MGM - Método generalizado de momentos; MCO — Método de minimos cuadrados ordinarios. Error estandar entre
paréntesis. Significancia menor al 1% (***), al 5%(**) y al 10%(*). Se us6 el estimador de efectos fijos xreg, fe vce (cluster),
y el del MGM en diferencias robusto, ortogonal y con colapso de instrumentos xtabond2. No se muestra la constante ni
los efectos fijos.

Asimismo, conviene resaltar que, a diferencia de los sorprendentes coeficientes negativos y
significativos obtenidos para el logaritmo del PIB per cépita como indicador de actividad econémica en
todas las especificaciones de Baltagi, Demetriades y Law (2009) efectuadas para 1980-2003, aqui se
obtuvieron coeficientes positivos y significativos para el crecimiento del logaritmo del ingreso nacional
per capita usado para aproximar a la misma variable, lo que si es compatible con la teoria.

Al comparar los coeficientes de la apertura comercial, la apertura financiera y la institucionalidad,
aqui sus niveles de significancia se reducen o desaparecen, pero al mismo tiempo los coeficientes
de los indicadores de riesgo soberano, inflacion y crisis bancarias no contemplados antes surgen
muy significativos.

b) Influencia sobre el acceso del desarrollo financiero
Un segundo conjunto representativo de regresiones esta en el cuadro 6 y corresponde al acceso

del desarrollo financiero (InYiacc). Los resultados muestran que, una vez tenida en cuenta la presencia
de endogeneidad generada a lo largo del tiempo, los paises con mayor solvencia fiscal experimentaron
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incrementos mas rapidos en el acceso del desarrollo financiero en 1990-2020. Los resultados se
mantienen robustos independientemente del método utilizado y de si se usan solo los datos originales de
gobernanza para 1996-2020 (Zgob#) o el panel completado estocasticamente para 1990-1995 (Zgob).

Cuadro 6
Solvencia fiscal y acceso del desarrollo financiero, 1990-2020

Variable dependiente: /nYiacc; ;

Xi;r)ll?(t:)all%?/as y Muestra completa / Modelo de regresion Muestra 1996-2020 / Modelo de regresion
estadisticos MCO MGM MGM MCO MGM MGM
Efectos fijos Exdgeno Predeterminado Efectos fijos Exdgeno Predeterminado
InYiacc;,_; 0,9417711 0,9795722*** 0,9466446™* 0,9182313*** 0,9591043*** 0,9133366***
(0,0154656) (0,0137645) (0,0210961) (0,0177097) (0,0150924) (0,0240353)
Xrsmnyy_ 0,0960823*** 0,0743886** 0,5477657** 0,0977262*** 0,0892555*** 0,6038011***
(0,0324232) (0,0299508) (0,1463966) (0,0342875) (0,03424) (0,1391253)
dinZinpc; 0,1476567*** 0,1344388*** 0,1800687*** 0,1380398*** 0,125517** 0,1641078*
(0,0501417) (0,0494193) (0,0587039) (0,0501918) (0,0499179) (0,0625293)
Zac;, 4 -0,0002576* -0,0001797 -0,0002383 -0,0004058** -0,0003127** -0,0003513*
(0,0001326) (0,0001241) (0,0001502) (0,0001558) (0,000145) (0,0001809)
dinZipc;;_ 0,0212351 0,0263145 0,0625114** -0,0192667 -0,0015206 0,085399
(0,0240985) (0,0202883) (0,0150415) (0,0722245) (0,0594104) (0,0754055)
Zgob;, 4 -0,0015135* -0,0017563***  -0,0046347***
(0,0006899) (0,0006313) (0,0012208)
Zgob#;, -0,0010286 -0,0019763**  -0,0051143***
(0,0006891) (0,0007301) (0,0012746)
dinZafbe;;_; -0,0041355 -0,010834 -0,0200816 -0,0016155 -0,0131965 -0,0284125*
(0,0123553) (0,0127637) (0,0157915) (0,0126394) (0,0135404) (0,0159119)
Beriy -0,0266851***  -0,0281912**  -0,0172087* -0,0214399**  -0,0245644**  -0,0170789
(0,0057134) (0,0054096) (0,0088784) (0,0061949) (0,0059303) (0,0104303)
Instrumentos 117 94 87 85
Valor-p AR(1) 0,000 0,000 0,000 0,000
Valor-p AR(2) 0,297 0,277 0,567 0,673
Valor-p Hansen 0,185 0,115 0,038 0,116
Observaciones 2899 2762 2762 2 394 2 257 2257
Paises 137 135 135 137 135 135
T maximo 30 29 29 21 20 20
T promedio 21,2 17,5
Balanceo 70,5 70,5% 70,5% 83,2% 83,6% 83,6%
Errores robustos Si Si Si Si Si Si

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

Nota: MGM - Método generalizado de momentos; MCO — Método de minimos cuadrados ordinarios. Error estandar entre
paréntesis. Significancia menor al 1%(***), al 5%(**) y al 10%(*). Se us6 el estimador de efectos fijos xreg, fe vce (cluster),
y el del MGM en diferencias robusto, ortogonal y con colapso de instrumentos xtabond2. No se muestra la constante ni
los efectos fijos.

Se destaca que los coeficientes estimados practicamente se septuplican cuando se consideran
las variables relacionadas con el desarrollo financiero, el crecimiento econdmico y la solvencia fiscal
como predeterminadas (0,548 0 0,604) en lugar de considerarlas solo como exdgenas (0,074 o 0,089).

Esa diferencia implica que, a la mejora de una subcategoria en la calificacién de
riesgo de la deuda soberana que pudiera haber obtenido un pais en 1990-2020, le habria
correspondido un aumento de AINYabbeq="Y preq AX=0,5478"0,06=0,0273 ~2,73% en lugar de
AINYabD 4y s0="Y exsq " AX =0,074470,06=0,0037 ~0,37% en el indice de acceso por medio de agencias
y cajeros después de un ano, con un nivel de significancia menor al 1%.

Esos resultados significativos se incrementan ligeramente cuando solo se toma en cuenta el
periodo 1996-2020: 3,02% y 0,45%, respectivamente.

Se resalta que los efectos se reducen un poco cuando en los seis modelos se sustituye el
indicador de apertura financiera dinZafbe por Zafcc. Asi, aunque no se muestran las regresiones,
manteniendo todo lo demas constante, los efectos estimados habrian sido respectivamente del 2,34%
y €l 0,31% en 1990-2020.
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En este caso, no se han identificado estudios previos que hayan utilizado este indicador de
acceso para aproximar el desarrollo financiero.

c) Influencia sobre la eficiencia del desarrollo financiero

Un tercer grupo representativo de regresiones se muestra en el cuadro 7'y corresponde al de la
eficiencia del desarrollo financiero (InYiacc). En este caso se verificd que no se generaba endogeneidad
alolargo del tiempo. Los resultados muestran que los paises con mayor solvencia fiscal experimentaron
mayores niveles de eficiencia traducidos en menores diferenciales bancarios entre sus tasas de interés
reales (Ytir) y nominales (Ytin) en 1990-2020.

Cuadro 7
Solvencia fiscal y eficiencia del desarrollo financiero, 1990-2020
Variables Variable dependiente Variable dependiente
explicativas y Modelo de regresion: MCO Efectos fijos / Alcance de la muestra
estadisticos Completa 1996-2020 0%<VYtir<100% Completa 1996-2020 0%<Ytin<100%
Xrsmn e 6,456193** 6,868385"* 6,384225* 7,329493** 7,812687*** 7,164609**
(2,622335) (2,70008) (2,664578) (2,862969) (2,894909) (2,893272)
dinZinpc; 0,5215604 -0,0944986 0,4291664 0,5194831 -0,0135964 0,4173384
(0,9746675) (0,8434796) (10,001451) (10,060543) (0,920152) (10,09093)
Zac;, 4 -0,0027528 -0,0035413 -0,0027841 -0,0036243 -0,0046071 -0,0039797
(0,0068997) (0,0061181) (0,0065574) (0,0075429) (0,0068558) (0,0069097)
dinZipc;, 4 -1,386343 1,361551 -3,085917 -6,647282** -2,744423 -9,242402***
(2,290088) (2,882638) (2,228415) (3,055656) (3,689871) (2,810671)
Zgob;;; 0,0221825 0,0292876 0,018229 0,0278745
(0,0439581) (0,046101) (0,0470724) (0,048874)
Zgob#;, 0,0372028 0,0323915
(0,0459639) (0,0485553)
dinZafbe ;; -0,2261722 -0,298986 -0,4925804 -0,075461 -0,204548 -0,4229844
(0,4826925) (0,5300002) (0,5521385) (0,56228) (0,5991724) (0,6269885)
Beriy -0,4113341 -0,1082244 -0,523995 -0,4706933 -0,1310938 -0,6153025
(0,436571) (0,3936348) (0,4113773) (0,4874545) (0,4463179) (0,4409232)
X1 "Bpf g -7,80329* -6,739712* -7,853164* -8,590284* -7,412859* -8,617401*
(4,257134) (3,926943) (4,287502) (4,516614) (4,11631) (4,543104)
F 1,87 1,84 3,31 2,92 2,19 5,47
Prob. > F 0,007 0,015 0,000 0,000 0,002 0,000
Observaciones 1804 1557 1721 1822 1575 1739
Paises 101 101 98 102 102 99
T maximo 31 21 31 31 21 31
T promedio 17,9 15,4 17,6 17,9 15,4 17,6
Balanceo 57,6% 73,4% 56,6% 57,6% 73,5% 56,7%
Errores robustos Si Si Si Si Si Si

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la investigacion.
Nota: Error estandar entre paréntesis. Significancia menor al 1%(***), al 5%(**) y al 10%(*). Se us6 el estimador de efectos fijos
xreg, fe vce (cluster). No se muestra la constante ni los efectos fijos.

Los resultados siguen siendo robustos cuando, manteniendo la diferenciacion por paises que tienen
paraisos fiscales, se usan tanto los datos originales que existen de gobernanza para 1996-2020 (Zgob#)
como los completados estocasticamente para 1990-1995 (Zgob). Los resultados son similares
cuando se eliminan los datos de valores con un diferencial bancario negativo o uno mayor a los
10.000 puntos basicos.

Asi, en los paises que no tienen algun paraiso fiscal en su territorio, a la mejora de una
subcategoria en la calificacion de riesgo de la deuda soberana le corresponderia un estimado de
Ay compieta =Y completa™4X=6,46"0,05=0,32 0 de AY;996.2020 =Y 1996-2020 4% =6,87"0,05=0,34 0 de
AYoos<vba<i00%="Yo0u<ypa<ioow Ax=6,38"0,05=0,32 en la eficiencia del diferencial bancario entre las
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tasas de interés segun se use respectivamente la muestra completa, la muestra de 1996-2020 o la
muestra que no considera valores extremos, con un nivel de significancia menor al 5%, pese a que
dichas muestras son, en promedio, del 30% al 40% menores que las de los casos anteriores.

Para contextualizar, se puede tomar como referencia la mediana del diferencial bancario

entre las tasas de interés reales, que fue del 4,86%. Asi, como la eficiencia inicial de ese
. . ) RV 100 100 ~ )
diferencial bancario seria Ytir—i,_y =~ vp/700 = 77486% = 99,73, luego de un ano pasaria a ser de

Ytir—i,_; =95,73 +0,32 = 95,69 :% por cada 100 unidades monetarias de activos y pasivos

intermediados.

Es decir, el diferencial bancario real se reduciria aproximadamente 35 puntos basicos, del 4,86% al
4,51%, por una mejora de una subcategoria en la calificacion de riesgo de la deuda soberana respectiva
(quizas, de ‘BBB+’ a ‘A-’), considerando el coeficiente de la muestra completa. Con la muestra que
ignora valores extremos el resultado es similar.

Cabe precisar que, a juzgar por la magnitud y el signo de los coeficientes de interaccion estimados,
casi no habria impacto en los paises con paraisos fiscales.

En este caso, tampoco se han identificado estudios previos que hayan utilizado este indicador
de eficiencia para aproximar el desarrollo financiero.

d) Resultados de los contrastes de hipétesis

Finalmente, en el cuadro 8 se muestran los resultados de los diferentes contrastes de hipotesis
con los seis indicadores usados para aproximar las cuatro dimensiones del desarrollo financiero:
i) InYcréd y InYipro para profundidad, ii) InYiacc para acceso, iii) Ytir_iy Ytin_i para eficiencia 'y iv) Yddol
para estabilidad.

Cuadro 8
Valores de probabilidad unilateral para falsar la hipétesis nula (HO: y < 0)
Modelo Regresores que se afiaden o alteman Variable dependiente
alos que se mantienen InYcréd InYipro InYiacc
MCO dindmico Zgob; dinZafbe, dinZipc 0,0000*** 0,0025** 0,0018*
con efectos fijos Zgob:Zafce;dinZipc 0,0000"** 0,0001*** 0,0036*
Zgob#;dinZafbe;dInZipc 0,0000*** 0,0001** 0,0025***
Zgob#;Zafcc;dinZipe 0,0000*** 0,0002*** 0,0043***
MGM dindmico en Zgob;dinZafbe;,dinZipc 0,0000*** 0,0092** 0,0065***
diferencias (exdgeno) Zqob;Zafcc;dinZipc 0,0000% 0,0002** 0,0155™
Zgob#;dinZafbe;dinZipc 0,0000*** 0,0003*** 0,0046**
Zgob#;Zafcc;dinZipe 0,0000*** 0,0005** 0,0102**
MGM dindmico en Zgob;dinZafbe;dinZipc 0,0000*** 0,4257 0,0001**
diferencias (predeterminado) Zqob;Zafcc;dinZipc 0,0000% 0,3034 0,0001**
Zgob#;dinZafbe;dinZipc 0,0000*** 0,1288 0,0000***
Zgob#;Zafce, dInZjpc 0,0000** 0,0642* 0,0000***
Yiir_i Ytin_i Yddol
MCO estatico con Zgob,dinZafbe 0,0567* 0,0334* 0,2504
efectos fijos Zgob; dinZafbe; dinZipc 0,0691* 0,0606* 0,2063
Zgob; dinZafbe, dinZipc,0%<Yti<100% 0,0786* 0,0710*
Zgob#; dinZafbe 0,0262** 0,0137* 0,1558
Zgob#; dinZafbe,dinZjpc 0,0215* 0,0152** 0,2707
Zgob#;dinZafbe,dinZipc;0%<VYti<100% 0,0227* 0,0161*

La influencia de la solvencia fiscal en el desarrollo del sistema financiero...



Revista CEPAL N° 145 e abril de 2025 105

Modelo Regresores que se afiaden o alternan Variable dependiente
a los que se mantienen Yiir_i Ytin_i Yddol
MCO estatico Zgob,dinZafbe 0,0038*** 0,0018*** 0,3355
con efectos fjos Zgob; dinZatbe; dinZipc 0,0078*** 0,0060*** 0,2707
(afiadiendo interaccion : -
entre Xrsmny Bpf) Zgob; dinZafbe; dinZipc,0%<Yti<100% 0,0092"* 0,0075™
Zgob#; dinZafbe 0,0061*** 0,0026™** 0,1983
Zgob#; dinZafbe,dinZijpc 0,0062*** 0,0041*** 0,1939
Zgob#;dinZafbe,dinZipc;0%<Yti<100% 0,0059"** 0,0039*

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los resultados de la investigacion.
Nota: MGM - Método generalizado de momentos; MCO — Método de minimos cuadrados ordinarios. Significancia menor al
1%(***), al 5%(**) y al 10%(*). Los regresores Xrsmn; Zinpc; Zac y Bcri se mantienen en todos los modelos.

Pese alo sugerido por Clarke, Xu'y Zou (2006) y Beck, Demirglc-Kunt y Levine (2007), el control
por inequidad (Zequi) tuvo que ser desestimado por no resultar significativo en ninguno de los modelos.

Como se puede verificar, cuando se utilizé el logaritmo del apalancamiento crediticio de la actividad
econdmica (columna InYcréd), la hipodtesis nula se rechazé para un nivel de significancia menor al
1% enlos 12 modelos planteados, sin importar el indicador de apertura financiera (dinZafbe o Zafcc) o
la cobertura del indicador de gobernanza (Zgob o Zgob#) usado como variable de control y sin importar
si se consideraba a las variables Xrsmn y dinZippa como exdgenas o como predeterminadas, o si se
utilizaba solo un MCO de efectos fijos.

Las muestras se reducian en unos cinco paises cuando se utilizd como regresor Zafcc en lugar
de dinZafbe.

Cuando se us6 como indicador alternativo el logaritmo del indice de profundidad de las entidades
financieras (columna InYipro), los niveles de significancia para rechazar la hipotesis nula también fueron
menores al 1%, excepto cuando se utilizaron los modelos dinamicos con enfoque predeterminado,
los que no resultaron significativos.

Cuando se utilizé el logaritmo del indice de acceso a las entidades financieras como aproximacion
al alcance del desarrollo financiero en cada pais (columna InYiacc), la hipdtesis nula se rechazd en
10 de los 12 modelos planteados para un nivel de significancia menor al 1%, mientras que en los otros
dos se rechazo al 5%.

Ademas, cuando se utilizd el diferencial bancario para medir la dimension de eficiencia del
desarrollo financiero, tanto en términos nominales como reales (columnas Ytir_i y Ytin_i), la hipotesis
nula se rechazd con un nivel de significancia menor al 5% solo cuando se utiliza la serie de datos
originales del indice de gobernanza (Zgob#). No obstante, se rechazd con una significancia menor al
1% en todos los casos cuando se introdujo una interaccion para separar la influencia de los paises
con paraisos fiscales (Bpf), casi sin importar el modelo utilizado.

No hubo diferencias significativas al separar a los paises industrializados (Bind).

Cuando se utilizo el indicador de desdolarizacion de los depdsitos bancarios como aproximacion
a la estabilidad del desarrollo financiero, no se pudo rechazar la hipdtesis nula en ningln caso
(columna Yddol).

e) Discusién de tres particularidades de los resultados

Por ultimo, sobre esos resultados, hay tres puntos que es preciso discutir: i) el de la parcial
diferencia de resultados de contraste con los indicadores de profundidad de desarrollo financiero, ii) el
de la no significancia del contraste con el indicador de estabilidad del desarrollo financiero v iii) el de
un eventual sesgo por variable omitida.
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En concreto, el primer punto a discutir tiene que ver con el rechazo parcial de la hipodtesis nula
con el indicador InYipro respecto del total para InYcréd en el cuadro 8. Esto se deberia a que el indicador
Yipro, construido por el Fondo Monetario Internacional (FMI), no esta adecuadamente definido para
los paises menos desarrollados, que son la mayoria en la muestra disponible.

Como se ve en el cuadro 9, ese indice subsume no solo al indicador Ycréd, sino a otros tres
indicadores referidos al total de activos de entidades financieras no crediticias. En paises menos
desarrollados, esto genera un problema de cobertura, pues solo el primer indicador tiene su cobertura
dentro de cada pais, mientras que en los otros tres la parte de las inversiones, que explican la mayor
parte de sus activos, se efectlan tanto dentro como fuera del pais. Asi, ante un deterioro de la solvencia
fiscal, con certeza se resentiria el crédito total (interno), pero no necesariamente las inversiones totales
(internas y externas), ya que la caida en las inversiones locales puede ser compensada con una subida
en las inversiones en el exterior.

Cuadro 9
Vinculacién entre indicadores de desarrollo financiero
Indicadores agregados Indicadores por dimension Indicadores individuales
Indice de Indice de indice de profundidad Crédito al sector privado / PIB (Ycréd)
ﬂﬁgﬁggig L?rfaﬁrc‘}giges (Yipro) Activos de fondos de pensiones / PIB

Activos de fondos mutuos / PIB
Primas de seguro de vida y general / PIB

inqice de acceso Agencias bancarias per capita * 100,000
(Viacc) Cajeros automaticos per capita * 100,000
indice de eficiencia Margen financiero neto

Diferencial bancario entre las tasas de interés (Ytin)
Ingresos no financieros / ingreso total
Gastos generales / activos totales
Ganancias / activos totales
Ganancias / patrimonio neto
Indice de indice de profundidad Capitalizacién bursatil / PIB
}?rfawggcrggos Negociacion bursatil / PIB
Valores de deuda publica externa / PIB
Valores de deuda privada no financiera interna y externa / PIB
Valores de deuda privada financiera interna y externa / PIB
indice de acceso Capitalizacion bursatil de diez més grandes empresas / PIB
Total de emisores de deuda privada interna y externa / 100,000
indice de eficiencia Negociacion bursatil / capitalizacion bursatil
Ind[cadqres Indicadores de estabilidad Depositos no dolarizados / depositos totales (Yddol)
glog:]nnczﬁlgigz en Créditos no dolarizados / créditos totales
Valores no dolarizados / valores totales
1 - Tenedores extranjeros de valores / tenedores totales de valores
Depdsitos y valores internos / créditos e inversiones internos

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de R. Sahay y otros, “Repensar la profundizacion financiera: estabilidad y crecimiento en
los mercados emergentes”, Revista de Economia Institucional, vol. 17, N° 33, julio-diciembre de 2015, y K. Svirydzenka,
“Introducing a new broad-based index of financial development”, IMF Working Paper, N° WP/16/5, Fondo Monetario
Internacional (FMI), 2016.

El segundo punto a discutir es el que tiene que ver con la inclusion y no rechazo de la hipdtesis
nula que utiliza el indicador Yddol. Como los indices del FMI no incluyen ninguin indicador de estabilidad
financiera (véase el cuadro 9), pero la dolarizacion financiera es precisamente una de las fuentes de mayor
vulnerabilidad en los paises menos desarrollados, se considerd imperativo considerarla en el analisis.
No obstante, como el plazo promedio de los depdsitos bancarios suele ser variable y menor a un ano,
una hipotesis plausible para el no rechazo es que la velocidad de respuesta sea mucho mas rapida.
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Para hacerse una idea de la volatilidad de la dolarizacion financiera, como ejemplo ilustrativo, se
puede observar el caso de una economia parcialmente dolarizada como la del Peru. Segun informacion
estadistica oficial, en dicho pais el 53% y el 58% de los depdsitos bancarios se encontraban pactados a
la vista (cuenta corriente y ahorros) en 2015y 2019, mientras que apenas el 9% y el 14% estaba pactado
a un plazo de mas de un afno. Esto es un gran volumen que rapidamente podria alterar su composicion
por monedas, inclusive en pocos dias. Asi, segun la misma fuente, en 2015 el volumen promedio de
cargos y abonos equivalié a 9,5 veces el saldo promedio inicial y final del afio, mientras que en 2019
fue de solo 4,5 veces. Esa gran diferencia en la rotacion anual de los depdsitos se correspondié con un
entorno en el que alo largo de 2015 el tipo de cambio del délar en moneda nacional se deprecié un 14,2%,
mientras que a lo largo de 2019 el tipo de cambio se mantuvo estable y apenas se aprecié un 0,3%.
En ultima instancia, una menor solvencia fiscal relativa implica una moneda nacional menos estable.

Un tercer punto a discutir tiene que ver con el papel que puede jugar la curva soberana provista
por un mercado interno de deuda publica Zmidp. Este indicador no fue incluido en ninguna de las
regresiones anteriores porque ello implicaria perder casi el 60% de los datos de la muestra para las
estimaciones. Ademas, la pérdida no seria aleatoria, sino sesgada en los paises menos desarrollados,
como se Ve en el grafico 2. Este sesgo es concordante con la observacion Levine (2002): el desarrollo
del mercado de valores es una situacion posterior al desarrollo del sector bancario.

Grafico 2
Apalancamiento crediticio y solvencia fiscal, 1990-2020
(En porcentajes e indice)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, “Indicadores”, 2024 [en linea] https://datos.bancomundial.
org/indicador; Expansion, “Rating: calificacion de la deuda de los paises”, Datosmacro.com, 2024 [en linea] https://
datosmacro.expansion.com/ratings, y World Government Bonds (WGB), “World credit ratings”, 2024 [en linea] http://
www.worldgovernmentbonds.com/world-credit-ratings/.

Nota: El eje vertical corresponde al ratio créditos/PIB en porcentajes y el eje horizontal al indice de riesgo soberano que va de
una situacion de impago (0,00) a la de la mejor solvencia posible (1,00).

Entonces, ¢existiria un sesgo de variable omitida en los resultados anteriores? La respuesta
precisa depende del grupo de paises y de la dimension del desarrollo financiero involucrados. Si se
asume que los 87 paises que no tienen datos sobre su mercado interno de deuda publica en realidad
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carecen de un mercado de valores propio, la respuesta es que la influencia de la solvencia fiscal sobre
la profundidad del desarrollo financiero seria casi la misma, con un minimo descenso en los coeficientes
calculados y rechazando la hipétesis nula con iguales niveles de significancia.

No obstante, en el caso de los 52 paises que si tienen datos de un mercado interno de deuda
publica, la magnitud de la influencia de un mismo nivel de solvencia fiscal puede ser incluso mayor que
lo estimado, pero el impacto final depende de su interaccion con el tamano relativo de cada mercado
interno de la deuda publica, segun se detalla en el cuadro 10. Aunque no se muestran, esos resultados
no varian mucho cuando en los seis modelos se sustituye el indicador de apertura financiera dinZafbe
por Zafcc.

Cuadro 10
Solvencia fiscal, mercado interno y desarrollo financiero, 1990-2020
) Variable dependiente
Z:;ﬁr?;%?/as y Muestra completa / Modelo de regresion Muestra 1996-2020 / Modelo de regresion
estadisticos MCO MGM MGM MCO MGM MGM
Efectos fijos Exdgeno Predeterminado Efectos fijos Exdgeno Predeterminado
InYeréd;,_, 0,9018847*** 0,912141* 0,7787768** 0,8797891*** 0,8542352*** 0,8167138"**
(0,0188208) (0,0597999) (0,0988094) (0,0338686) (0,08725) (0,1114332)
Xrsmin; e 0,4986862*** 0,4933744*** 0,1277722 0,5084313*** 0,5266576*** 0,2073178
(0,0991847) (0,1015507) (0,4951229) (0,1216543) (0,1239486) (0,4455961)
Zmidp; ;¢ 0,0024215** 0,0024476**  -0,0039023 0,0025436*** 0,0024728*** 0,0009217
(0,0008898) (0,0008627) (0,0048187) (0,0008397) (0,0008556) (0,0042402)
Zmidlp;; *Xrsmn;,_, - -0,0024938* -0,0025568™* 0,0079079 -0,0024145* -0,0022767* -0,0003188
(0,0010481) (0,0010293) (0,0072288) (0,0009928) (0,0011026) (0,0071479)
dinZinpc;;_; 0,139525 0,1495904 0,1252281 0,0746166 0,0428219 -0,0425988
(0,1008437) (0,0956277) (0,1329272) (0,0950835) (0,1274551) (0,1574405)
Zac; 4 -0,0004628 -0,0004752 -0,0000699 -0,0005779 -0,0005721 -0,0006855
(0,0003437) (0,0003381) (0,0004255) (0,0004075) (0,0004105) (0,0005945)
dinZipc;; 4 -0,1449321**  -0,1468792**  -0,1100583** -0,3922298* -0,4188299** -0,5188131**
(0,0223457) (0,0221391) (0,0428834) (0,2041858) (0,2011735) (0,2395299)
Zgob;, 4 -0,0004022 -0,000385 -0,0024038
(0,0010842) (0,0010424) (0,0025741)
Zgob#; -0,0000917 -0,0004802 0,0010916
(0,0012183) (0,0012357) (0,0021874)
dinZafbe;,_; -0,0450893 -0,0470584 -0,0204444 -0,0230906 -0,0135565 0,0118997
(0,0533582) (0,0517322) (0,066394) (0,0576375) (0,0598457) (0,0597777)
Beriy -0,042974* -0,045607*** 0,0034681 -0,0284296™* -0,0234595 -0,0175872
(0,0111317) (0,0176901) (0,0341812) (0,0119378) (0,0196965) (0,0326709)
Instrumentos 67 49 49 40
Valor-p AR(1) 0,010 0,016 0,001 0,000
Valor-p AR(2) 0,891 0,987 0,156 0,323
Valor-p Hansen 0,978 0,475 0,178 0,220
Observaciones 1114 1062 1062 812 760 760
Paises 52 51 51 52 51 51
T méaximo 30 29 29 21 20 20
T promedio 21,4 15,6
Balanceo 71,4% 71,8% 71,8% 74,4% 74,5% 74,5%
Robustos Si Si Si Si Si Si

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

Nota: MGM - Método generalizado de momentos; MCO — Método de minimos cuadrados ordinarios. Error estandar entre
paréntesis. Significancia menor al 1%(***), al 5%(**) y al 10%(*). Se uso el estimador de efectos fijos xreg, fe vce (cluster),
y el del MGM en diferencias robusto, ortogonal y con colapso de instrumentos xtabond2. No se muestra la constante ni
los efectos fijos.

En los casos de posible influencia sobre las otras dimensiones del desarrollo financiero (eficiencia,
acceso Yy estabilidad), aunque no se muestran, los resultados de los contrastes de hipdtesis no se
alteran, pues en ellos la influencia del mercado interno de deuda publica no es significativamente
distinta de cero.
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V. Reflexiones finales

El desarrollo financiero de cualquier pais esta relacionado con la forma en que su sistema financiero
logra cumplir eficaz y eficientemente su funcion central de facilitar la asignacion y el despliegue espacial
y temporal de los recursos econdmicos en un entorno incierto (Merton, 1990). Para ello, dicho sistema
financiero no solo necesitara: i) apoyar la acumulacion de capital fisico y humano; ii) utilizar los activos
productivos resultantes de la manera mas eficiente, v iii) asegurar su acceso a toda la poblacion a
través de la fundacion y expansion de instituciones, instrumentos y mercados (FitzGerald, 2007); sino
también, iv) operar sin convertirse en una fuente de inestabilidad. Por ello, no solo importa la cantidad,
sino también la calidad del desarrollo financiero, como lo corroboré la crisis financiera internacional
de 2007-2008 (Sahay y otros, 2015).

En este contexto, la confirmacion de la hipdtesis planteada destaca por partida doble. Por
un lado, con uno de los mismos indicadores de cantidad usados en estudios anteriores, rechaza la
hipotesis nula que la literatura previa suponia cierta sobre la completitud de las teorias del desarrollo
financiero. Por otro lado, con la muestra mas grande identificada hasta ahora, encuentra evidencia
de que una mayor solvencia fiscal también afecta la calidad con que el sistema financiero provee sus
servicios al resto de la economia, reduciendo su costo medido por el diferencial bancario y aumentando
Su cobertura de atencion aproximado por su agencias y cajeros automaticos.

Por tanto, esta comprobacion lleva al papel de la gestion de la deuda publica mucho mas
alla del tradicionalmente atribuido para resistir perturbaciones econémicas y financieras o evitar
crisis (FMI/Banco Mundial, 2001). Asi, una mayor solvencia fiscal no solo evita problemas, sino que
genera externalidades positivas directas sobre el desarrollo del sistema financiero local y, por su
conocida relacion con el desarrollo econémico, también contribuye a proveer un mayor bienestar a
las poblaciones involucradas.

Si bien la estrategia de gestion de la deuda publica puede tener como objetivo el financiamiento
del déficit presupuestario (FMI/Banco Mundial, 2002), en realidad no lo puede hacer manteniendo
objetivos de costo y riesgo inalterados, aun si infructuosamente tratara de mantener estable el ratio
deuda/PIB (FMI/Banco Mundial, 2009 y 2014). El costo y el riesgo se iran incrementando a medida que
la deuda y las necesidades de endeudamiento sean mayores y no se apruebe una reforma tributaria
creible que permita revertirlos pronto. Después de todo, las percepciones sobre la solvencia fiscal no
solo dependen de la capacidad de pago inmediata sino de la credibilidad de la politica macroeconémica
en curso para aumentarla o reducirla en el tiempo (OCDE, 2009).

Por ello, serfa enganoso hablar de paises con poca o mucha deuda si antes no se ha precisado el
nivel de solvencia fiscal de referencia, asi como tampoco se podria hablar de paises con mucho o poco
espacio fiscal si previamente no se han aumentado los ingresos o reducido los gastos (Heller, 2005),
ademas de haber hecho las reformas complementarias necesarias (Roy, Heuty y Letouzé, 2006). Algo
analogo ocurriria al discutir sobre la sostenibilidad de la deuda publica: la dinamica de cierto nivel de
deuda publica puede no ser sostenible para una determinada calificacion de riesgo (digamos BBB-),
pero puede ser aceptable para una calificacion menor (quizas BB+), sin que esté en entredicho un
escenario de crisis por insolvencia en ninguno de los dos casos.

¢ Qué nivel de solvencia fiscal es deseable o tolerable para cada pais? Esa respuesta deberia
surgir del gjercicio de prospectiva estratégica que cada hacienda publica haga (Jiménez-Sotelo, 2017).
No obstante, como en el caso de la politica de preferencia por el mercado interno de deuda publica
para proveer una curva soberana como bien publico (Jiménez-Sotelo, 2023), esa respuesta también
esta mas vinculada a la filosofia moral y la ciencia politica que a la propia teoria econdmica (OIT, 2014,
pags. 3-12), ya que depende de la postura ética que se asuma para definir qué es bueno o malo para
una sociedad (Jiménez-Sotelo, 2018) y de la lucha por alcanzar el poder (Bunge, 1999, pags. 176-180)
para decidir quiénes consiguen qué, cuando y como (Lasswell, 1936).
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La razdn por la cual las élites no buscarian en todos los paises una mayor capacidad de pago
de su deuda publica, para asi alcanzar un mayor desarrollo financiero que finalmente es favorable para
el crecimiento econémico, ya habia sido ensayada por Becerra, Cavallo y Scartascini (2010) desde la
teoria de la economia politica con datos de 97 paises. Segun ellos, la mayor o menor intensidad de
oposicion al desarrollo financiero por parte de las élites dependia de su grado de dependencia crediticia
y de las capacidades gubernamentales y su papel en los mercados de crédito.
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I. Introduccidén

El principal objetivo de la politica econdmica es impulsar el crecimiento econémico garantizando el
uso eficiente de los factores de produccion. Una de las dificultades que surgen en ese sentido tiene
que ver con el uso eficiente de la capacidad instalada (productividad), puesto que la insuficiencia de
recursos aumenta la tasa de desempleo, una caracteristica comun de las economias en desarrollo
(Flérez, Pulido-Mahecha y Ramos-Veloza, 2018; Garcia-Luna y Cardoso-Lopez, 2020; Kendrick, 1961).

En vista de ello, la informacion proporcionada por los indicadores de crecimiento econdmico y
desempleo contribuye fundamentalmente a la eleccion de politicas publicas destinadas a aumentar
la productividad en dichas economias. Okun (1962) sostiene que existe una relacion inversa entre el
crecimiento del PIB real y la tasa de desempleo. No cabe duda de que la dinamica de esa relacion
repercute en los niveles de productividad a escala nacional y regional. Ademas, la naturaleza de
esta relacion tiende a cambiar en funcion de si la economia se expande o se contrae a lo largo del
ciclo economico, lo que demuestra la existencia de una relacion inversamente proporcional entre el
crecimiento econdmico v la tasa de desempleo (Dixon, Lim y Van Ours, 2017).

A ese respecto, hay factores que pueden reducir la produccion nacional en una region
0 un pais y aumentar los efectos negativos del desempleo. Por lo tanto, segun Porras-Arena y
Martin-Roman (2019), dos de los principales factores que sustentan esa relacion negativa son el
mercado de bienes y la estructura laboral, ya que el crecimiento del ingreso regional se ve afectado
por la falta de especializacion y una composicion del valor agregado de la produccion que depende
del empleo de baja productividad. Esa caracteristica de la productividad perpetla los periodos de
incertidumbre en los mercados. De acuerdo con Grant (2018), la incertidumbre econdmica también
aumenta los coeficientes negativos en la relacion entre el PIB real y la tasa de desempleo.

La formacion de capital humano es un proceso relacionado que ayuda a reducir el desempleo,
sobre todo en las zonas rurales. La presencia de instituciones que ofrecen educacion y formacion
profesional en las zonas rurales mejora la dinamica de la produccion y la creacion de cadenas de valor
(Gordon, 2010; Salido y Bellhouse, 2016; Otero-Cortés, 2019).

El presente estudio se centra en las zonas rurales porque alli es donde prevalece la relacion
con los ingresos bajos. En general, en dichas zonas se registran ingresos mas bajos que en las zonas
urbanas, por lo que el ritmo de reduccion de la pobreza suele ser mas lento. Esto se explica por la
falta de produccion de alta tecnologia y de alto valor agregado, asi como por la falta de aplicacion de
politicas de trabajo decente, lo que se traduce en una baja creacion de empleo y una disminucion de
los ingresos (CEPAL/OIT, 2016b).

Otra caracteristica persistente de las zonas rurales en comparacion con las urbanas es que
los conocimientos productivos y las técnicas de gestion se acumulan mas lentamente, lo que genera
menores rendimientos marginales para los productores rurales y, por lo tanto, da lugar a menores
ingresos familiares y mayor inestabilidad laboral (Laszlo, 2008).

En Colombia, las tasas de desempleo y los ingresos tienden a ser mas bajos en las zonas rurales
que en las urbanas. Por consiguiente, aunque el desempleo es bajo, el crecimiento de los ingresos también
lo es, ya que se ve influido por los niveles de informalidad de esas zonas (Otero-Cortés, 2019). Ademas,
en el periodo 2010-2018 se observd una disparidad en la tasa de desempleo de aproximadamente
2 puntos porcentuales entre las regiones de Colombia, pero esa disparidad ha ido disminuyendo debido
a una dinamica de convergencia entre las zonas rurales y urbanas (Otero-Cortés, 2019).

Asimismo, se ha demostrado que en Colombia las zonas rurales tienen un nivel de conocimiento
(capital humano) inferior al de las zonas urbanas, especialmente aquellas que tienden a estar rezagadas
desde el punto de vista econémico. Segun Tenjo Galarza y Jaimes (2018), los bajos niveles educativos
en las zonas rurales de los departamentos del pais han desatado una reaccion en cadena que reduce los
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rendimientos de la educacion, principalmente como resultado de la falta de apoyo técnico y de acumulacion
de capital humano, por lo que la produccion se mantiene constantemente por debajo de su potencial.

En vista de lo anterior, el objetivo principal de este estudio es comprobar la existencia de la
regularidad empirica conocida como la ley de Okun en las zonas rurales de las regiones colombianas.
Se trata de la relacion estimada empiricamente, a corto y largo plazo, entre el desempleo y los ingresos
familiares, tomando en cuenta la variable del capital humano. Se utilizan los ingresos familiares como
indicador indirecto de la produccion, ya que la informacion disponible sobre el valor de la produccion
rural en los anos estudiados (2010-2022) es escasa 0 esta anualizada. El estudio de las zonas
rurales es digno de interés, puesto que no se han llevado a cabo suficientes investigaciones sobre la
relacion entre el desempleo y los ingresos familiares en los contextos rurales. Asimismo, es posible
ampliar la inferencia a las zonas urbanas del pais o a la economia en general (Ramos, 2017; Flérez,
Pulido-Mahecha y Ramos-Veloza, 2018; Ortiz, Jiménez y Uribe, 2020).

Una vez mas, la desagregacion del andlisis a nivel regional permite captar la heterogeneidad de
los mercados laborales internos de Colombia. Ademas, es importante mostrar que la relacion propuesta
por Okun (1962) es coherente no solo a nivel macro, sino también a nivel meso o regional. Segun el
conocimiento de los autores, no existen documentos en los que se analice esa relacion en las zonas
rurales ni en las regiones de Colombia.

Para comenzar el analisis, se determina el comportamiento de los coeficientes de estimacion del
modelo utilizando primero una version diferencial y, a continuacion, una version dinamica de regresion
lineal como instrumento para establecer relaciones deterministas. Por ultimo, el modelo de vectores
autorregresivos y el modelo de correccion de errores respaldan los andlisis a corto y largo plazo. La
evaluacion a corto plazo se construye a través de la prueba de causalidad de Granger, las funciones
de impulso-respuesta y el andlisis de descomposicion de la varianza. Para estudiar las zonas rurales de
Colombia, se utilizan datos regionales mensuales, que abarcan desde 2010 hasta 2022 y se basan en la
Gran Encuesta Integrada de Hogares del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

Los resultados muestran una fuerte relacion negativa entre los ingresos reales de los hogares
rurales y el desempleo familiar. Ademas, la acumulacion de capital humano tiene efectos positivos
sobre el desempleo en todas las zonas rurales de Colombia. Otro aspecto derivado de los procesos
de estimacion se refiere a la determinacion de los efectos a largo plazo de las variables relacionadas
con la tasa de desempleo.

Ademaés, en la mayoria de las regiones se observan relaciones a corto plazo entre las variables
de ingresos reales y el desempleo rural. De manera similar, al someter los datos a un andlisis de
causalidad, se demostrd que en las zonas rurales existian relaciones causales entre todas las variables
y el desempleo. Por Ultimo, en el andlisis de impulso-respuesta y la descomposicion de la varianza, se
descubrié que las regiones Central y Oriental’ eran las menos propensas a mostrar cambios repentinos
en la tasa de desempleo ante posibles movimientos en las demas variables.

Este documento esta estructurado de la siguiente manera. En la seccion Il se presenta un andlisis
de la bibliografia sobre la ley de Okun y estudios de casos regionales, con especial atencion a las
zonas rurales, y se utilizan estadisticas mensuales para examinar el comportamiento de la estructura
de crecimiento econdmico y la evolucion de una serie de indicadores relativos al mercado laboral en
las zonas rurales de Colombia. En la seccion lll se describe la metodologia y se proporcionan datos
y estadisticas descriptivas. En la seccion IV se exponen los resultados empiricos del proceso de
estimacion. Por ultimo, en la seccion V se recogen las conclusiones.

' Dada la disponibilidad de datos de 24 de los 32 departamentos, la clasificacion regional establecida por el DANE de Colombia
es: Caribe (Atlantico, Bolivar, Cesar, Cordoba, Sucre, Magdalena y La Guajira); Oriental (Norte de Santander, Santander, Boyaca,
Cundinamarca y Meta); Central (Bogotd, D. C., Caldas, Risaralda, Quindio, Tolima, Huila, Caqueta y Antioquia), y Pacffica (Choco,
Cauca, Narifio y Valle del Cauca).
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II. Anadlisis de la bibliografia

1. Determinantes de la relacidén entre
la produccién y el desempleo

Es bien sabido que la ley de Okun plantea una relacion inversa entre la produccion y el desempleo.
Por lo tanto, Okun (1962) y Malley y Molana (2008) afirman que la caida de la producciéon en un pais
0 una region va acompanada de un aumento significativo de las tasas de desempleo. Mendonca
y Oliveira (2019) sefialan que esa relacion inversa esta vinculada con los costos de ineficiencia, que
determinan el nimero de personas que buscan empleo, asi como la duracion de las recesiones.

Al examinar la composicidon geogréafica de esos costos de ineficiencia, Schettini y Azzoni (2018)
descubren que, como se refleja en la composicion del desempleo, los relativos a la produccion tienden
a ser desiguales entre las regiones debido a la heterogeneidad de las diferentes areas. Por lo tanto,
la relacion inversa entre los ingresos (junto con la productividad) y el desempleo también suele variar
segun la zona geografica.

Segun Villaverde y Maza (2009), los determinantes de esas diferencias entre las regiones estan
asociados con los aumentos de la productividad, que responden de distinta manera a la ley de Okun, ya
que, en las regiones con una produccion y una utilizacion de recursos 6ptimas, solo se observaran ligeras
diferencias en cuanto a ingresos y desempleo. Ademas, las relaciones asimétricas entre esas variables
en diferentes regiones muestran el grado en que se han arraigado las inestabilidades estructurales,
representadas en términos de costos de ineficiencia (Durech y otros, 2014; Tang y Bethencourt, 2017).

Elshamy (2013) afade que uno de los factores clave que impulsan las diferencias entre las
regiones y que afectan negativamente esa relacion es la capacidad instalada del mercado laboral.
Segun Durech y otros (2014), una mejora de las competencias generales de la poblacion, que es
algo por lo que abogan las empresas, aumentara la produccion y reducira las tasas de desempleo y
de pobreza. Ademas, el hecho de fomentar la especializacion entre la poblacion impulsara el capital
humano y amortiguara los efectos negativos de la pobreza derivados de cualquier disminucion de los
salarios reales debida, por ejemplo, al desempleo (Marth, 2015).

LLas asimetrias entre la oferta y la demanda de mano de obra ofrecen un panorama de la capacidad
de produccion de una economia. Cuando las empresas encuentran a los empleados valiosos que necesitan
para sus actividades de produccion, su aversion a las pérdidas disminuye. Ese proceso aumenta las
inversiones de las empresas, el numero de empleados y, con ello, los salarios reales (Kdlling, 2018).
Sin embargo, las reformas que hacen que la relacion entre compradores y vendedores sea mas rigida
crean distorsiones en la produccion y aumentan el desempleo (Dal Bianco, Bruno y Signorelli, 2015).

En cuanto a América Latina, Jiménez Villavicencio y Ochoa Moreno (2017) afirman que los
paises de la subregion carecen de la capacidad de mercado para aumentar adecuadamente el empleo
y la produccion, y sefalan la existencia de una importante relacion inversa entre el desempleo vy el
crecimiento econdmico. Al mismo tiempo, la tasa de desempleo muestra rezagos entre periodos que
influyen en las tasas de desempleo futuras y crean una dependencia intertemporal.

Del mismo modo, Bricefo, Davila y Rojas (2016) analizan la relacion entre la produccion vy el
desempleo a nivel mundial y en América Latina de 1991 a 2014, y constatan que esta carece de
importancia en la subregion, pero es estadisticamente significativa a escala mundial. Segun el andlisis
bibliografico sobre América Latina y el Caribe realizado por Pizzo (2019), los expertos coinciden en que
la produccion se ha visto frenada por perturbaciones estructurales, lo que ha generado una tendencia
a la baja en el empleo.
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En numerosos estudios, en los que se utilizan datos de muchos paises durante diferentes periodos,
se confirma que las personas con mayor formacion perciben salarios mas altos y experimentan menores
niveles de desempleo que aquellas con menor formacion (Card, 1999). Ademas, la disminucion de los
ingresos repercute negativamente en las competencias de las personas, lo que a su vez guarda una
relacion positiva con el desempleo (Cingano, 2014).

Se han publicado estudios sobre la relacion a largo plazo entre la produccion y el desempleo en
Colombia. Por ejemplo, Ramos (2017) muestra que, cuando la produccion aumenta un 1%, se produce
una reduccion de 0,45 puntos porcentuales en la tasa de desempleo. Ortiz, Jiménez y Uribe (2020)
sostienen que la estructura de la relacion entre el crecimiento econémico y el desempleo depende en
parte de los costos de los factores, y que hay otros factores que influyen en los desequilibrios de ingresos.

Florez, Pulido-Mahecha y Ramos-Veloza (2018) proponen un modelo no lineal que capta la
relacion de cointegracion para describir la relacion entre la tasa de crecimiento de los ingresos vy la
tasa de desempleo en Colombia de 1984 a 2016. En su estudio se confirma la relacion inversa y se
senalan las diferencias entre las dos tasas con distintos ritmos de crecimiento (crecimiento rapido en
periodos de cambio de regimenes econdmicos y crecimiento lento en periodos anteriores a las reformas
econdmicas del pais).

2. Caracteristicas de las zonas rurales de Colombia

En este apartado se describen las caracteristicas socioeconémicas de las zonas rurales en un contexto
mas general. Varios autores han indicado que las zonas rurales suelen tener ingresos mas bajos y estar
menos desarrolladas que las zonas urbanas (Alpizar y otros, 2020; Anriquez y Stamoulis, 2007) y que
esta caracteristica se acentUa en los paises en desarrollo. Entre las explicaciones que se dan para ello
figuran los aspectos demogréficos, culturales y geograficos, las condiciones econémicas y, en cierta
medida, la propia dinamica interna de las zonas rurales (FAO, 2018; Tickamyer, 2006).

LLa brecha entre las zonas rurales y urbanas responde al tamafo y el grado de informalidad del
mercado laboral, a la especializacion de la produccion y la demanda, y a factores institucionales y sociales
(FAQ, 2018). En el caso de Colombia, se hace hincapié en el tamafo del mercado laboral rural porque ese
es el tema central del presente estudio. La Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) (2019) confirma
que los niveles de proteccion social y trabajo decente tienden a ser mas bajos en las zonas rurales que
en las urbanas, lo que se traduce en ingresos reales mas bajos y una mayor brecha entre esas zonas.

Un factor clave que perjudica la calidad del mercado laboral y debilita el crecimiento econdmico
en las zonas rurales es la baja tasa de creacion de empleo, que afecta negativamente el crecimiento
de los salarios y las tasas de desempleo. De acuerdo con CEPAL/OIT (2016a), esto se debe a que las
zonas rurales estan supeditadas a la demanda de productos basicos del mercado. De este modo, una
caida de la demanda de bienes rurales, que son intensivos en materias primas, reduce su consumo
y, por lo tanto, el empleo rural.

Ademas, el empleo rural se concentra en sectores poco especializados, lo que significa que
los trabajadores son empleados como jornaleros o trabajadores por cuenta propia o en categorias
similares, en las que las contribuciones al sistema de pensiones son mas bajas o inexistentes. Esta
situacion profundiza la informalidad laboral (Merchan Hernandez, 2015; Otero-Cortés, 2019).

Con respecto al numero de trabajadores, otro factor socioeconémico que afecta la produccion
de las zonas rurales es la capacidad de las regiones de retener a la poblacion en las zonas rurales.
Segun Vargas Urrutia (2013), los colombianos que buscan mejorar sus ingresos emigran del campo
a la ciudad. Ese proceso constante genera serias dificultades en el mercado laboral porque drena
el talento de la produccion rural local y establece un circulo vicioso en el que disminuye el poder de
negociacion de los trabajadores y el potencial de innovacion de la produccion rural.
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En el mapa 1 se utilizan datos de la Gran Encuesta Integrada de Hogares del DANE (DANE, 2020)
para mostrar la distribucion de la poblacion rural como porcentaje de la poblacion total, por departamento.
El mapa muestra que, en el periodo 2008-2022, los departamentos con menor densidad de habitantes
rurales fueron Bogot4, D. C. (region Central) y Atlantico (region Caribe). Por el contrario, los departamentos
de Narino, Cauca y Choco (region Pacifica) presentaban la mayor densidad de habitantes rurales.

Mapa 1
Colombia: poblacién rural por departamento administrativo, 2008-2022
(En porcentajes de la poblacion total)
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Uno de los factores que limitan la capacidad de las zonas rurales de generar ingresos es la
falta de acumulacion de conocimientos. Segun Laszlo (2008), los rendimientos de la educacion en las
zonas rurales se derivan del aumento de la remuneracion de los salarios por hora, los cuales deberian
impulsar el crecimiento de los ingresos a largo plazo. Desde la perspectiva de los ingresos y el consumo,
la formacion de capital humano tiene un efecto positivo en el empleo de las zonas rurales, ya que
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refuerza el poder de negociacion salarial, permite aumentar el consumo y genera un crecimiento de la
productividad (Laszlo, 2008).

Otro factor que afecta negativamente las condiciones de trabajo es la adopcion limitada de
tecnologia en las zonas rurales. Sinyolo (2020) sostiene que la aplicacion de tecnologias que mejoran la
capacidad productiva favorece la seguridad alimentaria y los ingresos reales de las personas empleadas
que viven en hogares rurales.

Ademas, existen factores exdgenos que perpetian la inseguridad laboral y mantienen los
ingresos bajos, como las brechas de género en la demanda de mano de obra, los grupos armados, la
migracion de la fuerza de trabajo, la falta de infraestructura fisica, la debilidad de las instituciones y de la
gobernanza, y los riesgos ambientales que repercuten negativamente en la productividad de los cultivos
(Arias, Ibanez y Zambrano, 2019; Farah y Pérez, 2003; Klugman, 2002; Tenjo Galarza y Jaimes, 2018).
Todos estos factores son comunes en las zonas rurales, pero su intensidad y sus consecuencias varian
entre distintas zonas rurales y regiones.

III. Metodologia

La metodologia aplicada para determinar la relacion entre la tasa de desempleo y la produccion —o
los ingresos reales— sigue el enfoque de Sadiku, lbraimi y Sadiku (2015), quienes utilizan cuatro
modelos para estimar la ley de Okun en la economia de Macedonia del Norte en el periodo 2000-2012
y establecer las relaciones a corto y largo plazo.

Para emplear las series de ingresos reales, se supone que la economia sigue un paradigma
clasico segun el cual la produccion de una naciéon (Y;,) depende principaimente del consumo de
los hogares (C,,), los que, a su vez, son propietarios del capital empleado (1) (Sala-i-Martin, 2000),
siendo i la regién de andlisis y t el periodo de tiempo, mientras que A es la diferencia entre el periodo
actual (t) y el periodo anterior (t - 1). Esta suposicion se hace principalmente porque no hay datos
mensuales sobre la produccion agregada de las zonas rurales por region en Colombia; en consecuencia,
se utiliza el ingreso real agregado de los empleados en las zonas rurales.

A continuacion, se explican los andlisis llevados a cabo mediante diferentes métodos econométricos;
a saber, el analisis de diferencias, el analisis dinamico, el analisis del modelo de correccion de errores
y el andlisis del modelo de vectores autorregresivos (Sadiku, lbraimi y Sadiku, 2015).

1. Analisis de diferencias

En la ecuacion (1) se presenta la forma clasica de la ley de Okun, en la que la relacion lineal entre la tasa
de variacion del nimero de personas desempleadas se mide como la diferencia logaritmica (AU,.), y
se incluyen como variables exdgenas la tasa de variacion de los ingresos reales (AY;,) y la diferencia
del logaritmo del nimero de personas con educacion superior y competencias técnicas (AH,,). Por
ultimo, €, es el error estocastico, compuesto por todas aquellas variables no observadas por el modelo.

AUit=.Bo+ﬁ1AYit+53AHit+ &, (1)
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2. Analisis dinamico

En la ecuacion (2) se recoge la misma relacion que en la version diferencial, pero se anade un rezago
para cada variable con el fin de observar su evolucion a lo largo del tiempo. Esta ecuacion permite
realizar un analisis a corto y mediano plazo.

AU, = By + BiAY, + BsAH, + BAY . + BAH, + B,AU, + €, @)

Es importante mencionar que se mantiene la relacion negativa de las variables con respecto al
desempleo, excepto por el rezago del desempleo.

3. Modelo de correccidn de errores

Este método permite modelar variables que no tienen propiedades estacionarias, lo que posibilita la
cointegracion y el andlisis a largo plazo (Stock y Watson, 2012). Para establecer la relacion a largo
plazo, es necesario determinar si las estimaciones estan o no cointegradas mediante el método clasico
de Engle y Granger. Se considera un conjunto de variables para establecer que la relacion es a largo
plazo, lo que significa que esas variables no tienden a aumentar con el tiempo. Esto se debe a que son
el producto de un vector de variables y sus coeficientes estimados son iguales a O (¢X,,= 0), de modo
que, a su vez, los errores derivados de los procesos de estimacion deben ser iguales a €, = @X;, = 0.

Para ello, se estima un modelo de minimos cuadrados ordinarios con las variables de estudio
rezagadas y se procede a derivar los residuos del proceso de estimacion, en el que la estacionariedad
de los residuos significa que las variables estan relacionadas a largo plazo, mientras que la variable
dependiente es el diferencial del logaritmo del nimero de desempleados (AU, ). A continuacion, se
utiliza la prueba de Dickey-Fuller aumentada para comprobar si los errores son T, ; estacionarios. Por
ultimo, se comprueban las otras variables en diferencias y se calculan los errores rezagados presentes
en los procesos de cointegracion, lo que da lugar a estimaciones a largo plazo que se estructuran de
la siguiente manera:

AU, =Bo+ BiTis + YAXy + € 3)

donde T;; = Uy = Py — PiXpes — P2T Y X = Yie ¥ Hye Se efectla la estimacion con cada variable
exdgena a fin de determinar la existencia de relaciones a largo plazo en las zonas rurales de cada
region de Colombia. De nuevo, si T;,.; €s igual a cero, entonces se alcanzara un equilibrio a largo
plazo. La aplicacion de esta prueba y de los analisis a corto plazo surge como método o enfoque
para determinar la posible presencia de procesos causales en la estimacion mediante modelos de
vectores autorregresivos.

4. Modelo de vectores autorregresivos

En cuanto a la especificacion de los modelos de vectores autorregresivos, Hansen (2016) y
Wooldridge (2010) los describen como series cronolégicas multivariantes que incluyen una variable
dependiente y un numero finito de variables independientes y rezagadas, que forman un sistema
finito de ecuaciones definido por un vector. Esa metodologia permite observar los movimientos y el
comportamiento pasado de las variables y detectar algun tipo de relacion causal entre ellas, ademas
de observar sus movimientos a corto plazo.

Por ese motivo, el enfoque adoptado en este estudio se basa en el examen de tres series: i) el
logaritmo del nimero de desempleados, i) el logaritmo de los ingresos familiares reales vy iii) el logaritmo
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del capital humano, todos ellos para las zonas rurales de las regiones especificadas. Se estiman las
ecuaciones simultaneamente y se elige la mejor especificacion en funcion de sus rezagos, de modo que:

k k k
Ul't =adp+ z a, Uit—n + Z Bn Yit—n + Z 8nHit—n + €1t (4)
i=1 i=1

i=1

donde U, Y, y H; son las variables de estudio. Se incluyen las mismas variables como términos
rezagados, repetidos n veces, y, por Ultimo, se encuentran los términos de error, con media 0 y varianza
constante. En el modelo de vectores autorregresivos, se escoge la opcion Optima de rezagos en relacion
con el comportamiento del criterio de informacién bayesiano (Litkepohl, 2005)2.

Se lleva a cabo la prueba de causalidad de Granger y la funcion de impulso-respuesta para
determinar los efectos que tienen las innovaciones de las variables independientes en las dependientes,
lo que muestra el movimiento de dichas perturbaciones. Asimismo, se observa la descomposicion
de la varianza para evaluar la contribucion de las perturbaciones en las variables independientes a los
movimientos en las variables dependientes. Los andlisis se centran en el desempleo porque esta es la
variable de interés en el presente articulo.

IV. Datos y estadisticas descriptivas

Como se ha mencionado, el objetivo del presente estudio es poner a prueba las relaciones formalizadas
en la ley de Okun desde una perspectiva rural y segmentada en las principales regiones de Colombia
desde enero de 2010 hasta diciembre de 2022, con datos extraidos de la Gran Encuesta Integrada de
Hogares del DANE. La variable de desempleo es el nimero total de personas sin trabajo en la poblacion
activa, la variable de ingresos es el ingreso real en pesos colombianos vy la variable de capital humano
es el numero total de personas con educacion técnica, universitaria y de posgrado. A continuacion, se
exhibe una serie de estadisticas descriptivas de las regiones estudiadas en el ambito rural.

El andlisis de las estadisticas descriptivas revela que las regiones Pacifica y Central tienen niveles
mas altos de desempleo rural que las otras regiones. En cuanto a los ingresos reales, la region Central
es la que mas ingresos genera de todas las zonas rurales. Por Ultimo, la zona rural de la region Central
es la que cuenta con mayor capital humano, medido por la proporcion de personas con estudios
superiores o técnicos (véase el cuadro 1).

Cuadro 1
Colombia: estadisticas descriptivas de las variables, por regién, 2010-2022
(En logaritmos)

Caribe Pacifica
Observaciones Promedio D: sst‘gr?g:';n Observaciones Promedio D: sst\gr?g:rn
U, 155 1117 0,35 Uy, 155 11,50 0,36
Y, 1565 26,96 0,24 Y 155 26,90 0,27
H, 155 11,65 0,37 H;, 155 11,60 0,40
Central Oriental
U, 155 11,40 0,30 Uy, 155 11,10 0,38
Y, 1565 2717 0,24 Y 155 27,01 0,22
H 155 11,67 0,37 H, 155 11,63 0,43

Fuente: Elaboracion propia.

2 El criterio de informacion bayesiano se calcula mediante la formula: BIC = In |Zu (m)+ #mKZ.
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Al estimar el logaritmo del desempleo en las regiones rurales a lo largo del tiempo, se observa
un comportamiento similar en todas las regiones, pero divergente entre el desempleo y las demas
variables (véase el grafico 1). En lo que respecta a los ingresos, por ejemplo, la region Central es la que
mejores resultados obtiene de todas las regiones (véase el gréfico 2). En cuanto a la acumulacion de
capital humano, existe una tendencia de crecimiento en todas las regiones, aunque la region Central
acumula la mayor proporcion de personas con estudios superiores y técnicos (véase el gréafico 3).

Grafico 1
Colombia: desempleo rural, por region, 2010-2022
(En logaritmos)

12,01
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Fuente: Elaboracion propia.
Grafico 2

Colombia: ingresos reales mensuales en las zonas rurales, por regién, 2010-2022
(En logaritmos)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 3
Colombia: acumulacién de capital humano en las zonas rurales, por regién, 2010-2022
(En logaritmos)
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= Pacifica Central —— Caribe Oriental

2010

Fuente: Elaboracion propia.

V. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados de las estimaciones de la ley de Okun correspondientes a
las zonas rurales de las regiones colombianas. Los calculos estan estructurados en forma de logaritmos,
por lo que, para comenzar el andlisis de las series de estudio, es necesario establecer su estacionariedad,
ya que la presencia de esta caracteristica supondria que el tiempo no fue significativo en la formacion
de las series y que su variacion fue constante a medida que pasaba el tiempo (Stock y Watson, 2012).

Con este fin, en la prueba se aplican raices unitarias utilizando los parametros establecidos por
el andlisis de la prueba de Dickey-Fuller aumentada para determinar si las series de datos son o no
estacionarias, antes de estimar los modelos propuestos por la metodologia. Al llevar a cabo el andlisis
de diferencias, se observa de manera generalizada un comportamiento estacional en las series, y se
constata que los datos de desempleo e ingresos reales no son estacionarios en niveles en la mayoria de
las regiones rurales, sino que se vuelven estacionales cuando se aplican las diferencias (véase el cuadro 2).

Cuadro 2
Colombia: anélisis de la estacionariedad en niveles y diferencias para las zonas rurales,
por regién, 2010-2022

. Caribe Central Pacifica Oriental
Variable -
Niveles

Uy, 0,559 0,218 0,211 0,048
Yy 0,069 0,535 0,454 0,301
H, 0,010 0,018 0,010 0,010

Diferencias

AU, 0,010 0,010 0,010 0,010
AY;, 0,010 0,010 0,010 0,010
AH,, 0,010 0,010 0,010 0,010

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Las cifras son los valores p derivados de la prueba de estacionariedad, donde la hipdtesis nula (Hy) es la ausencia de
estacionariedad en las series y la hipotesis alternativa (H, ) es lo contrario. Se utilizo la prueba de Dickey-Fuller aumentada.
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Tras revisar los resultados de la estimacion de la ley de Okun en su version diferenciada, se advierte
el efecto de las variables independientes sobre las dependientes (véase el cuadro 3). En concreto, los
ingresos rurales muestran una relacion inversa estadisticamente significativa con el desempleo en las
regiones Caribe, Central y Oriental. Sin embargo, en el caso de la region Pacifica, aunque la relacion
es positiva, no es significativa.

Cuadro 3
Colombia: coeficientes del modelo en diferencias para las zonas rurales, por regién, 2010-2022
Caribe Central Pacifica Oriental
AY;, -0,740*** -1,119** 0,111 -0,550***
(0,24) (0,26) (0,20) (0,15)
AH,, 0,157 0,173* 0,302 0,209
(0,06) (0,08) (0,09) (0,07)
Constante 0,003 0,002 -0,007 0,002
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03)
Observaciones 155 155 155 155
R? 0,095 0,148 0,096 0,094
R? ajustado 0,083 0,137 0,084 0,082

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Los errores estandar se muestran entre paréntesis. *** p < 0,01, ** p < 0,05, *p < 0,1.

Con respecto a los datos de capital humano, la relacion es claramente positiva en la formacion del
logaritmo del desempleo y es significativa en el caso de las regiones Caribe y Oriental. Esta caracteristica
se debe al uso intensivo de mano de obra no calificada y a que el aumento de los niveles de calificacion
hace que la oferta de mano de obra no se corresponda con las necesidades de produccion de las
zonas rurales (Otero-Cortés, 2019).

En la version dinamica del modelo, se observa que las variables de ingresos reales y capital
humano tienen un comportamiento similar. La variable de ingresos en su version diferenciada tiene un
efecto negativo sobre la variable enddgena en las diferencias de las regiones restantes (Caribe, Central
y Oriental), ya que es altamente significativa (véase el cuadro 4).

Cuadro 4
Colombia: coeficientes del modelo dinamico para las zonas rurales, por regién, 2008-2022
Caribe Central Pacifica Oriental
AY, -0,788" 21,191 -0,029 -0,366™
(0,24) (0,26) 0,21 (0,21)
AH, 0,263 0,227 0,261 0,233
(0,09) (0,08) (0,10) (0,09)
AU, -0,440"* -0,374" -0,445"* -0,422"
(0,08) (0,08) 0,07) (0,07)
AY,, -0,044 -0,384 -0,513" 0,131
(0,22) (0,23) (0,21) 0,17)
AH,, 0,186 0,241 0,232** 0,186
(0,09) (0,08) (0,09) (0,09)
Constante 0,002 0,002 -0,006 0,0002
(0,02) (0,03 (0,03) (0,03)
Observaciones 154 164 154 164
R? 0,283 0,300 0,318 0,257
R? ajustado 0,258 0,276 0,295 0,232

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Los errores estandar se muestran entre paréntesis. *** p < 0,01, " p < 0,05, *p < 0,1.
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Ademas, la inclusion de la diferencia rezagada del logaritmo natural del desempleo en el modelado
muestra una relacion inversa con la variable enddgena. Este resultado pone de manifiesto el caracter
transitorio que puede tener la produccion en las zonas rurales, regida por las cambiantes condiciones
del mercado de bienes intensivos en mano de obra (Otero-Cortés, 2019). Por ultimo, se observa que
la variable rezagada de capital humano guarda una relacion positiva con la variable dependiente, un
resultado atipico que probablemente se deba a que las zonas rurales no tienen la capacidad productiva
para emplear a trabajadores altamente cualificados (véase el cuadro 4).

El modelo de correccion de errores aplicado a las zonas rurales de la region Caribe muestra
variables cointegradas con el logaritmo diferenciado del desempleo. Los coeficientes estadisticamente
significativos T,.; y sus signos indican que la produccion se ajusta mas rapidamente que el desempleo
(Sadiku, lbraimi y Sadiku, 2015). Ademas, son lo suficientemente significativos como para establecer
una relacion a corto plazo entre los ingresos reales rurales y el desempleo. En comparacion con las
otras iteraciones de las variables, la relacion a corto plazo es significativa a lo largo de todo el analisis
de las zonas rurales (véase el cuadro 5).

Cuadro 5
Colombia: coeficientes de la prueba de causalidad de Granger para las zonas rurales,
por regién, 2010-2022

Caribe Central
AU AY, AH; AU AY; AH;
AU, 0,524 0,007 0,002 0,021
AY, 0,301 0,850 0,000 0,023
AH,, 0,044 0,202 0,0005 0,007
Pacifica Oriental
AU, AY, AH, AU, AY, AH,,
AU, 0,223 0,010 0,005 0,269
AY; 0,003 0,031 0,045 0,155
AH 0,029 0,531 0,036 0,001

it

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Las cifras que figuran entre paréntesis representan los valores p derivados de la prueba de causalidad de Granger. En
esta prueba se evaltian dos hipdtesis: por un lado, la hipdtesis nula (H,,) de que una variable no presenta una relacion de
causalidad de Granger con otra, y por otro, la hipétesis alternativa (H, ) de causalidad de Granger, utilizando n rezagos
para maximizar las relaciones causales en el analisis.

También hay regiones, como las regiones Central y Caribe, en las que se observan relaciones
a largo plazo. Se constata que, a largo plazo, las variables independientes tienden a ajustarse mas
rapidamente que la variable del desempleo debido a la naturaleza de sus signos. En cuanto a la region
Pacifica, existen relaciones tanto a corto como a largo plazo, y las interacciones a corto plazo son
positivas en los casos de produccion y capital humano. En el andlisis a largo plazo, se muestra un
comportamiento similar al de las demas regiones (véase el cuadro 6).

Por ultimo, se observa que las relaciones a corto plazo en las zonas rurales de la region Oriental
evolucionan de manera similar a las de las regiones Caribe y Central. A largo plazo, su dinamica sigue
siendo comparable a la de las zonas rurales de otras regiones de Colombia. Es importante mencionar
que esas relaciones a corto plazo tienden a ser deterministas, y se presentan en el analisis de causalidad
como aproximaciones a las estimaciones del modelo de vectores autorregresivos.

El ultimo paso del andlisis de las relaciones a corto plazo son los resultados del modelo de
vectores autorregresivos, la prueba de causalidad de Granger y las funciones de impulso-respuesta.
La prueba de causalidad de Granger muestra que todas las variables presentan una relacion causal
a corto plazo, excepto el logaritmo diferenciado del capital humano en las zonas rurales de la region
Caribe. Se constata que los ingresos reales por region presentan una relacion de causalidad de Granger
con las demas variables a corto plazo (véase el cuadro 5).

Diego Andrés Cardoso Lopez y Jesus Antonio Lopez Cabrera



126 Revista CEPAL N° 145 e abril de 2025

Cuadro 6

Colombia: coeficientes del modelo de correccién de errores en las zonas rurales,

por regién, 2008-2019

AU,
Caribe Central Pacifica Oriental

AY, -0,824*** -0,974** 0,454** -0,316**

0,19 0,19) (0,16) 0,12
AH,, 0,174* 0,015 -0,289*** 0,069

(0,08) (0,07 (0,07 (0,06)

Tiea -0,414* 0,433 -0,383**  -0,395"** 0,458 -0,454*** 0,402 -0,457***

(0,08) (0,08) (0,08) (0,08) (0,08) (0,07 (0,08) (0,07
Constante 0,004 -0,001 0,003 -0,002 -0,006 -0,005 0,002 -0,0002

(0,02) (0,03) (0,02) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) (0,07)
Observaciones 152 152 152 152 152 152 152 152
R? 0,230 0,199 0,248 0,157 0,226 0,280 0,208 0,211
R? ajustado 0,220 0,188 0,232 0,146 0,216 0,271 0,198 0,201

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Los errores estandar se muestran entre paréntesis. *** p < 0,01, ** p < 0,05, *p < 0,1.

El modelo de vectores autorregresivos se estima por region como parte del analisis de la funcion
de impulso-respuesta. En primer lugar, se analizan las relaciones a corto plazo y los efectos de la
innovacion en el desempleo. El desempleo es una variable clave en este estudio, y es necesario observar
la dinamica de su respuesta a las innovaciones en otras variables, para lo cual se utilizan funciones de
impulso-respuesta a fin de evaluar las relaciones entre el desempleo y las demas variables. Ademas, se
aplica la descomposicion de la varianza para determinar las proporciones del efecto derivado atribuibles
a todas las variables exdgenas y enddgenas.

En el caso de la region Caribe, se empled un maximo de dos rezagos (basados en el criterio
de informacién bayesiano) para examinar los efectos sobre la variable dependiente y se observd que
tanto los efectos positivos como los negativos eran muy significativos, pero tendian a disminuir a partir
del décimo periodo (véase el grafico 4).

Gréfico 4
Colombia: funciones de impulso-respuesta frente a las perturbaciones
relativas al desempleo en las zonas rurales de la regién Caribe
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Fuente: Elaboracion propia.

Nota: La linea horizontal representa las relaciones de impulso-respuesta y las lineas circundantes indican los intervalos de
confianza en los niveles estimados. Los periodos de estimacion del método bootstrap abarcan 16 meses.
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Se descubrio que los movimientos de impulso-respuesta de la region Central se asemejan a los
de la region Oriental, y presentan una disminucion del impacto en el desempleo (véase el gréafico 5).
En la region Pacifica, las variaciones en el desempleo son similares a las de la region Caribe debido a
que otras variables tienen un impacto en el nimero de desempleados a corto plazo (véase el grafico 6).
Sin embargo, a medida que los periodos se amplian a largo plazo, el efecto de impulso-respuesta se
va reduciendo. Esta interferencia tiende a ser menor en la region Oriental, por lo que los flujos a corto
plazo no varian significativamente (véase el gréafico 7).

Grafico 5
Colombia: funciones de impulso-respuesta frente a las perturbaciones
relativas al desempleo en las zonas rurales de la regiéon Central
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota: La linea horizontal representa las relaciones de impulso-respuesta y las lineas circundantes indican los intervalos de
confianza en los niveles estimados. Los periodos de estimacion del método bootstrap abarcan 16 meses.

En vista de lo anterior, se puede argumentar que este movimiento inicialmente no uniforme
en las regiones Caribe y Pacifica se debe a las diferencias que existen en las principales actividades
economicas de sus departamentos. Las caracteristicas del capital humano tienen un efecto similar,
ya que presentan perturbaciones o innovaciones con repercusiones significativas a corto plazo, pero
que tienden a normalizarse a largo plazo (Otero-Cortés, 2019). La interferencia de esas innovaciones
en las regiones Oriental y Central se normaliza a corto plazo, lo que puede deberse al escaso impacto
que tienen las variables restantes en los movimientos de la variable de desempleo, como se observa
en el andlisis de descomposicion de la varianza.
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Grafico 6
Colombia: funciones de impulso-respuesta frente a las perturbaciones
relativas al desempleo en las zonas rurales de la regiéon Pacifica
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota: La linea horizontal representa las relaciones de impulso-respuesta y las lineas circundantes indican los intervalos de
confianza en los niveles estimados. Los periodos de estimacion del método bootstrap abarcan 16 meses.

Grafico 7
Colombia: funciones de impulso-respuesta frente a las perturbaciones
relativas al desempleo en las zonas rurales de la regién Oriental
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota: La linea horizontal representa las relaciones de impulso-respuesta y las lineas circundantes indican los intervalos de
confianza en los niveles estimados. Los periodos de estimacion del método bootstrap abarcan 16 meses.
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Para concluir el andlisis, se muestra la descomposicion de la varianza, que permite calcular el
impacto proporcional de cada una de las variables en los cambios de la variable analizada, asi como
determinar las dependencias causales de los movimientos a corto plazo (Johnston y DiNardo, 1997;
Stock y Watson, 2012). En el cuadro 7 figura la descomposicion de la varianza a nivel regional. En
todas las regiones de Colombia, los cambios en el logaritmo natural del desempleo tienen un impacto
significativo en sus propios movimientos futuros.

Cuadro 7
Colombia: descomposicién de la varianza estimada en 12 periodos
para las zonas rurales, por regién
(En porcentajes)

Caribe Central Pacifica Oriental
AU, 97,09 98,61 89,03 96,82
AY, 2,08 0,534 10,09 1,78
AH 0,11 0,854 0,863 1,39

it

Fuente: Elaboracion propia.

VI. Conclusiones

El objetivo de este articulo es analizar la relacion entre los ingresos y el desempleo en las zonas rurales
de las regiones de Colombia de 2010 a 2022 en relacion con la ley de Okun (1962). En primer lugar,
se constata una relacion inversa robusta entre los ingresos y el desempleo en casi todas las regiones
rurales de Colombia. Estos resultados indican que, en las zonas rurales, el crecimiento econémico y
el consiguiente aumento de los ingresos reales van seguidos de una reduccion del desempleo.

Por el contrario, el aumento del capital humano en las zonas rurales conduce a un mayor
desempleo. La demanda de trabajadores en dichas zonas esta orientada hacia personas con menores
niveles de calificacion, ya que la produccion se especializa en bienes de bajo valor agregado. Los
resultados revelan un grado de homogeneidad regional en las zonas rurales (Merchan Hernandez, 2015;
Otero-Cortés, 2019).

Al aplicar el modelo de correccién de errores, se descubre una relacion a largo plazo estadisticamente
significativa entre el desempleo y todas las variables a nivel regional. En cuanto a las relaciones a corto
plazo, existe una relacion negativa entre el desempleo y los ingresos reales en las regiones Caribe,
Central y Oriental, pero no en la region Pacifica, o que coincide con resultados anteriores (Sadiku,
loraimi y Sadiku, 2015).

La prueba de causalidad de Granger permite detectar relaciones causales a corto plazo para
casi todas las variables en las diferentes regiones. Los resultados de la funcion de impulso-respuesta
muestran que el impacto de las innovaciones en el desempleo produce movimientos 0 cambios en
el logaritmo del nimero de desempleados de las zonas rurales. Estos movimientos son bruscos y
mas volatiles a corto plazo. Con el paso del tiempo, el efecto disminuye, como ocurre en las regiones
Caribe y Pacifica. La fuerza de esos movimientos se debe al peso de las variables implicadas en la
descomposicion de la varianza.

Los resultados mencionados conllevan importantes implicaciones econdémicas y de politica
social en las zonas rurales de las regiones colombianas. Este estudio permite deducir las relaciones
causales y deterministas que vinculan los ingresos reales y la acumulacion de capital humano con el
desempleo tanto a corto como a largo plazo. Asimismo, es posible afirmar que la productividad y la
diversificacion econdmica tienen efectos positivos en los ingresos reales.
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Con respecto al capital humano, se demuestra que la diversificacion econémica y la productividad
influyen positivamente en su utilizacion. En cuanto a la relacion entre el capital humano y el desempleo
rural, cabe sefalar que el sistema educativo debe tener en cuenta las necesidades del mercado
laboral. Una formacion mas orientada al mundo laboral rural aumentarfa el uso del capital humano
en las actividades productivas. Ademas, el aumento del nimero de empleos formales tendria efectos
positivos en la experiencia laboral acumulada. Por lo tanto, la aplicacion de esas politicas deberia
contribuir a reducir el desempleo de las personas altamente calificadas en los mercados laborales
sefnalados. En conclusion, todas esas medidas combinadas fomentarian el crecimiento econémico y
el desarrollo de las zonas rurales.
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I. Introduccidén

Durante los anos que siguieron a la Segunda Guerra Mundial, el Brasil atravesé un extraordinario periodo
de transformacion estructural. Pocas etapas en la historia del pais han sido testigos de cambios tan
significativos. Entre el final del conflicto mundial y principios de la década de 1960, se produjo un cambio
notable en la composiciéon de la economia brasilena. La participacion de la industria en la produccion
total del pais aument6 aproximadamente un 10%, mientras que la participacion de la agricultura registrd
un descenso casi equivalente (Baer, 1972, pag. 99).

El proceso de industrializacion mediante sustitucion de importaciones desempend un papel
crucial en la promocion de este cambio estructural. Tras centrarse inicialmente en la produccion de
bienes de consumo no duraderos, el Brasil desarrolld de manera gradual un sector de bienes de
capital bastante solido. Hacia mediados de los afos sesenta, el pais ya habia establecido industrias de
fabricacion de vehiculos y equipos eléctricos, entre otras, lo que refleja la profundidad de los esfuerzos
de industrializacion.

Se han propuesto numerosos factores para explicar este cambio estructural. Algunos estudios
hacen hincapié en los determinantes de la oferta, como la inversion y la productividad, como motores de
la transformacion estructural. Entre las contribuciones mas trascendentales en este campo se encuentran
la de Baumol (1967) y el modelo desarrollado por Acemoglu y Guerrieri (2008). Por el contrario, otros
académicos, como Foellmiy Zweimdller (2008), destacan la importancia de los factores vinculados a la
demanda como catalizadores de este proceso de transformacion. Varios estudios también han asignado
importancia a las condiciones econdmicas iniciales del pais, la dotacion de factores, la demografia y la
geografia a la hora de analizar las complejidades de este cambio econémico estructural.

Pese a la importancia de estos factores, algunos trabajos fundamentales sobre el desarrollo
econdmico han hecho hincapié en un elemento que a menudo se pasa por alto en los andlisis de la
transformacion estructural: la inflacion. Por ejemplo, Furtado (1964), al analizar la industrializacion brasilena,
afirmo que, en las tres décadas anteriores, la industrializacion se habia basado sistematicamente en la
combinacion de dos factores: la sustitucion de importaciones y la transferencia de recursos resultante
de lainflacion (Furtado, 1964, pag. 119). Lewis (1954), por su parte, sostenia que la formacion de capital
en los paises en desarrollo podia verse facilitada no solo por los beneficios, sino también por el crédito.
Al analizar el cambio estructural brasilefio, Prebisch (1973) presentd al pais como un caso destacado en
el que la inflacion se convierte en instrumento de desarrollo, a pesar de las consecuencias indeseables
asociadas al alza de precios. Estas perspectivas arrojan luz sobre el importante papel que desempefia
lainflacion en la configuracion del cambio estructural y sus implicaciones para el desarrollo econémico.

Si bien se han realizado numerosos analisis del cambio estructural en el Brasil durante diferentes
periodos, la inflacion rara vez se menciona como un factor de influencia en el proceso, y el periodo
de posguerra especificamente ha sido menos analizado. En los Ultimos anos, por ejemplo, Nassif
y otros (2020) estudiaron la relacion entre el nivel de productividad y los cambios en la estructura de
produccion durante las décadas de 1990 y 2000. Santos y Spolador (2018) utilizaron un modelo de
equilibrio general dinamico para investigar la tendencia de la productividad sectorial entre 1981y 2013y
su papel en el cambio estructural brasilefio. Carvalho y Kupfer (201 1) compararon la trayectoria del cambio
estructural en el Brasil con la de otros paises que atravesaron una transformacion similar. Nakabashi,
Scatolin y Vargas da Cruz (2010) analizaron el efecto del cambio estructural en el crecimiento del Brasil
en el periodo 1948-2007. Messa (2013) analizé las fuentes del cambio estructural durante la década
de 2000 y concluy6 que la diferencia de crecimiento entre los servicios y la industria se debia a la propia
estructura productiva. Marconi y otros (2020) estudiaron la relacion entre la tasa de rendimiento, el tipo
de cambio y el cambio estructural en el periodo 1996-2007. Para el periodo 1971-2008, Lamonica,
Feij6 y Punzo (2012) utilizaron un marco kaldoriano y neoschumpeteriano para analizar la senda de
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crecimiento de la economia y los efectos de las politicas econdmicas sobre el cambio estructural.
Mediante el andlisis de la ley multisectorial de Thirlwall, Gouvéa y Lima (2013) estudiaron el cambio
estructural y el crecimiento en el contexto de restriccion externa del Brasil en el periodo 1962-2006, y
prestaron especial atencién al Il Plan Nacional de Desarrollo (1975-1979).

El objetivo de este trabajo es estudiar el vinculo entre la inflacion y el cambio estructural en el
Brasil de 1945 a 1964. Se €ligio este periodo porque fue una época de rapida transformacion estructural
durante la cual, en la literatura estandar, se suele asociar la inflacion con el proceso de industrializacion,
como se detallara mas adelante. El andlisis va solo hasta 1964 porque ese afo estuvo marcado en
el Brasil no solo por un golpe militar, sino también por el inicio de una serie de reformas del sistema
monetario, como la creacion de un banco central, que modificaron el proceso inflacionario en el pais.
El trabajo busca explorar la asociacion reciproca entre inflacion y cambio estructural: la inflacion, segun
la literatura, era importante para la asignacion de recursos y, por tanto, para el cambio estructural,
mientras que este, a su vez, ejercia presion sobre el nivel de precios. Por consiguiente, se ha utilizado un
modelo de correccion de error vectorial estructural, que supone que ambas variables son endégenas.

Si bien la teoria de la inflacion estructural suele agrupar a todos los paises en desarrollo en el
analisis, examinar de manera individual un pais latinoamericano concreto, en este caso el Brasil, es
importante para captar su idiosincrasia. En el periodo elegido, por ejemplo, las experiencias econdémicas
de otros paises fueron muy diferentes: mientras que en el Brasil hubo crecimiento con inflacion, la
Argentina presento inflacion con estancamiento, Venezuela (antes de 1958) registrd crecimiento con
estabilidad de precios y Cuba experimentd un estancamiento también con estabilidad de precios.

En este articulo se aborda, asimismo, una de las principales criticas a los modelos de autorregresion:
la naturaleza ad hoc de la descomposicion de Cholesky. En las matrices de restricciones se incorporaron
dos hipdtesis, respaldadas por la literatura: i) partiendo principalmente del modelo de Lewis (1954) con
una oferta infinita de mano de obra, se supuso que los salarios del sector industrial eran exdgenos, y
i) se supuso que los efectos de un aumento de la oferta monetaria se disipaban a largo plazo, dado
que, cuando la inflacion es alta, la gente tiende a gastar la mayor cantidad de dinero posible a corto
plazo?. Tras la seccion Il, en la que se examina el vinculo entre inflacion y desarrollo, en la seccion Il se
exploran estas hipdtesis. La seccion IV presenta el modelo de correccion de error vectorial estructural
y sus principales resultados, y la seccion V ofrece algunas observaciones finales.

II. Inflaciény desarrollo

La escalada de la inflacion en América Latina después de la guerra llevd a numerosos autores a sostener
que el aumento de los precios no era Unicamente un fendmeno monetario, sino que era mas bien
una consecuencia del cambio estructural en curso. Al mismo tiempo, otros estudiosos empezaron a
destacar el importante papel de la inflacion a la hora de facilitar la industrializacion.

El caracter trascendental de la investigacion de Vazquez (1956) sobre la relacion entre cambio
estructural e inflacién es ampliamente reconocido en la literatura latinoamericana (Danby, 2005, pag. 161).
Segun Véazquez (1956, pag. 604): “La inflacion no es un fendmeno monetario; es el resultado de
desequilibrios de caracter real que se manifiestan en forma de aumentos del nivel general de precios.
Este caracter real del proceso inflacionario es mucho mas perceptible en los paises subdesarrollados
que en los paises industriales”. Vazquez (1956, pag. 605) definio las presiones inflacionarias basicas
y los mecanismos de propagacion, y argumenté que la fuerza de la inflacion dependia principalmente

1 El nombre de Venezuela se cambi6 a Republica Bolivariana de Venezuela el 15 de diciembre de 1999.
2 Vase informacion sobre la estimacion de modelos de autorregresion vectorial utilizando restricciones en Kilian y Liitkepohl (2017).
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de las presiones basicas y, en segundo lugar, de los mecanismos de propagacion. En su articulo
fundamental, Vazquez (1956, pag. 604) sefalé que, si bien en todas las experiencias de inflacion en
América Latina podian encontrarse elementos similares, cada pais tenia sus peculiaridades.

Sunkel (1958) tomd como referencia el trabajo de Vazquez y postuld que la inflacion latinoamericana
era el resultado de rapidas transformaciones estructurales. Aunque su trabajo se centraba principalmente
en Chile, también presentaba generalizaciones aplicables al contexto latinoamericano mas amplio. En
su conceptualizacion, Sunkel clasificaba la inflacion en tres tipos distintos: i) presiones inflacionarias
basicas o estructurales, ii) presiones a corto plazo v iii) inflacion acumulativa, generada por la inflacion
previa (Sunkel, 1958, pag. 573). Las presiones inflacionarias basicas emanaban de la incapacidad de
algunos sectores para adaptarse a los cambios de la demanda. Estas fuerzas inflacionarias provenian
de factores como: i) una produccion de alimentos inadecuada, i) una expansion de las exportaciones
restringida y un poder adquisitivo externo limitado, iii) tasas de acumulacion de capital suboptimas y
iv) un sistema fiscal inadecuado (Sunkel, 1958, pag. 574).

La teoria de la inflacion estructural subrayd repetidamente el reto de adaptar la oferta a los
rapidos cambios de la demanda. Furtado (1965) afirmé que el aumento de los ingresos a causa de la
industrializacion mediante sustitucion de importaciones impulsé una transformacion de la demanda
agregada que hizo necesaria una reestructuracion significativa de la oferta agregada. Esta presion surgio
como la principal fuerza impulsora de la inflacion, sobre todo en situaciones en que la flexibilidad de
las importaciones a corto plazo era baja (Furtado, 1965, pag. 268).

La baja tasa de formacion de capital y el inadecuado sistema fiscal también eran cuestiones
que debian tenerse en cuenta: la insuficiente formacion de capital creaba una necesidad acuciante de
inversion, mientras que la incapacidad del Gobierno para generar ingresos suficientes a menudo hacia
que la inversion se financiara con métodos inflacionarios. Durante la posguerra, ademas, la escasez
de entradas de capital extranjero también agravo el problema. Entre 1945y 1947, existia la esperanza
de que América Latina recibiera ayuda exterior, en particular de los Estados Unidos. Se celebraron
varias conferencias, pero en una reunion organizada en Bogota, en 1948, quedo claro que no habria
nada parecido a un Plan Marshall para América Latina. En 1951, esta era la Unica parte del mundo que
no contaba con un programa de ayuda exterior de los Estados Unidos. Bélgica y Luxemburgo, por
ejemplo, recibieron mas fondos entre 1945 y 1951 que toda América Latina (Thorp, 1992, pag. 191).

Al abordar la influencia del cambio estructural en la inflacion, Sunkel (1958, pag. 580) menciond
un elemento que aparecia con bastante frecuencia en la literatura sobre el Brasil: los monopolios. La
industrializacion mediante sustitucion de importaciones llevo a las empresas a operar sobre una base
de exclusividad de mercado, lo que dio lugar a la formacion de estructuras monopdlicas y oligopdlicas
que tuvieron consecuencias en la fijacion de precios. Sin embargo, la cuestion de los monopolios era
compleja, ya que, si bien una mayor competencia podia hacer que bajaran los precios, también podia
perjudicar la productividad al reducir las economias de escala. Macario (1964) sostenia que la estructura
monopdlica predominante en América Latina fomentaba el aumento de los precios. Ademas, afirmaba
que, mientras los Gobiernos siguieran concediendo una proteccion indiscriminada, cualquier medida
destinada a combatir la inflacion resultaria ineficaz. Segun Macario (1964, pag. 79), las empresas de
América Latina solian vender productos a precios inflados y mostraban escasa preocupacion por la
produccion eficiente. La ausencia de competencia externa facilitaba la transferencia del aumento de
los costos a los consumidores (Macario, 1964, pag. 83).

Hirschman (1958) postuld que los paises de industrializacion tardia experimentaron una mayor
inflacion y mas problemas con la balanza de pagos que las naciones mas ricas durante su propia fase
de industrializacion, y explord varias teorias sobre este fendmeno. Una de estas teorias, propuesta por
Wallich (1952, citado en Hirschman, 1958, pag. 138), era que el desarrollo de los paises mas ricos habia
estado orientado a la produccion, mientras que, en los paises en desarrollo, el proceso estaba orientado
al consumo. En una sociedad orientada a la produccion, se consideraba que el progreso econdmico
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era consecuencia de los esfuerzos productivos, mientras que una sociedad orientada al consumo
buscaba extraer de la economia mas de lo que esta podia ofrecer de forma viable (Hirschman, 1958,
pag. 156). Hirschman (1958, pag. 156) también destaco el argumento del “efecto de demostracion”,
en virtud del cual los consumidores de los paises mas pobres deseaban alcanzar el mismo nivel de
consumo que sus homologos mas ricos, sin comprender plenamente los sacrificios necesarios para
lograr ese nivel de vida. Hirschman (1958, pag. 157) también citd a algunos autores que planteaban
que los paises en desarrollo estaban intentando hacer demasiadas cosas al mismo tiempo, al adoptar
sus Gobiernos planes de desarrollo demasiado ambiciosos. El autor, no obstante, argumentaba que
estas explicaciones sociopsicoldgicas de la inflacion no eran del todo convincentes y que esta no seria
tan grave y persistente si estos factores fueran los Unicos responsables, y sostenia, en su lugar, que
el desarrollo econémico seguia una trayectoria de crecimiento desigual y que el equilibrio terminaba
lograndose por medio de presiones e incentivos (Hirschman, 1958, pag. 157). Reafirmd la tesis de
que la inflacion surgia principalmente de los desequilibrios de la oferta que caracterizaban el proceso
de crecimiento (Hirschman, 1958, pag. 164).

Ademas de los defensores de las teorias estructuralistas, los investigadores del llamado “modelo
de dos brechas” también identificaron una conexion entre desarrollo e inflacion. Chenery y Strout (1966),
por ejemplo, plantearon que los paises econdémicamente desfavorecidos se enfrentaban a dos limitaciones
consecutivas al crecimiento. En una primera etapa, el ahorro era bajo, por lo que, si no habia inflacion,
la inversion también seria baja. La segunda limitacion se referia a que los insumos para un crecimiento
continuado solo podian obtenerse mediante la acumulacion de déficits en la balanza de pagos.

Como se menciond, los estudiosos han reconocido que la inflacion tiene una influencia significativa
sobre diversos factores que contribuyen al aumento de la inversion y al cambio estructural. Bernstein
y Patel (1952, pag. 368) argumentaron que la inflacion podia influir en muchos elementos que eran
esenciales para el crecimiento de la inversion. En primer lugar, la inflacion podia aumentar el rendimiento
de la inversion y alentar a las empresas a ampliar sus operaciones. Al mismo tiempo, podia tener el
efecto de transferir ingresos a todo el grupo de ahorristas de una economia. Las utilidades no distribuidas
permitian a las empresas mantener un mayor nivel de inversion. Hirschman (1968) también abordé la
influencia de la inflacion en la inversion y senald que algunos paises latinoamericanos se enfrentaban a la
frustracion provocada por la lentitud de la transformacion estructural, pero el Brasil era una excepcion,
ya que habia creado un factor institucional especial disehado para aumentar la oferta de capital: la
inflacion (Hirschman, 1968, pag. 9).

Tavares y Serra (2000) también reconocieron la importancia de la inflacion y se refirieron a su
importante papel en la preservacion de una tasa de beneficios ilusoriamente elevada. El rendimiento
esperado de la inversion se mantenia artificialmente alto gracias a las valoraciones de activos reales.

La interpretacion de Rangel (1986) destacaba asimismo el papel de la inflacion en el mantenimiento
del crecimiento econémico del Brasil, pero hacia hincapié en el aspecto de la demanda. Su argumento
era que la inflacién disminuia la preferencia de la sociedad por la liquidez, lo que aumentaba el nivel
de demanda efectiva. Segun este autor, en términos marxistas, al crear una demanda excepcional
de bienes duraderos, el aumento de los precios contribuia a la materializacion de la plusvalia social
(Rangel, 1986).

Las teorias sobre la influencia de la inflacion en el crecimiento de América Latina encontraron
apoyo en la historiografia del desarrollo de los paises industrializados. Earl Hamilton, que ocupaba la
presidencia de la Asociacion de Historia Econdmica, fue uno de los tedricos mas importantes de la
época en sefalar que los paises mas ricos habian experimentado una revolucion de precios que habia
conducido a la industrializacion. Para él, la inflacion habia sido un poderoso motor en una gran cantidad
de casos histdéricos y podia desempenar un papel similar en los paises en desarrollo (Felix, 1956,
pag. 442). El mecanismo a través del cual la inflacion ejercia un impacto positivo era relativamente
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sencillo: durante periodos prolongados de inflacion, los precios aumentaban mas rapido de lo que
se ajustaban los salarios. El resultado era la “inflacion de beneficios”, y el aumento de los beneficios
permitia una tasa de crecimiento industrial mucho mas rapida que la que se habria producido con
estabilidad de precios (Felix, 1956, pag. 368).

Hamilton (1942, pag. 257) postulé que, si bien el desfase entre beneficios y salarios no era el
unico factor responsable de la industrializacion, habia desempefado un papel crucial a la hora de facilitar
la revolucion industrial, especialmente durante la segunda mitad del siglo XVIII. El autor menciond, por
ejemplo, el explosivo crecimiento demografico de Inglaterra y la fuerte inmigracion de trabajadores
irfrandeses como factores que habian impedido el aumento de los salarios (Hamilton, 1942, pag. 259).
Mientras tanto, el aumento de la superficie de tierra dedicada al pastoreo en el campo y la eliminacion de
residuos mediante nuevas tecnologias habian incrementado la oferta de mano de obra para la industria.
También habian sido decisivos el debilitamiento de las restricciones gremiales y la oposicion efectiva
al sindicalismo emergente (Hamilton, 1942, pag. 259). Hamilton se refirid ademas a la perspectiva de
Adam Smith, que dijo que los patrones siempre y en todo lugar mantienen una especie de concierto
tacito, pero constante y uniforme, para no aumentar los salarios de los trabajadores por encima del
nivel actual (Hamilton, 1942, pag. 260).

Pese a asociar desarrollo e inflacion, Hamilton (1942, pag. 266) argumentd que, en un aspecto,
el retraso de los salarios con respecto a los precios habia obstaculizado la industrializacion: si los
salarios hubieran seguido a los precios, el incentivo para las invenciones que ahorran mano de obra
habria sido mucho mayor. No obstante, el autor sostenia que, sobre todo en la segunda mitad del
siglo XVIII, las innovaciones tecnoldgicas habian sido el resultado del aumento de los precios, no la
causa (Hamilton, 1942, pag. 272). En 1952, en su célebre publicacion Prices as a factor in business
growth: prices and progress, Hamilton senald que resultaba dificil comprender que hubiera habido
algo mas importante que el gran retraso de los salarios con respecto a los precios en algunos paises
econdmicamente avanzados durante la revolucion de los precios. El capitalismo necesitaba capital,
y no seria facil imaginar un instrumento mas poderoso para proporcionarlo que el ahorro forzoso a
través de una relacion muy favorable entre los precios y los salarios. La elevada tasa de beneficios
cuando los precios subian y los salarios, el principal costo, se quedaban rezagados constituia un fuerte
incentivo para invertir los ahorros en empresas productivas. En igualdad de condiciones, el capitalismo
dificiimente podria haber dejado de prosperar (Hamilton, 1952, pag. 339).

Griffin (1961) planted el argumento de que, alo largo de la historia, la inflacion habia desempenado
un papel importante en el despegue de diversas economias, como el experimentado por la economia
britanica en la década de 1790, la estadounidense en la década de 1850 y la japonesa en la década
de 1870. En el caso del Japdn, la demanda de fondos de inversion siempre superaba las sumas
disponibles a través del ahorro voluntario y los impuestos. Las autoridades del pais no supervisaban el
crecimiento del crédito bancario, lo que provocod una inflacion que acelerd la transicion al industrialismo al
aumentar la capacidad de produccion e impulsar el crecimiento (Griffin, 1961, pag. 1083). Sin embargo,
Griffin (1961, pag. 1083) también afirmd que la inflacion solo seria eficaz para impulsar el desarrollo de
un pais si existia una amplia clase industrial con una elevada propensién marginal al ahorro.

A pesar de la gran cantidad de literatura acerca de los efectos positivos de la inflacion sobre el
desarrollo, algunos autores brasilefios han negado la existencia de un efecto de ese tipo en el Brasil.
Wells (1977, pag. 14) menciond que una escuela de pensamiento brasilena, identificada como “liberal”,
discrepaba abiertamente de los estructuralistas. Estos autores, entre los que se encontraban Simonsen
y Campos, aceptaban que la industrializacion era necesaria y apoyaban el establecimiento de sectores
tecnologicamente avanzados: no eran “liberales” en el sentido de abogar por una menor intervencion del
Estado. Para ellos, sin embargo, la principal causa de la inflacion era la expansion excesiva de la oferta
monetaria derivada de los déficits publicos, y el principal mecanismo de propagacion eran los aumentos
injustificados del salario minimo urbano. Desde su perspectiva, la inflacion, lejos de ser beneficiosa
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para el crecimiento, era responsable, directa e indirectamente, de frenar la expansion industrial. En
primer lugar, el rapido aumento de la inflacion hacia que las empresas fueran incapaces de hallar la
mejor estrategia de minimizacion de costos y no aplicaran politicas de precios competitivas. Por lo
tanto, la inflacion era responsable de las ineficiencias de la produccion. Ademas, la inflacion y algunas
de las politicas utilizadas para hacerle frente, como los controles de precios, se traducian en una mala
asignacion de la inversion debido a la distorsion de la rentabilidad relativa percibida de determinados
proyectos. La inflacion también fomentaba la inversion especulativa en terrenos urbanos, edificios de
lujo y similares, al tiempo que tenia efectos negativos en los sistemas bancarios y financieros. Las
tasas pasivas negativas tendian a desincentivar el ahorro de los hogares. Con tasas de interés activas
también negativas, las empresas podian obtener fondos incluso para proyectos con una rentabilidad real
negativa: la tasa de interés ya no actuaba como dispositivo de racionamiento (Wells, 1977, pags. 14-16).

Ademaés, los autores de la escuela “liberal” argumentaban que una inflacion elevada y en rapida
aceleracion introducia incertidumbre y conducia a la revision a la baja de las tasas de rendimiento
esperadas, lo que terminaba frenando el crecimiento econdmico (Wells, 1977, pag. 16). Sostenian
que las leyes del impuesto sobre sociedades no incentivaban a las empresas a amortizar el capital
fijo a su costo real de reposicion. En consecuencia, las empresas no reservaban una parte de sus
beneficios para mantener el valor de su capital de trabajo, o que se traducia en una menor inversion
bruta (Wells, 1977, pag. 17).

Este debate académico entre los autores que pensaban que la inflacion desempefaba un
papel positivo en el financiamiento del cambio estructural y los que no lo consideraban asi (a quienes
a menudo se criticaba por basarse en supuestos demasiado simplistas y depositar demasiada fe en
la universalidad de las teorias) confiere al presente estudio una importancia adicional.

III. Los supuestos del estudio

1. La hipétesis de una oferta de mano de obra ilimitada

Lewis (1954) afirmaba que todos los autores clasicos, desde Smith hasta Ricardo, suponian implicita
o explicitamente la disponibilidad de una oferta de mano de obra ilimitada a un nivel de salarios de
subsistencia. Sin embargo, la teoria neoclasica se aparté de esta hipétesis (Lewis, 1954, pag. 140).
Lewis desarrollé su analisis partiendo del supuesto de que la oferta de mano de obra en los paises
mas pobres podia considerarse ilimitada, y que los salarios del sector moderno estaban determinados
Unicamente por el nivel de subsistencia de los mas pobres. Otros de los primeros tedricos, como
Rosenstein-Rodan (1956), Eckaus (1960) (que se ocupd principalmente de Asia, Oriente Medio e
Italia), Ranis y Fei (1961) y Sen (1966), también hicieron hincapié en la elasticidad de la oferta de mano
de obra como caracteristica crucial de los paises en desarrollo. Furtado fue otro destacado autor que
adopto la perspectiva de que los salarios se determinaban de forma exdgena en los paises mas pobres
y que eso era lo que habia ocurrido desde el momento en que estos paises operaban Unicamente
como exportadores de materias primas, incluso antes de la industrializacion. El autor sefialé que, al
establecer un salario superior al que los campesinos percibian en la agricultura precapitalista, el sector
exportador se aseguraba una oferta de mano de obra ilimitada. El antiguo sector agricola funcionaba
como un reservorio de mano de obra, v, en tanto las reservas no se agotaran, el sector exportador
disponia de una oferta de mano de obra flexible a un salario definido por el nivel de vida que prevalecia
en las fazendas semifeudales (Furtado, 1965, pag. 164)°.

3 Para Furtado, esta estructura dual de la economia, con un sector moderno que coexiste con otro precapitalista, era la caracteristica
definitoria de un pais en desarrollo (Furtado, 1965).
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La hipotesis de una oferta de mano de obra ilimitada se aplicd ampliamente durante las décadas
de 1950 y 1960, y numerosos estudios posteriores han incorporado este concepto a sus modelos.
Villamil, Wang y Zou (2020), por ejemplo, desarrollaron un modelo de crecimiento econémico lewisiano
que suponia un aumento de la participacion laboral con un salario constante. Sus investigaciones
demuestran la importancia del excedente de mano de obra para impulsar el cambio estructural en
paises tanto desarrollados como en desarrollo. En un andlisis centrado en Africa, Diao y McMillan (2018)
construyeron un modelo que incorporaba varios aspectos del trabajo fundamental de Lewis (1954),
al tiempo que incluia cambios intersectoriales adicionales. Del mismo modo, Parida (2019) utilizé un
marco lewisiano para investigar la estructura econémica de la India.

En el caso concreto del Brasil, la hipdtesis de una oferta abundante de mano de obra se ve
corroborada por la magnitud y flexibilidad de los flujos migratorios del pais. Por ejemplo, la migracion
desde el nordeste del pais hacia Sao Paulo fue especialmente importante a partir de la década de 1930,
cuando el numero de inmigrantes nacionales en el estado de Sdo Paulo superd al de inmigrantes
extranjeros. Esta migracion interna cobrd aun mas relevancia en la primera mitad de los afios cincuenta,
cuando batio récords anteriores (Ferrari, 2005). Como se menciond anteriormente, Hamilton (1942)
hizo hincapié en el papel de la inmigracion irlandesa en Inglaterra como factor depresor de los salarios.

2. La hipétesis de la disipacién a largo plazo
de las perturbaciones de los precios

El esfuerzo por acelerar la inversion en los paises pobres plantea importantes retos. Como ya se indico,
Lewis (1954) senald que la solucion a este problema podria ser la creacion de crédito, que deberia ser
la primera opcién en caso de que aumentar los impuestos resultara mas dificil que hacer frente a los
problemas generados por la inflacion. La creacion de crédito también podria ser mas beneficiosa porque
podria redistribuir la renta a la clase industrial, 1o que aceleraria aun mas la acumulacion de capital.
Sin embargo, Lewis también reconocioé que dicha redistribucion probablemente seria temporal mas
que permanente, ya que los efectos de la inflacion se disiparian a largo plazo (Lewis, 1954, pag. 166).

Rangel fue otro autor brasileno que destaco el aspecto de la demanda e hizo hincapié en que
la inflacion provocaba una carrera por los bienes materiales a corto plazo. Segun el autor, una parte
considerable de la plusvalia de la que se apropiaban las clases mas ricas, en lugar de retenerse en
forma de dinero, se aplicaba a la adquisicion de activos fijos. Por lo general, se trataba de inversiones
en actividades que ya funcionaban por debajo de su capacidad (Rangel, 1986). Rangel sostenia que, si
los miembros de la clase acomodada se abstuvieran de realizar ese tipo de inversiones y mantuvieran su
riqueza en forma liquida, el resultado seria un descenso del ingreso nacional, que afectaria principalmente
a los segmentos mas pobres de la sociedad (Rangel, 1986).

Bernstein y Patel (1952) aportaron mas datos al examinar los casos del Brasil, Chile y Colombia.
Indicaron que habia pruebas de que la expansion del crédito estimulaba la inversion en las primeras
fases del proceso inflacionario y no en las Ultimas (Bernstein y Patel, 1952, pag. 377). A medida que
los precios seguian subiendo, los trabajadores se mostraban mas atentos para salvaguardar sus
intereses y anticiparse a nuevas alzas de precios. Del mismo modo, Wells (1977, pag. 38) observo
que la aceleracion de la inflacion al inicio provocaba un aumento de la tasa de inversion, pero con el
tiempo se registraba un exceso de capacidad. Al referirse a la revolucion de los precios, Hamilton (1952,
pag. 339) dijo que el aumento de los precios penalizaba el retraso en la inversion y, al reducir la tasa
de interés efectiva, fomentaba los préstamos para invertir anticipandose a los beneficios.

Segun Lewis (1954), en ciertas economias donde las fuentes de financiamiento eran insuficientes,
los responsables de formular politicas se enfrentaban al dilema de buscar la estabilidad de precios o
promover el crecimiento econémico (Lewis, 1954, pag. 171). El crédito, sin embargo, debe destinarse a
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actividades que generen ingresos rapidamente, porque financiar la construccion de escuelas mediante
la creacion de crédito era buscarse problemas (Lewis, 1954, pag. 171). Este autor también destaco
el riesgo de erosionar la confianza del publico en el dinero si la inflacion persistia durante un periodo
prolongado, razén por la cual las autoridades tendian a alternar periodos de crédito con otros de
restriccion monetaria (Lewis, 1954, pag. 166).

Estas dos hipotesis, la de la oferta de mano de obra ilimitada y la de la disipacion del efecto
monetario a largo plazo, se utilizaran en la seccion IV para desarrollar la estrategia empirica. En términos
mas generales, como se menciono, esta estrategia se basa en la idea de que la inflacion puede
haber desempefnado un papel en la industrializacion y también puede haberse visto influenciada por
el proceso, idea desarrollada en mayor o menor medida por autores como Noyola, Vazquez, Sunkel,
Furtado, Hirschman, Tavares, Serra 'y Rangel.

IV. Andlisis empirico*

Se empled un modelo de serie cronologica de multiples variables, concretamente un modelo de
correccion de error vectorial estructural, para explorar la relacion reciproca entre el cambio estructural
y la inflacion en el Brasil. Esta metodologia permite tratar las variables como enddgenas sin hacer
suposiciones sobre su exogeneidad. De este modo, en varios estudios recientes se aplicaron modelos
de autorregresion vectorial para investigar distintos aspectos de la economia brasilefia. Por ejemplo,
Nobrega, Maia y Besarria (2020) utilizaron esta metodologia para analizar el régimen fiscal o monetario
dominante en dicha economia entre 2003 y 2015. Chernavsky, Dweck y Teixeira (2020) usaron modelos
de autorregresion vectorial para investigar como los elementos de la politica fiscal del Gobierno de
Dilma Roussef afectaron el crecimiento del producto, y si estos elementos podian explicar la posterior
desaceleracion de la economia brasilefia. Otro ejemplo es el trabajo de Filleti y Boldrin (2020), que
utilizaron un modelo cuasi-VAR (autorregresion vectorial) o un modelo de correccion de error vectorial
para analizar el proceso de desindustrializacion de la industria textil brasilena.

Dado que el objetivo es evaluar la hipotesis de la inflacion estructural, las principales variables
de interés son la inflaciéon y la participacion de la industria en el producto total. El indice de precios
al consumidor (IPC) representa la inflacion en el modelo®. Ademés de las dos variables principales
mencionadas, se utilizaron los salarios del sector industrial y la inversion neta como variables de control
adicionales para estimar el modelo de correccion de error vectorial estructural. El ejercicio también
incluyd pruebas con un modelo alternativo que utiliza una medida diferente del nivel de precios, el
indice amplio de precios al productor - disponibilidad interna (IPA-DI), y una medida diferente del nivel
de inversion, la formacion bruta de capital. El tipo de cambio no se incluyé en el analisis porque los
controles cuantitativos de las importaciones eran mucho mas importantes®. Entonces, dado que las
importaciones se limitaban cada vez mas a insumos basicos y bienes de produccion, puede deducirse

4 Para realizar las pruebas, la estimacion del modelo y la contabilidad de la innovacion en esta seccion, se utilizo el programa
informatico R.

5 Se eligi6 el IPC porque uno de los principales mecanismos por los que la inflacion afecta el desarrollo econémico, segun el
enfoque adoptado en la literatura estandar, es mediante la transferencia de renta de los trabajadores a los inversionistas. Sin
embargo, como se explicara mas adelante, se probd la robustez de otro modelo que emplea el indice amplio de precios al
productor - disponibilidad interna (IPA-DI).

6 Esto era habitual en América Latina, donde la mayoria de los demas paises también relegaron los aranceles aduaneros a un
segundo plano como instrumento de politica comercial. Los paises recurrieron cada vez mas a los controles directos para
mantener el statu quo de los tiempos de guerra y reservar el mercado interno exclusivamente para la industria nacional. Al mismo
tiempo, la politica consistia en permitir a la industria nacional importar bienes de capital y otros insumos a tasas preferenciales
(Macario, 1964, pag. 63). Estas medidas eran necesarias debido a la escasez de dolares. Por ejemplo, el poder adquisitivo de
las exportaciones brasilefas solo supero los niveles anteriores a 1929 en los afios cincuenta, e incluso entonces los superd
por margenes relativamente estrechos (Macario, 1964, pag. 63).
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que la formacion bruta de capital también reflejaba los controles de las importaciones del Brasil en este
periodo concreto. Todas las variables utilizadas en la estimacion figuran en el cuadro 1, que incluye
sus estadisticas descriptivas y fuentes.

Cuadro 1
Estadisticas descriptivas de los datos, 1945-1964
Variable Media Minimo Méximo  Fuente
Participacion de la industria en el producto (industria)? 28,8 24,9 34,2 Instituto Brasilefio de Geografia
(En porcentajes) y Estadistica (IBGE)
Formacion bruta de capital® 0,1 0,0 0,2 Instituto de Investigaciones
Econdmicas Aplicadas (IPEA)
Salarios del sector industrial (salarios)° 17 877,5 12333,0 28 463,0 Colistete (2009)
Indice de precios al consumidor (IPC) 30,3 3,7 85,6 Fundacion Instituto de
Investigaciones Economicas (FIPE)
indice amplio de precios al productor 27,4 2,7 84,1 Fundacion Getulio Vargas (FGV)
- disponibilidad interna (IPA-DI)
Inversion neta (inversion)? @ 74829 963,0 13913,6 IPEA

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE) y R. Colistete, “Salarios,
produtividade e lucros na industria brasileira, 1945-1978”, Brazilian Journal of Political Economy, vol. 29, N° 4, Rio de
Janeiro, Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES), 2009.

a |os valores de 1945 y 1946 se calcularon por interpolacion, utilizando la informacion de los anuarios estadisticos del IBGE

correspondientes a esos afios.

b Sobre la base de reales a precios de 1980.

¢ Sobre la base de cruzeiros a precios de 1950.

d Sobre la base de reales a precios de 2010.

A continuacion, se presentan los resultados de los dos modelos estimados. Uno, denominado
“modelo principal”, incluye las variables IPC, salario, industria e inversion; el otro, denominado “modelo
alternativo”, incluye las variables industria, salario, indice amplio de precios al productor-disponibilidad
interna y formacion bruta de capital.

Una vez seleccionadas las variables, se analizd su estacionariedad con las pruebas de
Dickey-Fuller aumentada, de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) y de Phillips-Perron. Los
resultados de estas pruebas (véase el cuadro 2) indicaron que se trataba de variables integradas de
orden uno, como muchas series cronoldgicas macroeconémicas.

Cuadro 2
Resultados de las pruebas de estacionariedad
Prueba de Prueba de Kwiatkowski- T
Variable Tipo Dickey-Fuller aumentada Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) PR AT T
Estadistico Valor critico Estadistico Valor critico Estadistico Valor critico

Inversion Ninguna -0,07 -1,95

Deriva -1,76 -3,00 -3,69 -3,02

Tendencia -3,32 -3,60 0,07 0,14 -4,54 -3,67
Alnversion Ninguna -5,62 -1,95

Deriva -5,84 -3,00 -8,32 -3,04

Tendencia -5,60 -3,60 0,10 0,14 -7,94 -3,69
Indice amplio de Ninguna 2,87 -1,95
precios al productor  ~peyj 2,14 -3,00 0,30 -3,02
- disponibilidad ’ ’ : d
interna (IPA-DI) Tendencia -0,21 -3,60 0,17 0,14 -2,05 -3,67
AIPA-DI Ninguna -2,13 -1,95

Deriva -2,87 -3,00 -6,97 -3,04

Tendencia -4,36 -3,60 0,09 0,14 -9,93 -3,69
Formacion bruta Ninguna 1,39 -1,95
de capital Deriva 1,10 -3,00 1,49 -3,02

Tendencia -3,38 -3,60 0,07 0,14 -5,34 -3,69
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Pr Pr Kwiatkowski- -
Variable Tipo Dickey-Ful;ﬁat:z\S;entada PhiIIilpj)Zl-)gcdhemidt%h% (f(PSS) st e il
Estadistico Valor critico Estadistico Valor critico Estadistico Valor critico
AFormacion bruta Ninguna -2,97 -1,95
de capital Deriva 4,45 -3,00 4,21 -3,04
Tendencia -4,38 -3,60 0,06 0,14 -5,34 -3,69
Indice de precios Ninguna 1,33 -1,95
al consumidor (PC)  ~perjyq 0,47 -3,00 0,45 -3,02
Tendencia -0,86 -3,60 0,17 0,14 -1,02 -3,67
AIPC Ninguna -2,77 -1,95
Deriva -3,07 -3,00 -4,39 -3,04
Tendencia -4,11 -3,60 0,08 0,14 -5,34 -3,69
Salarios Ninguna 2,37 -1,95
Deriva 1,61 -3,00 1,50 -3,02
Tendencia -1,63 -3,60 0,11 0,14 -1,09 -3,67
ASalarios Ninguna -0,57 -1,95
Deriva -1,75 -3,00 -3,94 -3,04
Tendencia -2,06 -3,60 0,10 0,14 -4,63 -3,69
Industria Ninguna 1,17 -1,95
Deriva -0,26 -3,00 -0,18 -3,02
Tendencia -2,32 -3,60 0,15 0,14 -2,30 -3,67
Alndustria Ninguna -1,85 -1,95
Deriva -2,16 -3,00 -3,62 -3,04
Tendencia -1,92 -3,60 0,13 0,14 -3,63 -3,69

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: El simbolo A indica primera diferencia. Hipdtesis nulas: en el caso de las pruebas de Phillips-Perron y de Dickey-Fuller
aumentada, la serie es no estacionaria; en el caso de la prueba KPSS, la serie es estacionaria.

Dado que las variables eran no estacionarias, se analizaron para comprobar si entre ellas existia
una combinacion lineal estacionaria, indicativa de cointegracion. Esta prueba es importante, ya que
la estimacion de un modelo de autorregresion vectorial en diferencias en presencia de cointegracion
supone un sesgo debido a la omision de una variable relevante: la relacion a largo plazo. Formalmente,
se adoptod la definicion mas estricta de cointegracion de Engle y Granger, en la que se establece
que los elementos del vector columna X, estan cointegrados cuando cumplen simultaneamente dos
condiciones: i) todos los elementos del vector son integrados de orden d vy i) existe un vector distinto
de O tal que u, =X, B~ I(d - b), donde b > 0.

Para comprobar la existencia de vectores cointegrados, se utilizd la metodologia de Johansen,
que depende de la relacion entre el rango de una matriz y sus raices caracteristicas. En primer lugar, se
determind el numero de rezagos que debian incluirse en el modelo. Tras analizar el criterio de informacion
de Akaike, el criterio de Schwarz y el criterio de informacion de Hannan-Quinn, se incluyeron tres rezagos
en ambos modelos (véase el cuadro 3). En el cuadro 4 se presentan los resultados de la prueba de
cointegracion de Johansen. Tanto la traza como el valor propio confirmaron la hipdtesis de que, entre
las variables del modelo principal, habia al menos un vector de cointegracion, es decir, que entre las
variables habia una relacion de equilibrio a largo plazo. En el modelo alternativo, tanto las pruebas de
valor propio como las de traza indicaron la existencia de al menos dos vectores cointegrados’. De este
modo, se validod la idea de que la inflacion de posguerra estaba relacionada con el cambio estructural.

7 Estadistico de valor propio = 24,67; estadistico de traza = 40,04.
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Cuadro 3
Criterio de informacién de Akaike, criterio de Schwarz
y criterio de informacién de Hannan-Quinn para el modelo principal

Criterio de informacion - Criterio de informacion
Rezagos (n) de Akaike (1) Criterio de Schwarz (n) de Hannan-Quinn (1)
1 35563760 35661200 36544010
2 36026600 36201990 37791050
3 32236790 32490140 34785450

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 4
Prueba de cointegraciéon de Johansen
Hipotesis nula - Valor propio p - Traza -
Estadistico Valor critico Estadistico Valor critico
r<3 4,57 9,24 4,57 9,24
r<2 9,21 15,67 13,78 19,96
r< 1 19,22 22,00 32,99 34,91
r<o 30,07 28,14 63,07 53,12

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: El valor critico es del 5%.

Dada la existencia del vector de cointegracion, se estimé el siguiente modelo de correccion de
error vectorial estructural utilizando la metodologia de Johansen:

AX, = af{ﬁ” [Xt_1+,u(t—1)]}+2f;11 NAX,  +e, (1)

donde X, es el vector de variables enddégenas, o es la matriz de ajuste, B es el vector de cointegracion,
1 es el vector r x 1 con constantes y /\; son los coeficientes de relacion a corto plazo.

Una vez estimado el modelo, se realizaron pruebas de diagnostico. La prueba portmanteau
se utilizé para comprobar la existencia de correlacion serial, pero no detectd correlacion alguna en el
error®, mientras que la prueba de heterocedasticidad condicional autorregresiva de multiples variables
se utilizé para comprobar la presencia de heterocedasticidad, la cual tampoco se detecto®.

Como se ha indicado, en las matrices de restricciones se incluyeron dos hipétesis respaldadas
por la literatura econdmica para identificar las perturbaciones estructurales: i) partiendo principalmente
del modelo de oferta de mano de obra ilimitada de Lewis (1954), se supuso que los salarios del sector
industrial eran exdgenos, vy i) se supuso que las perturbaciones inflacionarias se disipaban a largo
plazo. La funcion de impulso-respuesta se estimo para el modelo definido mediante el analisis de la
respuesta de la variable objetivo a un impulso de una desviacion tipica en otra. El mismo procedimiento
se aplicd al modelo alternativo como parte del andlisis de robustez .

El gréfico 1 presenta las funciones de impulso-respuesta para los modelos principal y alternativo,
y el grafico 2 muestra las funciones de impulso-respuesta acumuladas.

8 Valor p: 0,46.
9 Valor p: 0,98.

0En el caso del modelo alternativo, las pruebas portmanteau y de heterocedasticidad condicional autorregresiva tampoco
indicaron la presencia de autocorrelacion ni heterocedasticidad.
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Grafico 1
Funciones de impulso-respuesta
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Efecto de la formacion bruta Efecto de la industria sobre el IPA-DI
de capital sobre el IPA-DI

IPA-DI
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 2
Funciéon de impulso-respuesta acumulada

A. Modelo principal
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B. Modelo alternativo
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Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto al efecto de la inflacion sobre la inversion y la industria, tanto el modelo principal
como el alternativo dan cuenta de una relacion ciclica entre las variables. Con la hipotética perturbacion
inflacionaria positiva, se produce en primer lugar un hipotético efecto positivo sobre la inversion vy el
tamano de la industria, lo que indica que la inflacion estimula estas variables. Estos resultados podrian
atribuirse a diversos factores que se analizan en la bibliografia sobre el periodo. Por mencionar algunas
explicaciones posibles, la inflacion podria aumentar el gasto de los consumidores, ya que las personas
pueden prever futuros aumentos de precios y eso puede llevarlas a adelantar las compras y estimular
la inversion con el producto del aumento de las ventas, como se ha comentado en la seccion tedrica.
Es crucial tener en cuenta que el periodo de posguerra en el Brasil se caracterizd por un marcado
crecimiento, especialmente en la industria de bienes de consumo duraderos. Dado el valor relativamente
elevado de estos bienes, cabe conjeturar que los hogares tardan un tiempo en decidir si los compran
o no. Un aumento de precios podria servir de incentivo adicional para que los consumidores agilicen
sus compras, lo que fomentaria una mayor produccion e inversion por parte de las empresas.

El principal instrumento de expansion monetaria del Gobierno fue la concesion de préstamos a los
industriales por parte del Banco do Brasil y, mas tarde, del Banco Nacional de Desarrollo Econdmico y
Social (BNDES), lo que también podria ayudar a explicar la relacion entre las perturbaciones inflacionarias
y los resultados positivos de la inversion. En el periodo que aqui se analiza hubo al menos dos casos
en los que la politica monetaria se descontrolé precisamente a causa de los préstamos del Banco do
Brasil al sector industrial, pese a la intencion manifiesta del Gobierno de frenar la inflacion. Durante
la etapa inmediatamente posterior a la guerra, el Gobierno de Dutra reconocio que la inflacion era su
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principal reto. Paraddjicamente, sin embargo, el crédito concedido por el Banco do Brasil al sector
industrial aumento entre 1947 y 1950. En 1952, el Gobierno de Vargas, con Horéacio Lafer como
Ministro de Hacienda, intenté aplicar una politica de austeridad, pero la inflacion siguid sin control, sobre
todo debido a la politica crediticia expansiva de Ricardo Jafet como Presidente del Banco do Brasil
(los Jafet eran una de las principales dinastias industriales de Sao Paulo). Esto pone de manifiesto el
dilema institucional que plantea el Banco do Brasil, cuya doble funcién de autoridad monetaria y banco
comercial se perfila como un factor que puede ser relevante en la interaccion entre inflacion e inversion.

Tras el efecto positivo de la inflacion sobre la inversion y el tamaro de la industria, se observa
una influencia negativa. Esto también puede explicarse a partir de la literatura. En la medida en que la
inflacion hace subir los precios en otros sectores, puede provocar un aumento de los costos de los
insumos que desincentive las inversiones posteriores. Ademas, silos consumidores prevén un aumento
de los precios y adelantan las compras, naturalmente se producira un descenso del consumo. La
inversion tiende a disminuir a medida que se hace patente el exceso de capacidad. Como respuesta
al aumento de la inflacion y el consiguiente malestar social (en el ejemplo brasileno, a principios de los
anos cincuenta se registraron varias huelgas grandes), el Gobierno podria adoptar medidas a corto
plazo para mitigar las presiones inflacionarias, como ocurri¢ con el despido de una figura como Jafet.

En ambos modelos, pese a los efectos adversos, la funcion de impulso-respuesta acumulada
indica que una perturbacion inflacionaria acumulada tiene un efecto positivo sobre el cambio estructural
a largo plazo.

El analisis del efecto de las variables reales —inversion e industria— sobre la inflacion permite
extraer ciertas conclusiones. En el modelo principal, una perturbacion en las variables reales parece
tener un efecto positivo sobre la inflacion, pero los resultados muestran un alto nivel de varianza. En el
modelo alternativo, por el contrario, el efecto parece cercano a cero. Para profundizar en la influencia
de estas variables reales en el aumento de los precios, se realizd un andlisis de descomposicion de la
varianza del error de prediccion, como se muestra en el grafico 3. La descomposicion de la varianza
del error de prediccion echa luz sobre la contribucion de cada variable a la varianza global de los
errores de prediccion.

Grafico 3
Descomposicién de la varianza del error de prediccién para el modelo principal

A. Descomposicién de la varianza del error de prediccién para salarios

10T C— s N
0,8 - - - - - 1 -
0,6 - - = - - -
04+~ = - .
0,2 - - = -1 -
0 1 2 3 4 5

Periodo

B. Descomposicién de la varianza del error de prediccién para industria

0T b B ) E ]
06 - - - -
044 - - -
02+- -- - -
0 1 2 3 4 5
Periodo
Salarios M Indice de precios al consumidor (IPC) W Inversion Industria

¢ Precios y progreso? El vinculo entre la inflacion y el cambio estructural en el Brasil de posguerra



Revista CEPAL N° 145 e abril de 2025 149

C. Descomposicién de la varianza del error de prediccién para inversién
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Fuente: Elaboracion propia.

Entre las variables examinadas, la inversion presenta la descomposicion de la varianza del error
de prediccion evidente mas baja. Este resultado indica que la inversion es especialmente sensible a las
variaciones en las demas variables consideradas. A largo plazo, ademas, la inflacion se presenta como
el principal determinante de la varianza en la descomposicion del error de prevision de la inversion. Esta
observacion apoya el hincapié que los tedricos del desarrollo han hecho en el papel de la inflacién en
el proceso de capitalizacion del Brasil.

El analisis de la descomposicion de la varianza ofrece nuevas perspectivas interesantes sobre
la relacion entre inflacion e inversion, y revela que los cambios en la inversion podrian haber influido
menos en la inflacion de lo que esta podria haber influido en las fluctuaciones de la inversion: la misma
conclusion que se desprende de las funciones de impulso-respuesta.

Esta relacion asimétrica indica que la inflacion no fue impulsada principalmente por cambios
estructurales, sino que en ella incidieron otros factores. La idea de que la inflacion podria haberse
evitado hizo eco en autores estructuralistas como Furtado y Prebisch, quienes, si bien reconocian los
fundamentos estructurales de la inflacion, sostenian que los aumentos de precios no eran inevitables.
Celso Furtado, por ejemplo, expresé que la causa Ultima de la inflacion no residia en el desarrollo en
si, sino en la ausencia de una verdadera politica de desarrollo (Furtado, 1961, pag. 223). El autor puso
el foco en el papel del Banco do Brasil en este proceso y sefiald que las inversiones que eran de vital
importancia para el pais y que eran responsabilidad del Gobierno —por ejemplo, en los sectores energético
y siderurgico—, habian sufrido durante mucho tiempo de una planificacion financiera inadecuada, por
lo que dependian de anticipos ocasionales del Banco do Brasil (Furtado, 1964, pag. 129). Furtado
también observo que, a diferencia del Brasil y muchas otras naciones latinoamericanas, los paises que
estaban experimentando una rapida industrializacion en otros lugares del mundo habian reformado sus
sistemas de recaudacion de impuestos, lo que reducia su dependencia del financiamiento inflacionario
para la inversion (Boianovsky, 2012). Del mismo modo, en su obra “El falso dilema entre desarrollo
econdmico y estabilidad monetaria”, Prebisch afirmé que, aunque la inflacion desempenaba un papel
en el desarrollo, no era un requisito para el cambio econdmico (Prebisch, 1982).
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En relacion con la ausencia de un mecanismo de financiamiento, un factor importante en el
Brasil de la época era la Ley de Usura, que establecia que era ilegal cobrar una tasa de interés nominal
superior al 12% anual. Asi, con la tasa de interés restringida por ley, los valores de renta fija y los bonos
del Estado se volvieron menos atractivos para los inversionistas. La elevada inflacién hizo que las
operaciones de préstamo con vencimientos superiores a 90 dias fueran cada vez mas excepcionales
y las que tenian vencimientos de entre 30 y 60 dias se volvieran cada vez mas habituales (Wells, 1977,
pag. 178). En consecuencia, la capacidad de reducir o ampliar la oferta monetaria, principalmente a
través de préstamos del Banco do Brasil, se convirtio en el principal instrumento monetario del Gobierno.

Para entender por qué la inflacion puede haber incidido en el cambio estructural del Brasil, es
importante profundizar en algunas caracteristicas clave del pais. Un factor fundamental era el tamano
del mercado brasilefio: incluso las fluctuaciones marginales de los precios podian tener consecuencias
importantes, dados los efectos de escala. La gran base de consumidores hacia que la economia fuera
muy sensible a los cambios en la inflacion, y ofrecia amplias oportunidades para obtener rendimientos
sustanciales de las nuevas inversiones. La posibilidad de obtener grandes beneficios en un mercado
tan grande podria actuar como un poderoso incentivo para que las empresas y los inversionistas
asuman riesgos y emprendan nuevos negocios en caso de que se produzcan cambios, aunque sean
pequenos, en los beneficios que podrian derivar del aumento de precios.

Otro factor que podria haber influido en los posibles rendimientos y fomentado la inversion fue el
nivel de organizacion entre los industriales, ya que una representacion organizada podria proporcionar
una influencia politica mas estable y un mayor estimulo para las inversiones. Autores como Giriffin (1961)
sostenian que la inflacién solo podia contribuir a la capitalizacion si existia una clase industrial organizada. Un
indicador de ello fue la creacion de asociaciones de industriales. En el Brasil, por ejemplo, la Confederacion
Nacional de la Industria (CNI) se cred en 1938, mientras que la Federacion de Industrias del Estado de
Sao Paulo (FIESP) data de 1931 y la Federacion de Industrias del Estado de Parana (FIEP), de 1944.

Ademas, la matriz energética del Brasil tiene una caracteristica que puede ayudar a explicar
el posible impacto relativamente bajo de las presiones estructurales sobre la inflacion. Las centrales
hidroeléctricas funcionan en el Brasil desde finales del siglo XIX, y el pais depende en gran medida de
ellas hasta el dia de hoy. La primera central hidroeléctrica brasilefa se construyé en 1883 en la ciudad
de Diamantina, en Minas Gerais. En el periodo analizado se inauguraron 18 centrales hidroeléctricas,
entre ellas la de Furnas, en la region de Rio Grande, que sigue siendo una de las fuentes de energia mas
importantes del pais. El hecho de que el Brasil tuviera experiencia con una tecnologia que generaba energia
en parte a partir de recursos naturales podria ayudar a explicar los hipotéticos resultados comentados,
ya que podria haber aliviado ain mas el impacto del cambio estructural sobre el aumento de precios.

Aungue la influencia del cambio estructural en la inflacion fue relativamente débil, existio, v,
mediante las pruebas realizadas, se hallé una tendencia comun para todas las variables. La cuestion,
entonces, se reduce a que la relacion era asimétrica.

V. Comentarios finales

En este articulo se utilizd un modelo de correccion de error vectorial estructural para analizar los vinculos
entre el cambio estructural y la inflacion en el Brasil de posguerra. El enfoque abarcd dos aspectos clave:
en primer lugar, el andlisis de la relacion reciproca entre las variables, y, en segundo lugar, la consideracion
de las criticas dirigidas a los modelos de autorregresion vectorial. A menudo, se plantean objeciones a
los métodos de autorregresion debido a la naturaleza un tanto ad hoc del método de descomposicion
de Cholesky. Aqui, sin embargo, se empled un enfoque alternativo mediante la aplicacion de hipdtesis
basadas en la literatura econémica existente dentro de la matriz de restricciones.
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La funcion de impulso-respuesta indicd que una perturbacion inflacionaria tenia un efecto
acumulativo positivo en la participacion tanto de la inversion como de la industria en el PIB. Los
resultados indicaron que la inflacion podria efectivamente haber desempenado un papel en el impulso
del cambio estructural en el Brasil durante el periodo especificado. El analisis, no obstante, mostrd
que los cambios en el proceso inflacionario no dependian en gran medida de las variables reales. Esto
plantea la posibilidad de una relacién asimétrica en la que la inflacién podria haber influido en el proceso
de capitalizacion en el Brasil sin verse ella misma influida por este proceso en la misma escala. Puede
conjeturarse que, si bien la inflacion ayudd a explicar el cambio estructural, no se vio influida por este
en la misma medida. Esto coincide con la vision de autores estructuralistas como Furtado y Prebisch,
que sostenian que la inflacion, aunque se veia afectada por el cambio estructural, no era inherentemente
inevitable. La atribuian, en cambio, a la ausencia de una verdadera politica de desarrollo. Esta reflexion
lleva a sugerir que, para comprender cabalmente la inflacion en el Brasil de posguerra, es imprescindible
examinar no solo el cambio estructural, sino también el impacto de factores institucionales como la
ausencia de una politica de desarrollo y de una institucion unificada para controlar la politica monetaria,
teniendo en cuenta que el Brasil fue uno de los ultimos paises del mundo en crear una institucion de
este tipo, en 1964. En futuros estudios, se deberian explorar las consecuencias del retraso del pais
en la creacion de un banco central e investigar los factores politicos que intervienen en el proceso
inflacionario. Dichos estudios aportarian informacion valiosa sobre la naturaleza multifacética de la
inflacion en el Brasil durante el periodo de posguerra. En este articulo también se analizé la relacion
entre inflacion e inversion a nivel macroecondmico. El estudio de esta relacion en diferentes regiones
del Brasil supondria un enfoque ain mas enriquecedor.
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buscaron poner fin a muchos afos de violencia, pérdida de vidas, destruccion de
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I. Introduccién

Los efectos de un conflicto armado son multidimensionales, por lo que pueden repercutir negativamente
en la produccion y el crecimiento econdémico, tanto de manera directa como indirecta. Esto se debe,
entre otros factores, a la destruccion de capital fisico, el desahorro, la salida de capitales (Collier, 1999;
Glick y Taylor, 2010), el incremento de la incertidumbre generada por la inestabilidad politica (Alesina
y otros 1996; Poinsot, 2003; Imai y Weinstein, 2000), la reasignacion de recursos publicos en partidas
de gasto relacionadas con el conflicto, muchas veces improductivas, junto con la pérdida de vidas y el
incremento de la delincuencia, entre otros (Granada, Restrepo y Tobon Garcia, 2009; Lim y otros, 2022;
Diaz Goémez, 2015). Esta diversidad de dimensiones dificulta la medicion de los efectos reales de los
conflictos armados en la actividad econdémica (Gates y otros, 2012).

Diversos estudios han mostrado cémo el conflicto armado iniciado en Colombia en 1960
causo un deterioro notable en el crecimiento econémico del pais (Rubio, 1997; Echeverry, Salazar
y Navas, 2000; Goémez, 2001). Entre los diversos factores se cuentan: la larga duracion del conflicto y
la limitada capacidad de los agentes de adaptarse a esta nueva situacion, con efectos directos en la
formacion bruta de capital fisico, el crecimiento de la productividad, la acumulacion de capital humano
y la reduccion del capital social, en un contexto de incertidumbre.

El conflicto armado ha repercutido directamente a las instituciones relacionadas con la libertad
econdmica, como la seguridad, lo que llevo a destinar el 5% del PIB a seguridad y justicia y priorizar
la lucha contra el narcotrafico (Rubio, 1997). También ha obligado al Gobierno a reasignar importantes
recursos al gasto militar y otras actividades improductivas con efectos sociales negativos, como el
incremento de la desigualdad o el desplazamiento forzado de la poblaciéon (Querubin Borrero, 2003;
Alvarez y Rettberg, 2008; Echandia-Castilla y Cabrera-Nossa, 2019).

A finales de 2012, el Gobierno de Juan Manuel Santos comenzé las primeras conversaciones
con las Fuerzas Armadas Revolucionarias de Colombia-Ejército del Pueblo (FARC-EP), que llevaron a
la firma del acuerdo de paz en 2016, lo que puso fin a mas de 60 afos de conflicto interno. Durante
los afos de negociaciones previas a la firma del acuerdo se fueron aplicando politicas econdmicas y
sociales que, en conjunto, buscaban restablecer lo méas rapidamente el normal funcionamiento de la
economia, comenzando con la restauracion de capital fisico y no fisico (Brandon, 2018). En 2015, el
Gobierno de Colombia enfrentd desafios econémicos y politicos: elecciones regionales, una reforma
tributaria y el incremento del déficit fiscal, sumados a los cambios legales y constitucionales dificiles de
negociar, lo que generd un panorama complejo para la toma de decisiones (CEPAL, 2016; Wills-Otero
y Hoyos, 2016; Quintero Serna, 2017; Fajardo-Heyward, 2018).

El periodo posterior a la firma del acuerdo de paz de 2016 fue una etapa de reconstruccion en
la cual se priorizé la correccion de factores generadores del conflicto, relacionados con el control de la
violencia y la subsanacion de los agravios causados a la sociedad con el fin de evitar reavivar el conflicto
armado (Collier, Hoeffler y Soderbom, 2008) (Hoeffler, ljaz y Von Billerbeck, 2010). El acuerdo de paz
Supuso una gran oportunidad para retornar a la senda del crecimiento econémico, ya que contribuyo
a la estabilidad macroeconémica, a la reduccion de los costos directos e indirectos asociados a la
violencia y a un mejor funcionamiento de las instituciones. Segun el Departamento Nacional de Planeacion
(DNP, 2015), el PIB podria haber crecido hasta un 5,9% en los afos posteriores a la firma del acuerdo
de paz gracias a un aumento de la tasa de inversion y de ahorro. El Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (2017) proyectd inversiones del 0,7% del PIB anual durante 15 afos por la reforma rural integral.

Sin embargo, algunos estudios han mostrado que la incertidumbre politica que se origind después
del acuerdo de paz pudo impactar de forma negativa en el crecimiento econémico del pais. Esta
incertidumbre puede haber estado afectada por la inestabilidad politica, lo que llevd a una reduccion de
la inversion (Alesina y otros, 1996; Poinsot, 2003; Posada Duque, 2010). Esto muestra que el conflicto
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armado tuvo consecuencias econodmicas y sociales que no se resolvieron con su finalizacion. Las politicas
aplicadas en la etapa posterior a un conflicto deben considerar tanto el contexto como los actores
involucrados y enfocar las politicas en esos grupos para lograr una paz duradera (Lindsay, Gundiz
y Subedi, 2009; Sakalasuriya, Haigh y Amaratunga, 2018). Ademas, es importante tener en cuenta que
la paz puede tener efectos econdmicos negativos en el corto plazo, como la caida del PIB, el aumento
del gasto publico y la pérdida de capital, debido a la necesidad de priorizar la estabilidad y las politicas
sociales, que garanticen la no repeticion del conflicto (Collier, 1999; Hoeffler y Reynal-Querol, 2003;
Ruiz Diaz, Galeano Raquejo y Gil Mateus, 2015; Millan Celis y Jiménez Quitian, 2017).

El objetivo de este estudio es medir el impacto del proceso de paz entre el Gobierno colombiano
y las FARC-EP entre 2012 y 2019 en el crecimiento del PIB real per capita. Dado que no es posible
conocer cual habria sido la evolucion del crecimiento econdmico del pais de no haberse producido el
proceso de paz, se optd por usar el método de control sintético (Abadie y Gardeazabal, 2003; Abadie,
Diamond y Hainmueller, 2010). Este método permite crear una unidad “Colombia sintética” que simula
como seria el pais sin el acuerdo de paz, basandose en un grupo de paises similares y de variables
predictivas. El articulo se organiza en cinco secciones, ademas de esta introduccion. En las siguientes
secciones se repasa el contexto histérico del conflicto armado, se hace un andlisis de los efectos del
conflicto armado en la economia, se examinan las metodologias aplicadas para estudiar estos efectos,
se presentan los resultados obtenidos con el método de control sintético y se ofrecen conclusiones.

II. Contexto histoérico del conflicto armado
en Colombia

Colombia, desde su independencia de Espana, ha sufrido constantes crisis sociales y violencia
(Ramirez y Guedan, 2005). Los enfrentamientos entre conservadores y liberales marcaron el siglo XIX
y culminaron en la Guerra de los Mil dias, que caus6 mas de 100.000 muertos entre 1899 y 1902
(Rios Sierra, 2019). La debilidad del Estado (Oquist, 1978) y la ausencia de reformas agrarias
(Gilhodés, 1974; LeGrand, 1988; Rios Sierra, 2017) agudizaron las tensiones entre los partidos en el
siglo XX. El asesinato de Jorge Eliécer Gaitan en 1948 desaté una ola de violencia en Bogota que pronto
se extendio a todo el pais, y generd “la mayor movilizacion armada de campesinos” (Hobsbawm, 1974,
pag. 264, citado en Pizarro, 1991) y la pérdida de mas de 200.000 vidas (Guzman Campos, Borda
y Umafa Luna, 1962; Rios Sierra, 2019).

A mediados de los afios cincuenta, se firma en Espana (Benidorm 1956 y Sitges 1957), un pacto
entre el Frente Nacional y los partidos Conservador y Liberal, que se presentd como una transicion
a la democracia estableciendo la alternancia de estos dos partidos en el gobierno. Sin embargo,
excluyd a otras fuerzas politicas (Moreno-Parra, 2018). A partir de 1958 surgieron movimientos de
oposicion tanto dentro como fuera del Frente Nacional, como el Movimiento Revolucionario Liberal,
el Movimiento Obrero Independiente y Revolucionario, la Alianza Nacional Popular, y las FARC-EP,
creados como grupos de autodefensa de campesinos ante la situacion de abandono y pobreza en
que vivian (Archila Neira, 1996).

En 1965 nace publicamente el Ejército de Liberacion Nacional (ELN), en 1966 se conforma el Ejército
Popular de Liberacion (EPL) y en 1973 el Movimiento 19 de Abril (M-19), con un discurso democratico
antiimperialista. En la década de 1980 también se formaron grupos paramilitares impulsados por el
Estado para luchar contra los grupos guerrilleros. El ingreso del narcotréafico a partir de 1980 como medio
de financiamiento de los diferentes grupos armados complico el conflicto interno del pais al fortalecer
estas organizaciones (Cardenas, 2001). El Gobierno de Belisario Betancur (1982-1986) propicid un
primer acuerdo de cese al fuego y tregua en 1984, para buscar una salida politica al conflicto, que fue
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firmado por las principales fuerzas guerrilleras, dando origen al movimiento politico de izquierda de las
FARC-EP, denominado Union Patridtica (UP). Sin embargo, en 1987 se reagruparon todas las guerrillas
colombianas lo que lleva a la suspension de los didlogos (Granada, Restrepo y Tobén Garcia, 2009).

El Gobierno de Andrés Pastrana (1998-2002) fracaso en lograr la paz con las FARC-EP, que
crecieron en numero y ampliaron su territorio, llegando a tener 70 frentes abiertos con 17.000 combatientes
(Rios Sierra, 2019). Con la llegada al Gobierno de Alvaro Uribe (2002-2010), se reduce el poder de
las FARC-EP a través de una politica de seguridad apoyada por los Estados Unidos, que aportd mas
de 10.000 millones de ddlares en el marco del Plan Colombia: Plan para la paz, la prosperidad y el
fortalecimiento del Estado. Esta politica logro debilitar al grupo guerrillero, pero supuso importantes
pérdidas tanto militares como econdmicas para el pais (Garzon Triana, 2011). El origen del conflicto seguia
latente y ningun intento de paz lograba resolver esta problematica. El Gobierno de Juan Manuel Santos,
buscando una salida al conflicto armado, comenzé los primeros acercamientos secretos con las
FARC-EP en 2010 para evitar la influencia de los medios de comunicacion (Cruz Rodriguez, 2015). En 2012
se inician las negociaciones oficiales entre ambos actores en la Habana (Calderén Rojas, 2016). En 2013
se pacta la Reforma Rural Integral, al igual que la apertura democratica con la participacion politica de
los grupos guerrilleros; en 2014 se acuerda dar solucion al problema de las drogas ilicitas y en 2015
se establece el Sistema Integral de Verdad, Justicia, Reparacion y No Repeticion (Castrillon-Torres
y Cadavid-Ramirez, 2018).

Finalmente, el 24 de noviembre de 2016, el Gobierno Nacional y las FARC-EP firmaron el Acuerdo
Final para la Terminacion del Conflicto y la Construccion de una Paz Estable y Duradera, que incluyd
seis puntos: i) reforma rural integral; ii) participacion politica: apertura democratica para construir la
paz; iii) cese al fuego y de hostilidades bilateral y definitivo y la dejacion de las armas, reincorporacion
de las FARC-EP a la vida civil y garantias de seguridad y lucha contra las organizaciones criminales
responsables de homicidios y masacres o que atentan contra defensores y defensoras de derechos
humanos; iv) solucion al problema de las drogas ilicitas; v) victimas (Sistema Integral de Verdad, Justicia,
Reparacion y No Repeticion), y vi) mecanismos de implementacion y verificacion. Este proceso marcod
un hito para el pais ya que la firma de los primeros acuerdos parciales generaron confianza entre la
poblacion y los actores econdmicos, lo que pudo favorecer el clima de inversion y crecimiento, aunque
también planted grandes retos en materia de desarrollo, reparacion y reivindicacion a los mas de
8 millones de victimas del conflicto.

I1I. Efectos del conflicto armado
en la economia de Colombia

Diferentes escuelas de pensamiento coinciden en que el crecimiento econdmico depende de la
inversion en capital fisico y el progreso técnico. Sin embargo, algunos consideran que estos factores
tienen determinantes exdgenos (Harrod, 1939; Domar, 1946; Solow, 1956; Swan, 1956; Mankiw,
Romer y Weil, 1992), mientras que otros atribuyen el progreso técnico a factores enddgenos como la
acumulacion de conocimiento en los paises (Romer, 1991), las mejoras en el capital humano (Uzawa, 1965;
Lucas, 1988), las decisiones de inversion de los agentes (Romer, 1990), el gasto publico y los impuestos
(Barro, 1990) y el grado de apertura comercial (Grossman y Helpman, 1990; Young, 1991). Todos
estos factores se ven claramente afectados por la inestabilidad y la incertidumbre generadas por los
conflictos armados v la violencia endémica en los paises. Ademas, la inversion extranjera directa (IED)
es crucial para las economias en desarrollo que carecen de capacidad para financiar su formacion de
capital y tiene efectos positivos en el PIB, el empleo, la produccion y la transferencia de conocimiento
(Li y Liu, 2005; Jiménez Giraldo y Renddn Obando, 2012). Todos estos factores estan claramente
afectados por la inestabilidad y la incertidumbre generadas por un conflicto armado.
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Otros estudios han destacado la importancia de las instituciones como determinantes del crecimiento
economico (Dosi, 1988; Freeman y Pérez, 1988; Nelson y Winter, 1992; Boyer 1993; Zysman, 1994). Las
instituciones regulan la interaccion entre los agentes econdémicos y contribuyen al progreso tecnoldgico,
al impulsar el desarrollo de la innovacion, la educacion, la formacion de capital fisico, la proteccion de la
propiedad privada (Nelson y Sampat, 2001; Bandeira, 2008; Galindo Martin, 2010). Se ha demostrado
que las instituciones tienen un efecto en el crecimiento econdmico al establecer reglas y leyes sociales
que garantizan el buen funcionamiento del mercado a través del respeto a los derechos privados,
las libertades civiles, los procesos judiciales imparciales y la autonomia personal sin interferencia del
Estado (Axiala Pasto y Fabro Esteban, 2011; Morales Sanchez, 2015; Carballo y Fracchia, 2016). Por lo
tanto, es esencial crear buenas instituciones para lograr un crecimiento econdmico sostenible (Vallejos
y Dominguez, 2013; Fernandez-Torres, Ramajo-Hernandez y Diaz-Casero, 2019).

IV. Metodologias aplicadas para estudiar
los efectos del conflicto armado
en la economia de Colombia

Para la evaluar los efectos de los conflictos armados en el crecimiento econémico se han utilizado
diversas metodologias. Blomberg y Mody (2005), emplean regresiones Tobit sobre un modelo de
gravedad de comercio internacional y encuentran un efecto negativo de la violencia en el comercio y la
inversion en paises miembros de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) entre 1981y 1998. Bodea
y Elbadawi (2008) utilizan el método generalizado de momentos (generalized method of moments (GMM))
y encuentran un efecto negativo de la violencia politica organizada en el crecimiento econémico de
68 paises en desarrollo y desarrollados entre 1970 y 1990. Diallo (2018) utiliza regresiones de minimos
cuadrados ordinarios (MCO) y variables instrumentales sobre el modelo de crecimiento enddgeno de
Barro (1991) para una muestra de 77 paises en desarrollo entre 2008 y 2012. Observa una relacion
inversa entre el crecimiento econdmico y el indice de violencia interna creado por Feindouno, Goujon
y Wagner, (2016).

En Colombia, Cardenas (2001) analiza los efectos del conflicto armado en el crecimiento
economico utilizando el método de series de tiempo de Ben-David y Papell (1998). Encuentra un efecto
negativo del narcotrafico y el conflicto armado interno en la productividad y la tasa de crecimiento.
Querubin Borrero (2003), usando métodos de regresion lineal y de diferencias en diferencias, observa
que la violencia y sus representaciones (delincuencia, conflicto armado, narcotréfico), son factores que
repercuten en el bajo crecimiento econdémico de los distintos departamentos colombianos. Vargas (2003)
utiliza un método de minimos cuadrados en tres etapas (MC3E) a partir de una variacion del modelo
de crecimiento de Mankiw, Romer y Weil (1992). Muestra las consecuencias negativas del conflicto
armado interno y su repercusion negativa en el PIB per cépita. Carranza Romero, Duefas Herrera y
Gonzalez Espitia (2011), utilizando andlisis de series de tiempo univariante y multivariante, observan una
relacion causal bidireccional entre asesinatos y actividad econdmica. Molina y Hurtado Rendén (2012),
utilizando un método de cointegracion multivariado de Johansen, encuentran un impacto negativo de
largo plazo de la violencia, medida por la tasa de homicidios, en el crecimiento econémico del pais.
Gil Ledn y Uribe Pefiaranda (2017), estiman un modelo de crecimiento de Solow (1956) ampliado con
variables de violencia y criminalidad, utilizando minimos cuadrados ordinarios. Los resultados indican
que el incremento de secuestros impacta de manera negativa en la tasa anual de crecimiento del PIB.

Respecto de los efectos de la reduccion de la violencia en Colombia, Querubin Borrero (2003)
calcula que por cada un 1% de reduccion, se generaria un crecimiento del PIB real anual de un 0,06%.
Para Santa Maria Salamanca, Rojas Delgadillo y Hernandez Diaz (2013, citados en Rios Sierra, 2020)
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el efecto se ubica por encima del 2% en el PIB. Betancur, Libos y Ortiz (2020) indican que el proceso
de paz habra aportado, en promedio, entre 0,17 y 0,28 puntos porcentuales por afo al crecimiento
economico del pais entre 2017 y 2031. En este caso, la desmovilizacion de las FARC-EP aportaria
entre 0,05 y 0,16 puntos porcentuales por afo al crecimiento del PIB durante 10 afios, mientras que
los aportes del Fondo de Inversion para la Paz impulsarian el crecimiento en 0,12 puntos porcentuales
por aflo como promedio, gracias a los mayores recursos destinados a sectores mas productivos.

1. Efectos econémicos del conflicto armado de Colombia

En el grafico 1 se muestra la evolucion del PIB per capita estandarizado (1970 = 100) de Colombia en
comparacion con otros paises del continente americano’ asi como con el promedio de América Latina
y el Caribe. Se observa que hasta 1986 Colombia mantuvo una trayectoria de crecimiento similar a la
media regional y a la de los Estados Unidos. Sin embargo a partir de ese afo, la tendencia de Colombia
comienza a diferenciarse: mientras que el promedio de América Latina y el Caribe se estanca, Colombia
sigue creciendo a un ritmo comparable con el de los Estados Unidos hasta 1998. Entre 1998 y 2010,
Colombia experimenta un periodo de menor crecimiento relativo y a partir de entonces el pais retoma
un crecimiento acelerado, logrando tasas superiores a las de la media regional y de los Estados Unidos.
Este desempeno positivo se mantiene hasta la irrupcion de la pandemia de COVID-19 en 2020, cuando
se genera una caida abrupta en el PIB per capita.

Grafico 1
América Latina (paises seleccionados) y Estados Unidos:
variacién anual del PIB per cépita estandarizado, 1960-2021
(Indice 1970 = 100, a precios constantes)
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Fuente: Banco Mundial, “PIB per capita (US$ a precios constantes de 2015)" [en linea] https://datos.bancomundial.org/
indicador/NY.GDP.PCAPKD.

' Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Estados Unidos, México, Nicaragua, Paraguay,
Pert y Uruguay.

Impacto de las negociaciones de paz en Colombia en el PIB real, 2013-2019



Revista CEPAL N° 145 e abril de 2025 161

LLa evolucién del PIB per cépita puede estar relacionada con las victimas del conflicto armado.
SegUin datos del Registro Unico de Victimas hasta el 31 de enero de 2023, el nimero de victimas
ascendia a 9,423 millones de personas, de las cuales 8,391 millones correspondian a desplazamientos
forzados y 1,278 millones a personas asesinadas.

En el grafico 2 puede verse el nUmero de victimas y eventos que se han producido en el pais
como consecuencia del conflicto armado. A partir de 1995 se produce un marcado incremento en el
numero de victimas y eventos asociados al conflicto armado llegando a su nimero maximo en 2002.
Estos resultados podrian explicar la caida relativa en el PIB per capita de este periodo. A partir de
2014 se observa una caida importante en el nUmero de victimas y eventos que coincide con el mayor
crecimiento econémico del pais a partir de ese momento.

Gréafico 2
Colombia: victimas y eventos por causa del conflicto armado, 1985-2022
(En nuimero)

1,000,000 o - -~ <<

100,000/ i

W Victimas M Eventos

Fuente: Unidad para las Victimas, “Publicacion de datos abiertos” [en linea] https://www.unidadvictimas.gov.co/publicacion-de-
datos-abiertos/.

Nota: Victimas son las personas afectadas por un hecho victimizante en el territorio; eventos son ocurrencias de un hecho
victimizante a una persona en un lugar (municipio) y en una fecha determinada.

El gréfico 3 muestra como el gasto militar de Colombia crecié de forma significativa a partir de
1990 como consecuencia del incremento de las hostilidades del conflicto armado, llegando a alcanzar
un maximo del 4,5% del PIB en 1996 para luego mantenerse en torno al 3,5%. En la actualidad, se
sitUa en niveles similares a los de los Estados Unidos y muy por encima de la media de América Latina'y
el Caribe (1,13%). A pesar de las negociaciones de paz y la firma del acuerdo, no se observan cambios
en el gasto militar por parte del Gobierno.
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Grafico 3
Colombia y paises seleccionados: gasto militar, 1960-2022
(En porcentajes del PIB)

— Estados Unidos Chile === Per(i Colombia ===~ América Latina y el Caribe

Fuente: Banco Mundial, “Datos de libre acceso del Banco Mundial” [en linea] https://datos.bancomundial.org.

V. Resultados obtenidos con el método
de control sintético (MCS)

Los trabajos empiricos analizados previamente encuentran un impacto negativo de la violencia sobre el
crecimiento economico. Sin embargo, no permiten conocer de forma precisa cual habria sido la evolucion
del crecimiento econdémico de Colombia de no producirse el proceso de paz. La situacion particular de
Colombia vuelve dificil encontrar una unidad econémica de comparacion (un contrafactual), que tenga
caracteristicas socioeconémicas similares. No obstante, sitomamos el conjunto de paises de la region,
Colombia presenta caracteristicas econdémicas, institucionales y sociales analogas a varios de ellos.

Para evaluar el efecto de los acuerdos de paz entre Colombia y las FARC-EP entre 2013 y
2016 (la intervencion), empleamos el método de control sintético (MCS) desarrollado por Abadie
y Gardeazabal (2003) y Abadie, Diamond y Hainmueller (2010). El principal objetivo del MCS es construir
una unidad sintética que funcione como contrafactual y que refleje adecuadamente cémo habria
evolucionado la unidad tratada tras la intervencion si esta no hubiera tenido lugar (Kaul y otros, 2017).
La unidad “Colombia sintética” se forma a partir de la combinacion lineal de unidades no tratadas
(Mok Ledn, 2018), como un promedio ponderado (Abadie, Diamond y Hainmueller, 2011) en base a
sus similitudes con la unidad de estudio (Bouttell y otros, 2018).

Siguiendo a Abadie y Gardeazabal (2003) y Abadie Diamond y Hainmueller (2010), se consideran
J+1 unidades, j=1, 2, 3, ...j+1 en t periodos (t=1, 2, 3, ...T), donde se asume que j = 1 es la unidad
tratada (Colombia); las unidades j = 2, ..., J+1 son el grupo de control formado por los paises de la
muestra que no reciben la intervencion, al que se le denomina “grupo de donantes”, que conforman
la unidad “Colombia sintética”. La intervencion se produce en el periodo T,,; porlo que t, =1, .., T,
representa los periodos preintervencion, en nuestro caso los afos previos a la firma del acuerdo de paz
en 2016. El comienzo de las conversaciones oficiales en 2012 hasta la firma del acuerdo de paz en 2016
y por tanto, t; = Ty,,, .., T, son los periodos posintervencion o posteriores a la firma, tal que t = ¢, + t;.
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Como en Abadie, Diamond y Hainmueller (2011), definimos dos posibles resultados sobre la
variable de interés: Y;, es el PIB per cépita a precios constantes de 2010 de Colombia, la unidad que
ha recibido la intervencion (negociaciones del proceso de paz) y, por tanto, es observable; Y’lvt es el
contrafactual que indica cual habria sido el PIB real per capita de Colombia si no hubiera sufrido la
intervencion. A diferencia de la anterior, esta variable no es observada para la unidad tratada durante
el periodo posintervencion. El objetivo es estimar el efecto marginal del tratamiento (@, ) en el PIB real
per capita de Colombia en los periodos posteriores al comienzo de las negociaciones del proceso de
paz (t;), a partir de la informacion proporcionada por el grupo de donantes, el cual viene definido por:

@, =Yy, - Yllvt1 (1)

Y’l"t se crea tomando un promedio ponderado del grupo de paises de control que no recibieron el
tratamiento (donantes) y cuyas caracteristicas observadas (PIB per capita y otras variables relevantes) se
asemejen a las de Colombia en el periodo pretratamiento. Para ello se debe elegir un grupo de variables
predictoras observables (ZI) que afectan a la variable de interés antes de la aplicacion de la politica.

Las ponderaciones asignadas a las unidades no tratadas para la creacion de la unidad sintética
se incluyen en un vector de pesos W = (w,, .., w;,;)’, donde w; es el peso de cada pais donante tal
quew; >0y Zl+1 w;=1 Cada W representa una media ponderada concreta de unidades de control
y, por tanto forma una unidad de control sintética potencial (Abadie, Diamond y Hainmueller, 2011).
Abadie y Gardeazabal (2003) y Abadie, Diamond y Hainmueller (2010) proponen encontrar un W tal
que z w;Y, =Y, par+a todo Zj: w;Z;, = Z;, durante el periodo pretratamiento. De esta forma,
las est|mao|ones de ]_:ijth para el periodo postratamiento t > T,, seran un buen estimador
de Y’lvt , a partir del cual se pueda calcular el efecto marginal del tratamiento en los siguientes afios

(Rosado-Anastacio, 2018). Por tanto, el efecto del impacto seria:

]+1
ape =Yy - Z t=T, @)

Segun Abadie, Diamond y Hainmueller (2010), d;, es un estimador insesgado de a;,.

Existen diferentes posibilidades para seleccionar los pesos de la matriz. Abadie, Diamond y
Hainmueller (2015) eligen un vector de pesos optimo (W*) que permite minimizar la diferencia entre
las caracteristicas observadas en el periodo preintervencion entre Colombia (X;) y las unidades no
tratadas (X,W*), es decir Min| X,-X,W'|, = \/<X1 - X,W')V(X,; - X,W"), en donde X, es un vector
de kx1 caracteristicas preintervencion de Colombia (pais tratado) y X, es una matriz kxj con las
mismas caracteristicas para las unidades no tratadas que conforman la unidad sintética. Finalmente,
V es una matriz simétrica kxk positiva y diagonal que permite dar distintos pesos a las variables de
X,y X; en funcién de su poder predictivo sobre el resultado (los elementos fuera de la diagonal son
cero); se debera elegir un V éptimo cuyos pesos minimizan el error cuadratico medio de prediccion
del estimador de control sintético en los anos previos al tratamiento (Kaul y otros, 2017). De esta
forma, el MCS sera capaz de reproducir de manera eficiente las caracteristicas de la unidad tratada
cuando X; = X,W*. Abadie, Diamond y Hainmueller (2010) eligen V a través de un método de regresion
asignando pesos iguales.

Ademas, se debe controlar por diferentes factores explicativos. El modelo de estimacion de Y’lvt
se puede expresar de la siguiente manera:

Y’l"t=6t+6t2j+/1t/1j+eﬂ @)

donde &, es un factor temporal e invariante entre los paises, Z; es un vector con las covariables
observables en el periodo pretratamiento en los j+ 1 paises, denominadas variables de
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emparejamiento?. 6, es un vector de parametros desconocidos. A, es un vector de factores comunes
no observados que varian con el tiempo (como ciclos o tendencias). M; es un vector de caracteristicas
no observadas especificas de los paises. Finalmente, €, es el término de error aleatorio con media cero.

De esta forma, el grupo sintético obtenido se aproxima a los resultados de la region afectada
antes de la intervencion y es un control para la region afectada después de la aplicacion del tratamiento.
A partir de este momento, la diferencia de resultados entre la region afectada y su homologo de control
sintético revela la eficacia de la politica (McClelland y Gault, 2017). Abadie y Vives-i-Bastida (2022)
ademas recalcan que el buen ajuste pretratamiento es una condicion necesaria en el rendimiento de
los estimadores sintéticos de control, aunque no suficiente debido a la posibilidad de sobreajuste,
provocada por un excesivo nimero de donantes, la presencia de factores no observables o periodos
pretratamiento cortos.

Por otro lado, para garantizar que los resultados obtenidos representen un efecto causal,
Abadie y Gardeazabal (2003) y Abadie, Diamond y Hainmueller (2010 y 2015) recomiendan realizar
pruebas placebo con el fin de establecer sila brecha observada en Colombia puede haber sido creada
por factores distintos a las negociaciones de paz entre 2013 y 2016. Para ello, se aplica el tratamiento
en unidades donantes elegidas al azar, con el objetivo de evaluar si el efecto estimado es inferior al que
se observa en Colombia (Abadie, Diamond y Hainmueller, 2010). Abadie, Diamond y Hainmueller (2015)
recomiendan comparar la diferencia en el valor p del error cuadratico medio de prediccion del estimador
de control sintético antes y después del tratamiento para la unidad tratada y cada unidad placebo.
Si el tratamiento es eficaz, el error de la unidad tratada después del tratamiento sera grande en relacion
con su valor antes del tratamiento, mientras que las unidades placebo no deberian experimentar un
aumento sustancial del mismo tras el tratamiento.

1. Datos

La variable de estudio elegida para analizar el efecto econémico del proceso de paz de Colombia
2012-2016, es el logaritmo del PIB per capita a precios constantes de 2010. Respecto de las variables
explicativas, se deben elegir aquellas que tengan mayor poder predictivo sobre la variable de interés
para la unidad afectada por la prediccion (Abadie, Diamond y Hainmueller, 2015), y que a su vez
determinan la seleccion de las regiones donantes y las ponderaciones para formar el grupo sintético.
El periodo seleccionado para realizar el andlisis es 1995-20198.

Los predictores seleccionados coinciden en gran medida con aquellos utilizados por la literatura
previamente mencionados, para medir los efectos del conflicto armado de Colombia (Vargas, 2003;
Querubin Borrero, 2003; Sanchez Torres y Diaz Escobar, 2005; Chirinos , 2007; Gates y otros, 2012;
Gil Ledn y Uribe Pefiaranda, 2017). Los factores econémicos considerados fueron la inversion en capital
fisico y humano (tasa de matriculacion primaria y secundaria), la apertura comercial (importaciones mas
exportaciones sobre el PIB), el peso de la industria en el PIB, la tasa de inflacién, la IED recibida o el
gasto militar sobre PIB. Se incluyeron dos variables demograficas: el crecimiento de la poblacion y la
tasa de defunciones obtenidas del Banco Mundial. Asimismo, se tomaron en cuenta dos variables que
representan la calidad institucional de los paises: los controles y equilibrios (checks) y la estabilidad del
gobierno (stabs) obtenidas de la Base de Datos de Instituciones Politicas (DPI) elaborada por el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID, 2020). La primera mide la credibilidad del Gobierno (Keefer, 2007),
tomando valores de 1 (si existe baja credibilidad del Gobierno) hasta 5 (méaxima credibilidad). La segunda

2 Hahny Shi (2017, citados en McClelland y Gault, 2017) recomiendan tener un nimero relativamente grande de predictores en
comparacion con el nimero de Estados donantes ya que mejora la eleccion de las ponderaciones asignadas a cada Estado en
el modelo de control sintético (MCS), a pesar de que va en contra de la intuicion de los analistas acostumbrados a preocuparse
por los grados de libertad.

3 No se incluyen datos de 2020 en adelante para evitar cualquier sesgo generado por el impacto de la pandemia de COVID-19.
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de ellas contabiliza el porcentaje de “jugadores con derecho a veto” que abandonan el Gobierno en
un ano determinado. Finalmente, se optd por no incluir esta variable al empeorar el ajuste del MCS.

El “pais sintético”, se formd a partir de un grupo de paises de la regién latinoamericana con
caracteristicas similares en alguna de las variables de control y que no hubieran sufrido un proceso similar
al de Colombia, la unidad tratada, durante 2013-2016: Argentina, Bolivia (Estados Plurinacional de),
Brasil, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Peru,
Republica Dominicana y Uruguay.

Por otro lado, para garantizar el buen ajuste del modelo MCS, McClelland y Gault (2017) recomiendan
incluir entre los regresores la variable dependiente rezagada (variable de resultados) porque absorbe
los efectos de cualquier variable predictora, haya sido o no recogida en el modelo. Abadie, Diamond
y Hainmueller (2010) utilizan como rezago tres anos especificos de la variable de resultados. Otros
autores como Mok Ledn (2018) y O’NEeill y otros (2016) o Kreif y otros (2016) utilizan todos los rezagos
de la variable dependiente como predictores. Sin embargo, Kaul y otros (2017) demuestran que no se
puede incluir como rezagos todos los valores de la variable de resultados anteriores al tratamiento ya
que todos los demas predictores (covariables) serfan irrelevantes, lo que genera un estimador sesgado.
En su lugar, sugieren utilizar un promedio del resultado en todos los anos anteriores al tratamiento o el
ultimo ano del periodo anterior al tratamiento. Ferman, Pinto y Possebom (2020) tampoco recomiendan
incluir todos los rezagos de la variable de resultados cuando la unidad de control sintético debe equilibrar
un conjunto especifico de covariables. McClelland y Gault (2017) aconsejan elegir un pequefio nimero
de rezagos que sigan la tendencia del resultado en el periodo previo al tratamiento. Ademas, McClelland
y Gault (2017) y Bonander (2018) recomiendan incluir los resultados de diferentes especificaciones, de
forma que sea posible elegir aquella que minimiza el error cuadratico medio de prediccion del estimador
de control sintético en el periodo pretratamiento.

Siguiendo estas recomendaciones, a continuacion realizamos varios test de sensibilidad sobre
diferentes especificaciones del modelo. El objetivo es comprobar las diferencias en la medida del
ajuste previo al tratamiento (error cuadratico medio de prediccion del estimador de control sintético) y
seleccionar aquel modelo que tenga un valor mas bajo?.

El primer aspecto a tener en cuenta es el ano elegido para el tratamiento. La firma del acuerdo
de paz tuvo lugar en 2016, sin embargo, entre 2012 y 2015 se llegaron a importantes compromisos
(Calderdn Rojas, 2016). Se estimaron diferentes modelos para estos afos, obteniéndose el error
cuadratico mas bajo en 2013, lo que muestra los efectos positivos sobre el PIB real per capita desde
el principio de las negociaciones, al generar una mayor certidumbre entre los agentes econdémicos
sobre la viabilidad del proceso.

Seguidamente, se analizan distintas especificaciones del modelo MCS con diferentes rezagos
en las variables dependientes y covariables tomando las recomendaciones de Bonander (2018) y
Ferman, Pinto y Possebom (2020). El menor error cuadratico medio de prediccion del estimador de
control sintético se obtuvo al incluir todos los rezagos de la variable dependiente hasta 2012 y sin
covariables (0,0109193). Cuando se incluyen el resto de predictores, el error aumenta (0,0114789),
lo que evidencia el reducido efecto que tiene el resto de covariables sobre resultado, corroborando
el resultado obtenido por Kaul y otros (2017)°. Del resto de especificaciones, el error cuadréatico
medio de prediccion del estimador de control sintético mas bajo se obtuvo con el emparejamiento
con quinguenios entre 1995-2010 y 2012. Por otro lado, la especificacion solo con covariables y sin
rezagos de la variable de resultados obtiene un error mas alto, lo que confirma la recomendacion de
McClelland y Gault (2017) de incluir rezagos de dicha variable. Lo mismo sucede cuando se utilizan

4 Para la estimacion MCS se utilizé el paquete estadistico synth de Stata desarrollado por Abadie, Diamond y Hainmueller (2015).
Se utilizé la opcién nested para crear la matriz de pesos que permita obtener el minimo valor de error cuadratico medio de
prediccion del estimador de control sintético (Abadie, Diamond y Hainmueller 2010).

5 Enlos modelos de crecimiento a partir de los trabajos de Islam (1995) ha sido frecuente utilizar datos quinquenales de los regresores.
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los rezagos por quinquenios y se elimina aleatoriamente una variable de pretratamiento. Por tanto,
todos los andlisis seran realizados utilizando la especificacion de rezagos quinquenales de la variable
de resultados (1995-2010) junto con 2012 y todas las covariables.

El cuadro 1 presenta los pesos asignados a cada pais donante de la unidad “Colombia sintética”
basado en la minimizacion del error al cuadrado. El sistema asigna ponderaciones a cinco paises.

Cuadro 1
Pesos de paises que conforman la unidad “Colombia sintética”

Unidad Peso de unidad
Argentina, Bolivia (Estado Plurinacional de), Chile, Republica Dominicana, 0
Guatemala, México, Nicaragua, Panama, EI Salvador y Uruguay

Honduras 0,04
Brasil 0,088
Peri 0,183
Paraguay 0,266
Ecuador 0,423

Fuente: Elaboracion propia.

El cuadro 2 muestra los valores de las variables predictoras del PIB real per capita, para Colombia
(columna 1), su contraparte sintética (columna 2) y el porcentaje de similitud entre ambas (columna 3).
Las columnas 4 y 5 presentan, respectivamente, el promedio simple (no ponderado) del grupo de
donantes y el porcentaje de similitud con Colombia.

Cuadro 2
Comparacién de predictores del crecimiento econémico promedio antes de la intervencién
entre Colombia, “Colombia sintética” y el grupo de donantes no ponderado

Variable Colombia “Colombia PorceniaeMCS  Promedodelos "R
sintética /Colombia paises de control (En porcentajes)
IPIBpc(1995) 8,335745 8,32397 100 8,305922 100
IPIBpc(2000) 8,29501 8,298157 100 8,388889 99
IPIBpc(2005) 8,400076 8,408705 100 8,469287 99
IPIBpc(2010) 8,558248 8,571558 100 8,621749 99
IPIBpc(2012) 8,642467 8,639261 100 8,687569 99
FBK 20,47394 21,88805 94 22,32291 92
Industria/P1B 29,55137 31,87236 93 27,51741 107
Tasa de mortalidad 5,196167 5,476039 95 6,177907 84
Crecimiento de la poblacidn 1,445254 1,56128 93 1,367605 106
Matric. primaria 119,1628 113,7988 105 109,7265 109
Matric. secundaria 82,77796 71,84343 109 77,08553 107
Inflacion 10,08567 7,202676 140 7,331686 138
IED recibida/PIB 3,321019 2,226504 149 3,692775 90
Gasto militar/PIB 3,410736 1,770442 193 1,261664 27
Checks 3,777778 3,789278 100 3,490667 108

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados muestran el alto grado de ajuste en la mayor parte de las variables del MCS con
respecto a Colombia. No obstante, existen tres variables (inflacion, IED recibida/PIB y gasto militar/PIB)
en las que Colombia tiene un valor muy superior a su contraparte, sin embargo, dado que la exclusion
de estas variables empeoraba el error, se optd por mantenerlas en el analisis. Respecto a los valores
calculados para el grupo de donantes sin criterios de ponderacion, se observa que la mayoria de las
variables presenta un peor ajuste en relacion con el generado por el MCS, lo que pone en evidencia
la ganancia de ajuste que se obtiene con el MCS.
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En el gréfico 4, se puede observar como el grupo sintético reproduce de forma bastante ajustada
la trayectoria del PIB real per capita de Colombia durante casi todo el periodo preintervencion. A partir
de 2013 la evolucion del PIB real per capita de ambas unidades comienza a divergir sustancialmente. El
grupo de donantes sintético presenta un estancamiento en el PIB real per capita, mientras que Colombia
ha logrado un crecimiento sostenido hasta 2019. Este resultado demuestra que las negociaciones de
paz de Colombia que comenzaron oficialmente a finales de 2012 y finalizaron en septiembre de 2016
generaron desde 2013 un impacto positivo en el PIB real per capita. El grafico 5 refuerza este resultado
mostrando como la brecha en los PIB reales per capita de Colombia y su sintético es cercana a cero
hasta 2013. A partir de ese momento crece de forma significativa como consecuencia del comienzo
de las negociaciones de paz.

Gréafico 4
Colombia: trayectoria del PIB real per cépita y su contraparte sintética, 1995-2019
(En logaritmos)
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Grafico 5

Colombia y “Colombia sintética”: brecha del PIB real per cépita, 1995-2019
(En logaritmos)
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A continuacion, realizamos un andlisis de la robustez, utilizando pruebas de placebo segun lo
propuesto por Abadie, Diamond y Hainmueller (2010 y 2015). Consiste en estimar el mismo modelo
para cada una de las unidades no tratadas del grupo sintético, dejando fuera a Colombia, asumiendo
que fueron tratadas en 2013. Si la distribucion de los efectos placebo son tan grandes como los
obtenidos para Colombia, entonces es probable que el efecto estimado se haya observado por
casualidad (Galiani y Quistorff, 2017). Para evitar problemas de ajuste entre alguno de los paises en el
periodo preintervencion, Galiani y Quistorff (2017) recomiendan calcular los valores p estandarizados
(Pvals_std), donde los anteriores valores p se ponderan por el ajuste previo a la intervencion. Este valor
nos da la probabilidad de que el resultado obtenido para Colombia se haya producido por casualidad
y se considera una medida del buen ajuste en el periodo preintervencion.

El cuadro 3 muestra el resultado de la inferencia. En la columna “estimacion” se presenta
cuantificado el efecto observado en el gréfico 5 para los periodos postratamiento (2013-2019). El valor
p nos da la proporcion de unidades de control que tienen un efecto estimado al menos tan grande
como el de la unidad tratada. Se puede observar que este valor supera el 50% en 2013. Respecto a
los valores p estandarizados obtenidos, se observa que son bajos durante el periodo postratamiento.
El valor mas alto se da en 2013 (0,267), cuando recién se acordaron las primeras conversaciones de
paz que llevaron a la firma del acuerdo en 2016, disminuyendo a practicamente cero a partir de 2015.
Este resultado era previsible ya que los efectos de una politica que busca la estabilidad suelen tardar
tiempo en alcanzar su potencial.

Cuadro 3
Colombia: inferencia del PIB real per capita, periodo postratamiento
Afo Estimacion Valor p Pvals_std
2013 0,0361569 0,533 0,267
2014 0,0578107 0,400 0,133
2015 0,0866418 0,400 0,067
2016 0,1071765 0,267 0,000
2017 0,0931482 0,400 0,000
2018 0,0896696 0,400 0,067
2019 0,1054311 0,400 0,000

Fuente: Elaboracion propia, utlizando el comando synth_runner del paquete estadistico Synth, descrito en S. Galiani y B.
Quistorff, “The synth_runner package: utilities to automate synthetic control estimation using synth”, The Stata Journal,
vol. 17, N° 4, diciembre de 2017.

VI. Conclusiones

El objetivo de esta investigacion ha sido analizar el efecto de las negociaciones de paz durante el
periodo 2012-2016 sobre el PIB real per capita de Colombia. Existe una diversidad de opiniones
sobre los efectos posteriores a la firma del acuerdo de paz. Autores como Collier (1999), Hoeffler
y Reynal-Querol (2003), Ruiz Diaz, Galeano Raquejo y Gil Mateus (2015), Millan Celis y Jiménez Quitian (2017),
sostienen que, al menos a corto plazo, los efectos de la paz han sido negativos para el crecimiento
econdmico del pais debido a la falta de adaptacion de las instituciones y la sociedad posconflicto. El
mantenimiento de la incertidumbre relacionada con la inestabilidad politica también puede generar una
reduccion en las decisiones de inversion (Alesina y otros, 1996; Poinsot, 2003; Posada Duque, 2010).
Estos trabajos aplicaron métodos tradicionales basados en regresiones lineales o en métodos de
evaluacion de impacto, que no permiten conocer de forma precisa cual habria sido la evolucion del
crecimiento econémico de Colombia de no haberse producido el proceso de paz.

Los resultados de este proceso dependen del disefio y la implementacion politicas durante y
después de las negociaciones de paz, cuyo objetivo deberia ser corregir los factores que en primera
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instancia fueron los precursores del conflicto armado colombiano, ademas del control de la violencia y
la subsanacion de los agravios causados a la sociedad (Collier, Hoeffler y S6derbom 2008; Hoeffler, ljaz
y Von Billerbeck, 2010), teniendo en cuenta el contexto y las dinamicas de los agentes involucrados, con
el fin de lograr una paz sostenible y estable desde el punto de vista econdmico y social (Sakalasuriya,
Haigh y Amaratunga, 2018).

En Colombia, durante el periodo de negociaciones previas a la firma del acuerdo de paz
(2012-2016), se fueron consolidando politicas institucionales, sociales y econdmicas que, en conjunto,
buscaban mitigar las causas que originaron el conflicto. Estas estaban relacionadas con el abandono
y la pobreza del sector rural, la falta de participacion politica de grupos sociales excluidos debido a la
institucionalizacion secular de los partidos Conservador y Liberal. Fue una etapa de reconstruccion que
buscé restablecer lo mas rapidamente el normal y buen funcionamiento de la economia, comenzando
con la restauracion de capital fisico y no fisico (Brandon, 2018) y que se consolidé con la firma del
acuerdo de paz de 2016.

Gracias al método de control sintético pudimos identificar los efectos positivos de las negociaciones
de paz de Colombia que estuvieron dirigidas a la ejecucion de una serie de acciones tendentes a
evitar el resurgimiento de la violencia. Este proceso comienza a dar frutos en 2013, con la aprobacion
de una reforma rural profunda y la reparacion de victimas del conflicto. Estos primeros acuerdos
fueron generando un ambiente de confianza en la poblacion de que el proceso iba por buen camino,
provocando un impacto positivo sobre el PIB real per capita. La disminucion de la violencia a partir de
2014, acompanada por la priorizacion del gasto social, la reintegracion de los combatientes a la vida civil
y politica o la recuperacion de infragstructura, ha contribuido a ampliar la distancia con su contraparte
sintética, lo que parece consolidarse con la firma del acuerdo en 2016. Durante el periodo comprendido
entre 2016 y 2019, Colombia presenta una variacion positiva en su PIB anual del 9,19% calculado a
partir de datos del Banco Mundial (s.f.) (expresados en ddlares estadounidenses de 2010), lo que no
se observa en su contraparte sintética. Gracias a la mejora en las condiciones para los inversionistas
por la reduccion de la destruccion de capital fisico y humano, la disminucion de la delincuencia y la
inestabilidad politica (Bernal Zepeda y Castillo Ponce, 2012; Jiménez Giraldo y Renddn Obando, 2012),
en el pais se realizaron nuevas inversiones y hubo una mayor apertura comercial.

Estos resultados permiten, por un lado, entender que las negociaciones de paz de Colombia
desde su inicio implicaron cambios institucionales dinamicos que deben ser sostenidos en el tiempo
a fin de garantizar el éxito del proceso. Por otro lado, se ven los beneficios de la paz percibidos en
anos posteriores, a medida que las politicas sociales de inclusion, desarrollo y sostenibilidad fueron
implementadas y hubo avances importantes en las mismas. Esto explica como desde los primeros
anos de un proceso de paz creible, los agentes econémicos comenzaron a mostrar cambios positivos
en sus expectativas, gracias a un entorno de mayor certidumbre generado por dicho proceso.
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I. Introduccidén

En El mundo segun América Latina: la CEPAL
en la era del desarrollo se narra la historia de la “méri[:a Latina
creacion de la Comision Econdmica para América
Latina (CEPAL) a finales de la década de 1940,
asi como del auge y declive de su influencia a
escala regional y mundial tras la Segunda Guerra
Mundial. Se analiza la labor de los economistas que
trabajaron bajo la égida de esta institucion, entre
los que se destacan Celso Furtado (1920-2004),
Raul Prebisch (1901-1986), Juan Noyola Vazquez
(1922-1962), Anibal Pinto Santa Cruz (1919-1996)
y Osvaldo Sunkel (nacido en 1929) (véanse los
capitulos | a IV). Estos desarrollaron un cuerpo
de pensamiento critico respecto del paradigma
dominante de la época. Asimismo, ofrecieron una
interpretacion y una vision alternativas en torno
al concepto de centro-periferia para responder
a los problemas especificos de la region. Otras
personas que desempenaron un papel importante
en el desarrollo del pensamiento de la CEPAL
fueron Jorge Ahumada (1917-1985), Regino Boti (1923-1999), José Medina Echavarria (1903-1977),
José Antonio Mayobre (1913-1980), Oscar Soberdn (1922-1985) y Victor Urquidi (1919-2004). La vision
cepalina se articuld alrededor de tres pilares: la industrializacion de la periferia, la cooperacion entre el
centro y la periferia, y la integracion regional (Fajardo, pags. 20-23).

OBRAS DE ECONOMIA

En el libro se presenta una explicacion detallada de las limitaciones y los obstaculos —externos e
internos— relacionados con el diseno y la puesta en practica del proyecto cepalino. También se sefalan
las divergencias que existian entre los economistas de la CEPAL, como consecuencia de diferencias
relativas a su formacion, enfoque e ideologia, lo que debilitd la cohesion y el alcance del trabajo de la
Comision. En particular, se destaca la complejidad de transitar un camino intermedio que, en un contexto
ideoldgicamente polarizado como el de América Latina en ese periodo, acabd transformandose en un
auténtico trayecto por el filo de una navaja.

Por un lado, los planteamientos de la CEPAL enfrentaron la acérrima oposicién de economistas de
fueray de dentro de la region asociados al paradigma dominante, como Jacob Viner y Eugenio Gaudin.
Por otro lado, algunas de las ideas fundamentales surgidas en el marco de la institucion pasaron a
formar parte del consenso sobre desarrollo econdmico alcanzado en la década de 1960. El programa de
accion que permitid poner en marcha la Alianza para el Progreso (CIESS, 1961) era, en buena medida,
la agenda de desarrollo de la CEPAL. Las bases establecidas por la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, 1964 y 1968) en materia de politica comercial reflejaban la
extension y aplicacion de las ideas de la CEPAL a nivel mundial.

Asimismo, los cepalinos enfrentaron fuertes criticas por parte de los adherentes a la teoria de
la dependencia (André Gunder Frank (1929-2005), Fernando Henrique Cardoso (nacido en 1931),
Enzo Faletto (1935-2003) y Theoténio dos Santos (1936-2018)). Segun Fajardo (pag. 271), “la
ofensiva publica contra el proyecto cepalino comenzé con los dependentistas y su denuncia de que el
desarrollo dirigido por el Estado [...] perpetuaba, en lugar de abolir, la dependencia de la periferia de
los mercados y las fuerzas globales”. Segun los dependentistas, las ideas de la CEPAL habian pasado
a ser la ortodoxia del pensamiento sobre desarrollo (Fajardo, pag. 185) que habia que sustituir. Lejos
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de plantear un concepto homogéneo, la teoria de la dependencia abarcé distintos significados, 1o que
dio lugar a una diversidad de proyectos de transformacion econdmica y social, que no siempre fueron
coherentes entre si. No obstante, las ideas de la CEPAL vy, en particular, la dicotomia entre centro y
periferia proporcionaron las bases para la teoria de la dependencia. Asi, pese a que los adherentes
a esta teoria aspiraron a apropiarse de la posicion hegemonica de la CEPAL, no pudieron “descartar
totalmente su proyecto” (Fajardo, pag. 211).

En el presente andlisis se destaca la pertinencia de las contribuciones de este importante libro para
entender la génesis, la evolucion y los vaivenes del trabajo de la CEPAL, asi como la aplicacion de su
pensamiento a escala nacional (sobre todo en Chile y el Brasil), regional y mundial, y se complementan
algunas de sus tesis principales.

II. La creacién de la CEPAL y sus inicios

En el capitulo | del libro de Fajardo se describe y analiza el contexto politico internacional que llevé a la
creacion de la CEPAL vy los desafios iniciales que enfrentd esta institucion para justificar su existencia y
garantizar su continuidad. El capitulo se centra posteriormente en el nombramiento de Raul Prebisch
como Secretario Ejecutivo de la CEPAL y la problematica de la tendencia a la baja de los términos de
intercambio planteada por el propio Prebisch y por Hans W. Singer (1910-20086).

En linea con la agenda internacional del Presidente Gabriel Gonzélez Videla, en 1947 el
Representante Permanente de Chile ante las Naciones Unidas, Hernan Santa Cruz, planted ante el
Consejo Econémico y Social (ECOSOC) de las Naciones Unidas la creacion de la Comision Econdmica
para América Latina en los mismos términos que las comisiones regionales para Europa y Asia. Segun
Santa Cruz y los representantes latinoamericanos ante el ECOSOC, si bien América Latina no habia
sufrido la devastacion que habia tenido lugar en Europa y Asia como consecuencia de la Segunda
Guerra Mundial, si se habia visto afectada por la desarticulacion econdmica provocada por dicho
conflicto, que se habia traducido, entre otras cosas, en restricciones comerciales y un aumento del
precio de las importaciones. Ademas, se habia producido un cambio en el patron de comercio, ya
que se habian perdido los mercados europeos vy la regién, al igual que el resto de los paises, habia
comenzado a depender mas de los Estados Unidos como principal proveedor de bienes y capital, y
mercado de exportacion.

Las finalidades y funciones de la CEPAL ponian enfasis en la industrializacion, la diversificacion,
y el desarrollo econdmico de la region con el fin de aumentar el uso de sus recursos (Naciones Unidas,
1948; Fajardo, pags. 39-40). Como mas adelante se reflejaria en los planteamientos de Prebisch y
la CEPAL, Santa Cruz y los representantes latinoamericanos ante el ECOSOC argumentaron que la
industrializacion y la diversificacion productiva y exportadora eran la via para aumentar el ingreso per
capita y el desarrollo econdémico y social. Pese al desacuerdo de los Estados Unidos, que adujeron la
posible duplicacion de funciones debido a la existencia de la Unidbn Panamericana, y con el apoyo de
Europa, la CEPAL se cre¢ formalmente en febrero de 1948 con sede en Santiago.

LLa continuidad de la CEPAL dependia del cumplimiento de su primer mandato: la elaboracion
del Estudio Economico de Ameérica Latina. Después de algunos tropiezos, como la solicitud fallida de
cooperacion a los Gobiernos de la region y el Fondo Monetario Internacional (FMI) para suplir la escasez
de recursos y de estadisticas de la CEPAL, el Estudio Econdmico de América Latina se presentd en
el segundo periodo de sesiones, celebrado del 29 de mayo al 14 de junio de 1949 en La Habana.
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III. Centro-periferia y la estrategia
de industrializacién

El Estudio Economico aborda dos temas centrales de la relacion centro-periferia: por un lado, la
asimetria de la capacidad contraciclica de los grandes centros ciclicos, en particular de los Estados
Unidos, en comparacion con los paises de la periferia (incluidos los de América Latina) y, por otro
lado, la tendencia a la baja de los términos de intercambio de la region a partir de la década de 1930.
Esto refleja la influencia de Raul Prebisch, entonces consultor de la CEPAL, quien habia rechazado el
ofrecimiento para ser el primer Secretario Ejecutivo, ya que habia optado por postularse a un cargo en
el FMI, que no consiguié debido a la oposicion del Presidente de la Argentina, Juan Domingo Perdn
(Fajardo, pag. 54).

Para el segundo periodo de sesiones de la CEPAL, Prebisch también habia escrito £/ desarrollo
econdmico de la América Latina y sus principales problemas (1949), documento conocido como el
“manifiesto de Prebisch”, una critica a la division internacional del trabajo — que, histéricamente, tendia
a repartir los beneficios en favor de los centros industrializados—, asi como a la legitimidad de ese
sistema y la teoria de las ventajas comparativas que lo sustentaba. El tono polémico del manifiesto,
que contrarrestaba el tono mas generalista del Estudio Economico de América Latina (Dosman, 2008,
pag. 247), alentaba a los paises de la region a adoptar politicas de industrializacion.

Desde nuestro punto de vista, es importante sefialar que, ademas de analizar los problemas
del desarrollo de América Latina, el documento es una critica al paradigma econémico predominante.
Cuestionaba en particular su falso sentido de universalidad y hacia un llamado a las nuevas generaciones
de economistas a “penetrar con criterio original en los fendmenos concretos latinoamericanos”
(Furtado, 1988, pag. 53).

De forma complementaria a lo planteado en el trabajo de Fajardo, hay que senalar que, sin duda,
uno de los grandes esfuerzos de Prebisch relacionados con la presentacion de sus tesis fundamentales
sobre el desarrollo latinoamericano a lo largo de su carrera se plasmoé, mas que en el manifiesto, en el
escrito “Crecimiento, desequilibrio y disparidades: interpretacion del proceso de desarrollo econémico”,
que constituia la primera parte del segundo Estudio Econdmico de América Latina, presentado en
el tercer periodo de sesiones de la CEPAL, celebrado del 5 al 21 de junio de 1950 en Montevideo
(Cepal, 1951; Furtado, 1988, pag. 66).

Su planteamiento se basaba en la expansion del progreso técnico desde el centro hacia la
periferia, como consecuencia de los cambios ocurridos en la economia internacional y el modelo de
desarrollo desde la Gran Depresion, los que posteriormente se consolidaron con el estallido de la
Segunda Guerra Mundial. En ese periodo, los Estados Unidos asumieron la funcion de centro ciclico
principal en reemplazo del Reino Unido, que habia ejercido ese papel desde el siglo XIX. El aislamiento
de la economia de los Estados Unidos en relacion con la del Reino Unido significd una reduccion
considerable del coeficiente de importacion, lo que, junto con la disminucion de dicho coeficiente a
lo largo del tiempo, reducia su poder de reactivacion en la economia mundial y América Latina. Este
cambio debilito el papel del comercio internacional como principal transmisor del progreso técnico del
centro ciclico principal a los paises de la periferia, y los forzé a buscar vias alternativas de absorcion
de tecnologia.

En un contexto en que las actividades vinculadas con la exportacion se veian limitadas por
una baja elasticidad-ingreso de las exportaciones de productos primarios —que también enfrentaban
términos de intercambio desfavorables—, la industrializacion pasoé a ser la principal via de acceso
al progreso técnico y permitio aumentar la productividad de la fuerza laboral en su conjunto. Segun
Prebisch, América Latina habia llegado a una situacion en que la pérdida de ingresos derivada
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de la expansion de las exportaciones primarias superaba la pérdida de ingresos relacionada con
el aumento de los costos de la produccion industrial nacional en comparacion con los bienes
industriales importados.

IV. Los limites a la sustitucién de importaciones

Basado en el razonamiento anterior, Prebisch preconizé una politica de sustitucion de importaciones
estimulada por un nivel de proteccion moderado (Prebisch, 1959). Por una parte, esta permitiria contrarrestar
la tendencia al desequilibrio externo de la region producto de la diferencia entre las elasticidades-ingreso
de las exportaciones y las importaciones. Por otra parte, podria compensar la caida de los términos
de intercambio al canalizar los recursos productivos adicionales hacia el sector industrial (Fajardo,
pags. 52-53). Como argumenta Fajardo (pag. 55), Prebisch venia desarrollando este tema desde
principios de la década de 1930, lo que, en nuestra opinidn, cuestiona la autoria de la hipdtesis
Prebisch-Singer sobre el deterioro de los términos de intercambio atribuida a Hans Singer (Pérez Caldentey
y Vernengo, 2025).

Como reconocié Prebisch, su propuesta de politica ofrecia una justificacion tedrica del proceso
de industrializacion que ya habian seguido los paises mas grandes de la region, un estimulo para que
los demas paises la adoptaran y una estrategia ordenada para su puesta en practica. En resumen, la
politica basada en la industrializacion fue una practica antes de ser una politica y una politica antes de
ser una teoria (Love, 1995, pag. 395; Fajardo, pag. 19). En el capitulo Il del libro de Fajardo se analizan
los métodos (cursos de formacion, reclutamiento de economistas y movilizacion de agentes locales)
mediante los cuales la CEPAL llevo a la practica sus planteamientos en la region, allanando “el camino
hacia la hegemonia regional de la institucion en el campo de las ideas econdmicas” (Fajardo, pag. 99).
La influencia que adquiri¢ la CEPAL en el Brasil fue notoria, en parte gracias a las iniciativas de Furtado,
y cumplié un papel fundamental en la consolidacion de su preeminencia.

Es importante sefalar que la estrategia de industrializacion hacia adentro no habia dado los
resultados previstos en su plan inicial. Los propios cepalinos y Prebisch reconocieron de manera
temprana ciertas limitaciones, como los problemas de capacidad de absorcion de mano de obra
desde el campo hacia las nuevas urbes fabriles, que generaron problemas de marginalidad urbana,
pobreza y desigualdad. Por su parte, el sector agrario no brindaba oportunidades reales de bienestar al
campesinado pobre debido a la elevada concentracion de la tenencia de tierras y el atraso tecnolégico
que exhibia la produccién agricola. Por otro lado, el crecimiento agregado era insuficiente y estaba
estancado como consecuencia de las restricciones externas que enfrentaban la mayoria de las
economias de la region (Prebisch, 1963). Los requisitos de importacion de bienes de capital y bienes
intermedios excedian las capacidades de exportacion de los paises de la region, 1o que generaba un
estrangulamiento externo por falta de divisas. Fajardo denomina a este fendbmeno “la paradoja del
desarrollo” (pags. 32, 65 y 99, entre otras).

Mas adelante, en la década de 1960, las criticas se generalizaron (Prebisch, 1959; Tavares, 1964;
Macario, 1964). La estrategia seguida no habia promovido el desarrollo del sector manufacturero ni habia
sido favorable a la creacion de empleo. Tampoco habia contribuido a la creacion de industrias eficientes,
capaces de competir en los mercados externos. Para Prebisch (1961), uno de los principales factores
que limitaron la politica de sustitucion de importaciones fue el hecho de que esta se disend dentro de la
estructuray el contexto del comercio internacional del siglo XIX, por lo que, al aplicarla a América Latina,
fragmento su proceso de industrializacion en compartimentos estancos, sin comunicacion entre ellos.

Las restricciones que enfrentaba el proceso de industrializacion hacia adentro llevaron a Prebisch
y ala CEPAL a centrarse en el mercado regional y a promover la integracion comercial de la region, una
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idea que Prebisch venia desarrollando desde la década de 1940. También se hizo hincapié en estimular
las exportaciones de productos manufacturados hacia los centros ciclicos. Gracias a los mecanismos
de la cooperacion internacional, se podia mejorar el acceso de estos productos a los mercados v,
al mismo tiempo, evitar el deterioro de los términos de intercambio mediante el establecimiento de
acuerdos de estabilizacion de los precios de las materias primas. Estos fueron elementos centrales
del programa de la UNCTAD que, en definitiva, era una extension de la agenda de desarrollo de la
CEPAL a escala global.

V. El enfoque estructural de la inflacién

Otro de los temas centrales que concentro el interés de los cepalinos fue el problema de la inflacion,
que puso de manifiesto las divergencias existentes en la CEPAL respecto de su origen, diagnéstico y
solucion. Este aspecto se aborda en el capitulo Ill del libro de Fajardo.

En consonancia con su formacién como banquero central, Prebisch se opuso al concepto de
inflacion estructural (Fajardo, pags. 115-116) que habian desarrollado en la década de 1950 Furtado (1954),
Noyola Vasquez (1955 y 1956) y Sunkel (1958), que explicaban que el origen de la inflacion estaba
relacionado con factores no monetarios y que, en particular, se trataba de una manifestacion de la
desarticulacion entre la composicion de la oferta y la demanda agregadas. Aunque en alguna ocasion
aceptod que la inflacion se podia explicar sin hacer referencia a datos monetarios (Fajardo, pag. 115),
Prebisch mantuvo la opinién de que “se observa en América Latina que hay una correlacion bastante
estrecha entre las variaciones de los medios de pago y las oscilaciones de los precios, y que, por lo
comun, estas ultimas han seguido a las primeras” (CEPAL, 1954, pag. 70).

Segun nuestra lectura de la informacion disponible, esta fue la version oficial de la CEPAL
con respecto a las causas del proceso inflacionario hasta la publicacion del Estudio Econémico de
América Latina, 1957 (CEPAL, 1958), con la excepcion del papel atribuido a la pugna distributiva
de las clases sociales en el analisis de la inflacion de Chile, que figura en el Estudio Econdmico de
América Latina, 1954 (CEPAL, 1955). En la publicacion de 1958 aparecen los elementos centrales
del enfoque de la inflacion estructural: la diferenciacion entre las presiones inflacionarias basicas (0
estructurales), como la inestabilidad y el estancamiento de la demanda externa, la rigidez de la oferta
agricola y los mecanismos de propagacion, incluida la velocidad de reajuste de precios y salarios, el
grado de flexibilidad del crédito bancario (la oferta monetaria es pasiva) y la incidencia del déficit fiscal.
Segun este enfoque, los programas de estabilizacion tradicionales tienden a promover el estancamiento
econdmico en lugar de alcanzar la estabilidad nominal.

De acuerdo con Fajardo (pag. 115), el cambio en la narrativa de la inflacion y la institucionalizacion
de la teoria de la inflacion estructural responde en buena medida a la pérdida de “autoridad moral”
que sufrié Prebisch debido al apoyo prestado, en octubre de 1955, al dictador Eduardo Lonardi, quien
asumio el poder en la Argentina tras el derrocamiento del entonces presidente Juan Domingo Perdn.
El apoyo de Prebisch se plasmd en un plan econdémico (el plan Prebisch) de caracter ortodoxo que
le valié la condena de los cepalinos “por la ausencia de las limitaciones impuestas por la insercion de
Argentina en el capitalismo global” y también por la “excesiva atencion prestada a los instrumentos
monetarios para hacer frente a la crisis inflacionista” (Fajardo, pag. 112).

Prebisch se mantuvo alejado de los debates entre estructuralistas y monetaristas, y no participd
en la Conferencia sobre Inflacion y Crecimiento (celebrada en Rio de Janeiro (Brasil) en 1963), en la
que se debatieron ambas perspectivas y en la que participaron destacados economistas de fuera de la
region, entre ellos Albert Hirschman, Arnold Harberger, Gottfried Haberler y Nicholas Kaldor. Mas tarde,
haciendo referencia a dicho debate, afirmd que “el péndulo fue muy lejos en la tesis estructuralista”
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(Prebisch, 1976, pag. 50). De manera similar, rechazé ser categorizado como estructuralista: “Rechazo
clasificarme y que me clasifiquen” (Ibid).

En una reflexion retrospectiva sobre las etapas de su pensamiento, afirmé que su tratamiento de
la inflacion habia sido convencional “con algunas incursiones ocasionales en el terreno de los factores
estructurales y la vulnerabilidad externa” (Prebisch, 1983, pag. 1085).

El estudio de la inflacion también puso de relieve las diferencias y el enfrentamiento con otras
instituciones, como el Fondo Monetario Internacional, lo que contribuyd a ofrecer, errbneamente,
una vision radicalizada de la CEPAL. Como sefiala Fajardo (pag. 134): “el enfoque estructural de la
inflacion ni prescindia totalmente de los aspectos monetarios ni abrazaba por completo el enfoque del
conflicto social, sino que representaba un compromiso salomoénico entre visiones que habian dividido
a los cepalinos”.

VI. La CEPAL ante la Revolucién cubana
y la Alianza para el Progreso

La respuesta de la CEPAL ante la Revolucion cubana y su relacion con el régimen de Fidel Castro
fue también motivo de fuertes divisiones internas. Estas cuestiones pusieron de manifiesto, una vez
mas, la dificultad de escapar de las percepciones ideologizadas de la CEPAL, que han caracterizado
frecuentemente la interpretacion de su historia. Fajardo trata en profundidad y detalle este interesante
y revelador episodio en el capitulo IV de su libro.

En respuesta a una solicitud de Regino Botiy Felipe Pazos, integrantes del equipo econdmico de
Fidel Castro, Raul Prebisch envié en 1959, pese a sus aprensiones, una mision oficial a Cuba, liderada
por Noyola, con el fin de establecer una institucion de planificacién nacional y encargarse de la formacion
de funcionarios publicos (Fajardo, pags. 140-156; Dosman, 2008, pags. 351-352). La mision de la
CEPAL en Cuba llegd a su fin de manera temprana debido al enfrentamiento entre Prebisch y Noyola.
Prebisch criticd a Noyola por su excesivo entusiasmo en relacion con el proceso revolucionario en
Cuba, que habia comprometido la tradicional independencia y objetividad de la CEPAL (CEPAL, 1961).
Esto, a su vez, ponia en entredicho las relaciones de la CEPAL con los Estados Unidos.

Como alternativa, Prebisch y Furtado mostraron su apoyo a la Alianza para el Progreso, a la que
consideraban un proyecto transformador en un marco institucional establecido. La Carta de Punta del Este,
referente al establecimiento de la Alianza para el Progreso (1961), incluia varios de los temas centrales de
la agenda de desarrollo de Prebisch y la CEPAL, entre ellos potenciar el crecimiento sostenido del ingreso
per capita y acelerar el proceso de industrializacion para aumentar la productividad de la economia.

En la Carta también se planteaba como objetivo lograr la diversificacion productiva y exportadora
para reducir la dependencia de un ndmero reducido de bienes primarios y de las importaciones de
bienes de capital, y disminuir la volatilidad de los ingresos de divisas procedentes de las exportaciones
primarias. Ademas, en el acuerdo se tratd la necesidad de impulsar los programas de reforma agraria y
fortalecer la integracion regional con miras a la eventual creacion de un mercado comun latinoamericano
(CIESS, 1961).

Prebisch sefald que las ideas basicas subyacentes en la Carta de Punta del Este se habian
desarrollado en América Latina y considerd preocupante que se dieran a conocer como si se hubieran
originado en los Estados Unidos (Fajardo, pag. 164). De hecho, Dosman (2008, pag. 358) afirmd que
las ideas de la CEPAL habian orientado la politica exterior estadounidense (Fajardo, pag. 158). Prebisch
desempend finalmente un papel menor en el disefio y la implementacion de la Alianza para el Progreso,
lo que mermd significativamente su entusiasmo inicial.
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La Alianza para el Progreso estuvo lejos de cumplir sus objetivos en términos del financiamiento
otorgado y el alcance de los proyectos de cooperacion. A fin de cuentas, se centré mas en los
sintomas que en las causas estructurales del atraso econémico y social de América Latina (véase
Fajardo, pags. 168-178).

VII.Cepalinos y dependentistas

Después de describir los hechos mas relevantes que configuraron el origen de la CEPAL y el auge de
su influencia intelectual y politica en la regién durante la década de 1950, Fajardo analiza en los dos
ultimos capitulos del libro los hitos relacionados con el surgimiento de la teoria de la dependencia en
América Latina. Paraddjicamente, los tedricos de la dependencia cuestionaron el programa de desarrollo
de la CEPAL, en un momento en que “América Latina alcanzaba el punto élgido de su influencia en la
agenda internacional de desarrollo” (Fajardo, pag. 26).

La critica dependentista surgié en el Brasil y se focalizé en los planteamientos de Celso Furtado.
Fajardo (pags. 181-182) atribuye el surgimiento de la teoria de la dependencia al hecho de que, a
principios de los afnos sesenta, el proyecto cepalino se veia seriamente comprometido debido a los
decepcionantes resultados econémicos de los paises con mayor presencia en la CEPAL, asi como a
la posicion de los cepalinos con respecto a la Revolucion cubana y la Alianza para el Progreso. En el
caso del Brasil, se destaca la aparicion de nuevas fuerzas sociales que demandaban cambios mas
radicales que los propuestos en la agenda de la CEPAL.

El libro se centra sobre todo en las contribuciones de André Gunder Frank y Fernando Henrique
Cardoso, y en sus ideas relacionadas con el desarrollo del subdesarrollo y la dependenciay el desarrollo.

Segun Gunder Frank, el subdesarrollo de América Latina tenia que ver mas con la incorporacion
de la region al sistema capitalista a partir del siglo XVI que con el sistema internacional caracterizado
por el modelo centro-periferia (Fajardo, pag. 190). De acuerdo con Cardoso (Fajardo, pag. 207), la
CEPAL, al definir el subdesarrollo desde la posicion de la periferia, habia incorporado en su analisis las
estructuras de poder mundiales, pero habia olvidado incluir un componente fundamental: las estructuras
de poder nacionales o internas. Ambas interpretaciones conllevaron distintas recomendaciones de
politica y reflejaron la diversidad, aunque no necesariamente la coherencia, de las distintas visiones
dependentistas. Mientras que las recomendaciones de politica de Gunder Frank eran mas extremistas,
las de Cardoso se centraban en fomentar la movilidad social y reducir la desigualdad social.

En este sentido, Fajardo también afirma con acierto que, a pesar de que el Brasil fue el pais
en que las ideas de la CEPAL, desde su creacion, ejercieron mayor influencia, paraddjicamente fue el
lugar donde surgieron las primeras criticas, que serian precisamente los cimientos del dependentismo
latinoamericano, gestado sobre todo en Brasilia y Sao Paulo (Brasil).

En la Universidad de Brasilia habia un grupo conformado por Theoténio dos Santos, Vania
Bambirra y Rui Mauro Marini, quienes tenian un taller de lectura del libro El Capital, de Karl Marx.
A ellos se sumo el economista aleman André Gunder Frank, quien llegaba influido por el analisis
neomarxista de Paul Baran. Por otro lado, en S&o Paulo habia una corriente dependentista liderada
por Fernando Henrique Cardoso.

El relato de Fajardo es ameno y cautivante cuando narra cOmo se va generando un antagonismo
irreconciliable entre ambos nucleos dependentistas. En efecto, mientras permanecieron en el Brasil,
ambos nucleos presentaron mas convergencias que divergencias, especialmente en lo que se referia
a la tesis de Frank sobre el desarrollo del subdesarrollo y su critica de “la vieja izquierda intelectual y
su proyecto de desarrollo econdmico basado en una revolucion burguesa” (Fajardo, pag. 194). Sin
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embargo, cuando se exiliaron en Chile se produjo un quiebre entre ambos. Cardoso se vinculd con
los cepalinos y su enfoque dependentista paso de la tesis del desarrollo del subdesarrollo a la tesis
del desarrollo dependiente, plasmada en la clasica obra Dependencia y desarrollo en América Latina
(Cardoso y Faletto, 1969).

En su relato sobre ese quiebre intelectual y politico, Fajardo logra crear una narrativa de la
teoria de la dependencia muy rica en anécdotas y analisis sustantivos de las ideas de ambos nucleos
desarrollados en Chile a mediados de los aflos sesenta y comienzos de los afos setenta, asi como de sus
respectivos referentes intelectuales. En resumen, los capitulos V' y VI del libro cumplen adecuadamente
la funcion de presentar el origen, el auge y el declive de la teoria de la dependencia mediante un relato
historico intelectual que complementa otros estudios de sistematizacion de este enfoque, entre ellos
los de Kay (1989), Rodriguez (2006) y Ahumada y Torres (2024).

VIII. Reflexiones finales

Mas de una década después de la creacion de la CEPAL, los economistas cepalinos “se habian
convertido en un punto de paso obligado para una miriada de actores de toda la region, creando un
mundo para y desde América Latina” (Fajardo, pag. 273).

Como lo demuestra la historia del pensamiento econémico, la formulacion de nuevos planteamientos
y la creacion de espacios intelectuales supone adoptar nuevas formas de expresar sus conceptos
basicos. John Maynard Keynes, el economista mas famoso y citado de nuestra época, afirmoé que
los hombres practicos que se creen completamente exentos de toda influencia intelectual suelen ser
esclavos de algun economista difunto (Keynes, 1936). No hay que olvidar que, inevitablemente, también
son esclavos del lenguaje con el cual se expresan esas ideas.

La CEPAL hizo suya la disciplina del desarrollo econodmico mediante la utilizacion de categorias
analiticas unicas, como el estrangulamiento externo, la inflacion estructural, la heterogeneidad estructural
y, sobre todo, el modelo centro-periferia. Segun Furtado, este modelo fue la contribucion mas importante
de Prebisch, ya que permitié caracterizar las distintas estructuras productivas de los paises desarrollados
y en desarrollo, que determinaron histéricamente su insercion internacional y la relacion econdmica entre
ambos grupos de paises. Como se demuestra en el proyecto de Furtado de 1958, la categorizacion
centro-periferia fue lo suficientemente flexible como para distinguir las disparidades a nivel subregional.
De acuerdo con Furtado, la economia del Brasil reproducia la divergencia entre los polos industriales
(centro) y las colonias productoras de bienes basicos (periferia). Segun este autor, la region Nordeste,
que producia materias primas para los mercados externos y exportaba productos manufacturados
de la region centro-sur, habia experimentado una disminucion de sus términos de intercambio, lo que
obstaculizaba su desarrollo. Ademas, el establecimiento de un régimen cambiario que permitia una
mayor apropiacion de divisas por parte de la region centro-sur agravaba la situacion. El objetivo de la
Superintendencia de Desarrollo del Nordeste (SUDENE), agencia de desarrollo que Furtado propuso
y dirigié a comienzos de la década de 1960, era reducir esas disparidades. El lenguaje de la CEPAL,
que fue clave para otorgar legitimidad a su pensamiento, llegd a dominar el discurso v la retérica del
desarrollo econdmico, como se observd en dos proyectos tan ideoldgicamente opuestos: el de la
Revolucién cubana y el de la Alianza para el Progreso (Fajardo, pag. 272).

A comienzos de la década de 1960, la CEPAL emprendié un proceso de revision de las
formulaciones y recomendaciones incluidas en el programa inicial elaborado por Prebisch y su
equipo de asesores entre fines de los afos cuarenta y comienzos de los anos cincuenta. La CEPAL
también propuso a inicios de la década de 1960 un conjunto de reformas para viabilizar el desarrollo
(Bielschowsky, 1998; Rodriguez, 2006), que incluian, entre otras cosas, la promocion de reformas
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agrarias y politicas redistributivas y de financiamiento para el desarrollo de los paises de la region.
Fajardo toma esa caracterizacion regional de los afnos sesenta como punto de partida para describir
el surgimiento de la teoria de la dependencia. Al hacerlo, sefiala que América Latina se encontraba
estancada en términos de crecimiento econémico y que, en ese contexto, las ideas de la CEPAL,
otrora vanguardistas, se tornaban ortodoxas desde el punto de vista de los nuevos intelectuales que
comenzaban a surgir en los distintos paises de la region.

Aun asi, los tres pilares en los que se basaron los esfuerzos de la CEPAL —el progreso técnico
y su difusion a los paises de la periferia, la cooperacion entre los paises en desarrollo y los paises
desarrollados, y la integracion regional — siguen siendo ejes centrales de su labor. EI mérito del trabajo
de Fajardo radica en que muestra la necesidad de leer y entender la historia de la creacion de la CEPAL
y la evolucion de sus ideas en sus propios términos, lo que ayuda a evitar las distorsiones de una
mirada retrospectiva que, a menudo, opaca sus contribuciones al pensamiento y la politica econdmicos.

En definitiva, el libro de Fajardo constituye un aporte muy original y fundamental para comprender
la evolucion del pensamiento de la CEPAL y dimensionar su influencia en las esferas nacional, regional
y global. La riqueza, profundidad y detalle de la narrativa, asi como el extensivo uso de material
bibliografico no publicado, hacen de este texto una referencia de base para académicos y encargados
de la formulacion de politicas y, de manera mas general, para todos aquellos lectores interesados en
conocer la evolucion de las ideas centrales de la CEPAL.
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