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ARTICULOS

Panorama econémico, politico y sanitario de América Latina y el Caribe al
comienzo de la pandemia del COVID-19
Luts Epuarpo PERAFIEL CHANG

Con este articulo se busca reducir la dimensionalidad de un grupo de variables econémicas,
sanitarias, sociales y politicas de paises de América Latina y el Caribe mediante la aplicacion
de componentes principales (CP) y cluster, para adquirir una mejor percepcion respecto a las
condiciones con las que conté la regién para afrontar el primer momento de la pandemia del
COVID-19 con corte al 10 de abril de 2020. Entre los principales resultados se encuentra
que los paises que conservan mejores indicadores sociales, de estabilidad politica y corrupcién
no solo poseen superiores infraestructuras sanitarias, sino que ademds fueron los que mejor
gestionaron la primera fase de la pandemia. Sin embargo, si las buenas condiciones no son
combinadas con estrategias de mitigacion, el virus tiende a una mayor propagacién. Por otra
parte, se distinguen también caracteristicas generales en América Latina y el Caribe, como
poca inversién en salud; baja cantidad de pruebas de COVID-19 y limitada maniobra finan-
ciera. En sintesis, el panorama econémico, politico y social de la regién muestra los grandes
retos que persistirdn durante y después de la pandemia.

La posicidn ciclica de la politica fiscal en Colombia durante el periodo 1990-2015
Luts HErnaNDO PortiLLO Riascos

Este articulo busca determinar la posicién ciclica de la politica fiscal en Colombia durante
el periodo 1990-2015. Para este propdsito, se utilizan tres variables: el gasto del gobierno,
el déficit fiscal ajustado ciclicamente y la deuda publica. Como resultado de este ejercicio, se
concluye que la politica fiscal en Colombia mostré una posicion prociclica y asimétrica, lo que
quiere decir que esta herramienta de politica econémica actué como un mecanismo desesta-
bilizador de la demanda agregada y contribuyé asi a amplificar los efectos generados por los
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ciclos externos. Por componentes del gasto, la variable con un sesgo mucho mds marcado por
el ciclo econémico fue la inversién publica.

Indice mensual de incertidumbre financiera y econémica (IMIFE) para la
economia colombiana
JuaN MANUEL CANDELO-VIAFARA

Este articulo desarrolla un indice que permite medir los niveles de incertidumbre en la
economia colombiana, al cual se le ha nombrado indice mensual de incertidumbre financiera
y econémica (IMIFE). Se utiliza la metodologfa de factores dindmicos, usando los histéricos
de los precios internacionales del petréleo, carbdn, gas y la tasa representativa del mercado
peso por délar (TRM). Como resultados relevantes, se encuentra que el indice aumenté en
momentos de crisis econdmica, como lo fueron los afios 2008 (crisis subprime) y 2020 (Co-
vid-19). Igualmente, se identificé un comportamiento inverso entre el valor de las acciones de
las empresas colombianas y el IMIFE, ademds de un impacto negativo del nivel de incertidum-
bre sobre la economia nacional. Este indice puede ser utilizado, tanto por los elaboradores de
politica econémica, los inversores del mercado accionario y los gerentes de las organizaciones.

Prediciendo la llegada de turistas a Colombia a partir de los criterios de Google
Trends
ALEXANDER CORREA

Este articulo examina si los criterios de bisqueda de Google Trends son ttiles para predecir la
llegada mensual de turistas a Colombia. Para este fin, se compara un modelo base que utiliza
como predictor los rezagos propios de la llegada de turistas con dos especificaciones alterna-
tivas: (i) el modelo base aumentado con la inclusién de datos mensuales de Google Trends; y
(ii) el modelo base, pero modificado con la inclusién de datos semanales de Google Trends.
Los resultados obtenidos presentan evidencia estadisticamente significativa de que los datos
de Google Trends aportan beneficios a la evaluacién y prediccién de llegadas de turistas a Co-
lombia. En particular, se encuentra que datos de alta frecuencia (semanales) agregan alto valor
predictivo en comparacién con los modelos que usan datos de la misma frecuencia (mensu-
ales). De este modo, la industria del turismo y los encargados de la politica publica de turismo
pueden apoyarse de la capacidad predictiva de los datos de Google Trends para mejorar sus
procesos de planeacion en el corto y mediano plazo.

Poder de mercado y transmisién asimétrica de precios en Chile: el caso de la carne
bovina y porcina
RicarDO TRONCOSO SEPULVEDA

This article examines the effect of market power on the price transmission from producer
to wholesaler in the Chilean beef and pork industries. Conjectural elasticities were used as a
proxy for market power and a Threshold Error Correction Model (TECM) with three regimes
was estimated to distinguish price adjustment behavior in relation to long-run equilibrium.
The results indicate that market power has a significant impact in the bovine sector when
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prices are in a decreasing phase. In this phase, bovine wholesalers can exercise market power
to slow down the price adjustment downwards and retain higher profit margins for longer.
The symmetry hypothesis in the long-run adjustment is rejected in cattle when market power
is incorporated and does not reject when it is ignored in the model specification, suggesting
asymmetric price transmission between the low and high regimes. This result reinforces the
idea that wholesale market power produces asymmetries in the adjustment of prices that are
regime-dependent only in the bovine sector.

Tendencias del financiamiento piublico y dilemas de la politica educacional
chilena (1999-2018)
SEBASTIAN DoNoso-Diaz, Oscar Arias-Rojas v DANIEL REYES-ARAYA

Se expone la evolucién del presupuesto publico chileno en educacién en el presente milenio,
atendiendo su relevancia como componente clave del desarrollo, e indagando sobre lo que
ello significa en referencia con la evolucién del Producto Interno Bruto (PIB) del pais, como
también del presupuesto publico total. Las partidas presupuestarias son actualizadas y anali-
zadas en el contexto de algunos hitos claves de las politicas educativas del periodo estudiado.
Los principales resultados muestran incrementos importantes del presupuesto, incluso por
sobre el crecimiento del PIB, acordes con las demandas sociales en este campo. No obstante,
se estima que deben realizarse algunos exdmenes detallados, pues no se puede continuar con
un presupuesto sectorial que crece ilimitadamente, sino también se requiere de otras formas de
asignacién presupuestaria que impliquen un cambio estructural. Los hallazgos evidencian la
importancia de avanzar en estas materias para sustentar aquellas politicas estratégicas que Chile
no resuelve satisfactoriamente: segmentacion social del sistema escolar, desigualdad social y
baja calidad de resultados educativos.

Estimating Subjective Quality of Life in Urban Seniors in Chile
GERMAN LoBos, BERTA SCHNETTLER, KLAUS G. GRUNERT, CARMEN LaPO,
RODRIGO SAENS, AND CRISTIAN ADASME-BERRIOS

In recent years, measurement of quality of life has received increased attention. We use the
satisfaction with life and subjective happiness scales in older adults living in urban areas in the
Maule Region, Chile; generalized linear models are used (7 = 396). We find that (1) gender is
linked to satisfaction with life, (2) satisfaction with one's own economic situation have signifi-
cant effects on satisfaction with life and happiness, and (3) health, family and satisfaction with
food are the most important predictors of both satisfaction with life and happiness.

Opciones exdticas: conceptualizacién y evolucién en la literatura a partir de una
revisién sistemdtica

GABRIELA PESCE, FLORENCIA VERONICA PEDRONI, ETELVINA CHAVEZ, MARIA DE LA
Paz MoRraL Y MARIA ANDREA RIVERO

El articulo desarrolla un andlisis conceptual de la literatura sobre opciones exdticas a partir
de dos objetivos especificos: primero, describir los principales conceptos, caracteristicas y ti-
pos de opciones exdticas; segundo, analizar la evolucién de las publicaciones en la temdtica.
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Metodolégicamente, se efectia una investigacién documental de autores cldsicos y una revi-
sién sistemdtica de la literatura bajo protocolo en las bases de datos bibliograficas Scopus y Web
of Science. Las 96 publicaciones obtenidas se someten a andlisis bibliométricos y de conteni-
do. Se identifican trabajos publicados mayoritariamente en revistas (72%) entre 2006 y 2015
(64%), en su mayoria sobre valoracién de opciones exdticas. Las opciones dependientes de la
trayectoria del precio del activo subyacente son las mds utilizadas, en especial barrera, lookback
y asidticas. Como contribucién tedrica, el andlisis de la evolucién de la literatura representa
un cimiento sustancial para futuros estudios pues permite individualizar las publicaciones mds
relevantes sobre opciones exoticas, detectar brechas en el campo del conocimiento y reconocer
temas en auge. A nivel prictico, la mejor comprensién del tema podria derivar en una mayor
utilizacién de instrumentos exdticos.

Dindmicas de la produccién cientifica colombiana en economia: un estudio
bibliométrico en Scopus 2007-2019

Nusia YANETH GOMEZ VELASCO, ORLANDO GREGORIO-CHAVIANO Y ALBA LORENA
BALLESTEROS ALFONSO

Este articulo examina si los criterios de busqueda de Google Trends son ttiles para predecir la
llegada mensual de turistas a Colombia. Para este fin, se compara un modelo base que utiliza
como predictor los rezagos propios de la llegada de turistas con dos especificaciones alterna-
tivas: (i) el modelo base aumentado con la inclusién de datos mensuales de Google Trends; y
(ii) el modelo base, pero modificado con la inclusién de datos semanales de Google Trends.
Los resultados obtenidos presentan evidencia estadisticamente significativa de que los datos
de Google Trends aportan beneficios a la evaluacién y prediccién de llegadas de turistas a Co-
lombia. En particular, se encuentra que datos de alta frecuencia (semanales) agregan alto valor
predictivo en comparacién con los modelos que usan datos de la misma frecuencia (mensu-
ales). De este modo, la industria del turismo y los encargados de la politica pablica de turismo
pueden apoyarse de la capacidad predictiva de los datos de Google Trends para mejorar sus
procesos de planeacién en el corto y mediano plazo.
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Carlos Andrés Vasco Correa 92

La reactivacion econémica en el mundo se acelera en el ultimo semestre
gracias a la implementaciéon de una vacunaciéon masiva que, de acuerdo con
el portal estadistico “Our World in Data”, para julio de 2021 alcanzaba un
29,7 % de la poblacion. La tasa de aplicacion global diaria es de 40 millones de
vacunas. El mundo parece retomar su ritmo y los indicadores de produccion
y empleo se acercan a niveles previos al surgimiento de la pandemia, lo que
parece ser un panorama bastante alentador. En este nimero de la revista
Lecturas de Economia presentamos un trabajo elaborado por Luis Pefafiel, en
el que se investiga cual era el panorama econdémico, politico y sanitario de
América Latina y el Caribe al comienzo de la pandemia, con el objetivo de
adquirir una mejor percepcion respecto a las condiciones con las que contd6 la
region para afrontar el primer momento de la misma e identificar cuales son
esos grandes retos que persistiran durante y después de la pandemia.

Presentamos —ademas— investigaciones en las que son protagonistas
Colombia y Chile en tépicos macroeconémicos, turismo, organizacion
industrial, politicas educativas y de calidad de vida. En un articulo presentado
por Portillo titulado La posicion ciclica de la politica fiscal en Colombia durante el
periodo 1990-2015, se concluye que la politica fiscal en Colombia mostr6é una
posicion prociclica y asimétrica, lo que quiere decir la politica fiscal acta
como un mecanismo desestabilizador de la demanda agregada y contribuye a
amplificar los efectos generados por los ciclos externos. Estos resultados son
consecuentes con otros estudios desarrollados para Colombia. Es interesante
preguntarse si este diagnostico persistira en un entorno macroeconomico
como el que enfrenta Colombia luego de —al parecer— perder su grado de
inversion y grandes presiones por el endeudamiento publico y privado en un
proceso de reactivacion econémica que podria verse condicionado por alta
incertidumbre.

b Carlos Andrés Vasco Correa: editor y profesor asistente. Departamento de Economfia,

Universidad de Antioquia, Colombia. Diteccién electrénica: catlos.vasco@udea.edu.co
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Vasco Correa: Editorial

En el trabajo presentado por Juan Candelo, titulado Indice mensual de
incertidumbre financiera y econdmica (IMIFE) para la economia colombiana, se
desarrolla un indice que permite medir los niveles de incertidumbre en
la economia colombiana empleando la metodologia de factores dinamicos,
usando datos histéricos de los precios internacionales del petréleo, carbén,
gas y la TRM. Uno de sus resultados consiste en que el IMIFE aument6
en momentos de crisis, por ejemplo, como la resultante de la pandemia.
Se identific6 ademas un comportamiento inverso entre el valor de las
acciones de las empresas colombianas y el IMIFE. En un contexto de
reactivacion econémica este indice puede ser utilizado, tanto por los policy
mafkers, inversionistas en la bolsa colombiana, asi como gerentes de las
organizaciones privadas.

Otro sector importante que evidencia una recuperacion en su actividad
econémica es el turismo. En un trabajo presentado por Alexander Correa
titulado Prediciendo la llegada de turistas a Colombia a partir de los criterios de Google
Trends, examina si los criterios de busqueda de Google Trends son utiles para
predecir la llegada mensual de turistas a Colombia. Para este fin, se compara
un modelo base que utiliza como predictor los rezagos propios de la llegada
de turistas con dos especificaciones alternativas: (i) el modelo base aumentado
con la inclusién de datos mensuales de Google Trends; y (i) el modelo
base, pero modificado con la inclusiéon de datos semanales. Los resultados
obtenidos presentan evidencia estadisticamente significativa de que los datos
de Google Trends aportan beneficios a la evaluacion y prediccion de llegadas
de turistas a Colombia. De este modo tanto los policy makers como industriales
del sector turismo pueden apoyarse de la capacidad predictiva de los datos de
Google Trends para mejorar sus procesos de planeacién en el corto y mediano
plazo. Un trabajo mas que pertinente para revisar esquemas de reactivacion
economica en un escenario sin Covid-19.

Los adultos mayores fueron de los grupos poblacionales que mas se
vieron vulnerables en esta situacion de pandemia, por lo que estimar su
calidad de vida es de alta importancia. L.a medicién de la calidad de vida de
los adultos mayores ha recibido una creciente atencion, y en este sentido es
de alta pertinencia el trabajo presentado por Lobos-Andrade et al., titulado
Estimando calidad de vida subjetiva en adultos mayores urbanos en Chile. En este,



se utilizan las escalas de satisfaccion con la vida y de felicidad subjetiva en
adultos mayores residentes en areas urbanas de la Region del Maule, Chile. Los
autores encuentran que la satisfaccién con la propia situaciéon econémica tiene
efectos significativos sobre la satisfaccién con la vida y la felicidad; la salud,
la familia y la satisfaccién con la comida son los predictores mas importantes
tanto de la satisfaccion con la vida como de la felicidad. Medir la calidad de
vida de los adultos mayores podria ser fundamental para orientar politicas
que busquen recuperar su bienestar luego de un periodo de cuarentena como
medida paliativa frente al Covid-19.

Finalmente, en este nimero 95 queremos resaltar la investigacion
presentada por Gomez et al. titulada Dindmicas de la produccién cientifica
colombiana en economia: un estudio bibliométrico en Scopus 2007-2019,
donde se estudiéo el comportamiento de autores, revistas y temas de
mayor visibilidad de publicacién a partir de un analisis bibliométrico de
la informacion registrada en la base de datos Scopus. Entre sus hallazgos
encontramos que las principales tendencias de la produccion cientifica de
autores colombianos presentan una tasa de crecimiento del 13 % promedio
anual. Ademas, se evidencian importantes redes de colaboracion nacional
e internacional y predominio de publicaciones en coautorfa, ampliando la
conexion no sélo a nivel de las instituciones de educacién superior, sino a
través de los institutos de investigacion.

Invitamos a nuestros lectores a consultar nuestra publicaciéon y consultar
estos y otros articulos de este nuevo numero, asf como publicar sus articulos
resultado de investigacion en nuestra plataforma Open Journal System —OJS—
y compartir sus comentarios y apreciaciones sobre los articulos que
publicamos en nuestras redes sociales.

"
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Panorama econdémico, politico y sanitario de América Latina y el Caribe al
comienzo de la pandemia del COVID-19
Resumen: Cor este articulo se busca reducir la dimensionalidad de un grupo de variables econdmicas,
sanitarias, sociales y politicas de paises de América Latina y el Caribe mediante la aplicacion de
componentes principales (CP) y cliister, para adquirir una mejor percepcion respecto a las condiciones
con las que contd la region para afrontar el primer momento de la pandemia del COVID-19 con
corte al 10 de abril de 2020. Entre los principales resultados se encuentra que los paises que conservan
mejores indicadores sociales, de estabilidad politica y corrupcion no solo poseen superiores infraestructuras
Sanitarias, sino que ademds fueron los que mejor gestionaron la primera fase de la pandemia. Sin
embargo, si las buenas condiciones no son combinadas con estrategias de mitigacion, el virus tiende a una
mayor propagacion. Por otra parte, se distingnen también caracteristicas generales en América Latina y
el Caribe, como poca inversion en salud; baja cantidad de pruebas de COVID-19 y limitada maniobra
financiera. En sintesis, el panorama econdmico, politico y social de la region muestra los grandes retos
que persistiran durante y después de la pandemia.
Palabras clave: instituciones politicas, andlisis multivariado, relaciones econdmiicas internacionales,
politica de la salud, COVID-19.
Clasificacion JEL: C45, E65, H51, 118.

Economic, Political and Health Panorama of Latin America and the Caribbean
at the Beginning of The COVID-19 Pandemic

Abstract: This article seeks to reduce the dimensionality of a group of economic, health, social and
political variables of Latin American and Caribbean countries through the application of principal
components (PC) and cluster, to acquire a better perception regarding the conditions under which connted
the region to face the first moment of the COVID-19 pandemic with cut-off to April 10, 2020. Among
the main results is that the countries that have better social, political stability and corruption indicators
not only have superior health infrastructures, but they were also the ones that best managed the first phase
of the pandemic. However, if good conditions are not combined with mitigation strategies, the virus tends
to spread further. On the other hand, there are also typical characteristics in Latin America and the
Caribbean, such as little investment in health; low amount of COVID-19 testing and limited financial
manenvering. In summary, the economic, political, and social panorama of the region shows the great
challenges that will persist during and after the pandemic.
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Introduccién

América Latina y el Caribe junto con el resto del mundo vive —por
un lado— una crisis sanitaria, humana y econémica sin precedentes y —
por otro— una lucha por contener la propagaciéon de la enfermedad de
coronavirus (COVID-19) y reducir al minimo las pérdidas de vidas (Peters,
2020). Los esfuerzos por contener el virus han dado lugar al cierre de
las economias y cuarentenas mas o menos severas, las cuales son medidas
comparables a las de situaciones de guerra (Sanders, 2020; Pefafiel, 2020).
Aunque no se sabe con exactitud cuanto durara la crisis ni la forma que podria
tener la recuperacion, lo cierto es que se ha dado un cambio completo en
las perspectivas econémicas y debate sobre politicas. L.a Figura 1 muestra el
comportamiento del COVID-19 en Latinoamérica.

Esta crisis es un gran desafio para América Latina y el Caribe, dado que
enfrenta la pandemia desde una posicion mas débil que la del resto del mundo
(Lafuente, 2020). El propésito de este articulo consiste —por una parte—
en determinar las condiciones iniciales de la regién para enfrentar la primera
fase de pandemia y —por otra— cotejar si estas condiciones, sumado a las
estrategias de mitigacion, fueron eficaces para contrarrestar la propagacion
inicial del virus. Para ello, se propone analizar variables econémicas, politicas,
sociales y sanitarias mediante un analisis multivariado. En este sentido, este
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Figura 1. El coronavirus en América Latina
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Fuente: Centro de Ciencia e Ingenierfa de Sistemas (CSSE, por sus siglas en inglés) de la Universidad Johns

Hopkins (s. f.).

articulo adopta una perspectiva regional y consta de cuatro apartados: el
primero ofrece un compendio de la situacion econémica y social de América
Latina y el Caribe en el inicio de la pandemia, a continuacién, se presenta
y , )
los lineamientos metodologicos, posteriormente en el siguiente apartado se
>

presentan los principales resultados y por ultimo se retnen las principales
conclusiones.

I. Situacién econémica y social de América Latina y el Caribe

La pandemia del COVID-19 impacté6 América Latina y el Caribe en un
momento de debilidad de su economia y de vulnerabilidad macroeconémica
(CEPAL, 2019b; OIT, 2019; Maldonado et al, 2018) y a medida que la
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pandemia se propaga en la region, su caracterizacion como crisis sanitaria,
econémica y social es cada vez mas evidente.

Los canales de transmision de la crisis de COVID-19 en la region vienen
dados por la reducciéon del comercio internacional, caida de los precios
de los productos primarios, intensificacion de la aversion al riesgo y el
empeoramiento de las condiciones financieras mundiales, a todo esto, se suma
una caida en la demanda de los servicios turisticos y la reduccién de las
remesas (CEPAL, 2020a) .

Al respecto, sus ya muy endeudadas economias dificultan la maniobra
financiera para hacer frente a la velocidad de evolucion de la pandemia vy,
segin la Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe —CEPAL—
y el Grupo del Banco Mundial —WBG, por sus siglas en inglés— (CEPAL,
2020a; World Bank, 2019) la acumulacién de déficits fiscales en Latinoamérica
aumento la deuda publica de los gobiernos centrales que en 2019 promedio
un 44,8 % del Producto Interno Bruto (PIB), un incremento de 15 puntos
porcentuales respecto a su minimo del 29,8 % del PIB en 2011.

Existe gran heterogeneidad entre pafses. Mientras el Paraguay y el Pert
tenian niveles de endeudamiento inferiores al 25 % del PIB a finales de 2019,

otros paises presentaban niveles mucho mayores, que alcanzaban el 89,4 % en
la Argentina, el 75,8 % en el Brasil y el 61,3 % en Costa Rica (CEPAL, 2020b).

Si bien el comercio mundial ya se estaba desacelerando, el trafico
comercial venia en caida por segundo afio consecutivo antes del brote del
coronavirus (CEPAL, 2019a). En 2019, el volumen del comercio mundial
de bienes cay6 un 0,4 %, su primera disminucion desde la crisis financiera
mundial del 2008 y 2009. En gran medida, ello se debi6 a la progresiva
acumulacién de barreras comerciales primordialmente entre los Estados
Unidos y China desde principios de 2018 y su efecto dominé en las
cadenas globales de valor altamente interconectadas (Nuguer & Powell,
2020; Penatfiel, 2021).

Segun el Banco Mundial (2020) y CEPAL (2020b), la caida de la actividad
econémica mundial —en particular de los Estados Unidos, China y Europa—
tiene un impacto negativo en América Latina y el Caribe no solo porque se
produce en un momento en que el crecimiento de la regién ha disminuido

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 95. Medellin, Julio-Diciembre 2021



Pefiafiel Chang: Panorama econémico, politico y sanitario de América Latina y el Caribe...

considerablemente —del 1,1% en 2018 al 0,1 % en 2019— sino también
porque son los pafses exportadores de petrdleo los que experimentaran
la mayor pérdida en el valor de ventas al exterior, ya que sus costos de
produccién son mas altos que los de muchos otros productores y, por lo tanto,
tienen menos capacidad para soportar un periodo prolongado de precios
bajos. La Figura 2 muestra la evolucion de los precios de productos primarios.

Figura 2. Precios de productos primarios, enero de 2003 a marzo de 2020
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Fuente: CEPAL (2020b).

Por otra parte, la crisis del COVID-19 también puede causar un impacto
sobre las importaciones utilizadas para producir exportaciones, como son los
casos de México y Chile que serfan los paises mas expuestos a una caida de
la oferta de China —dado que suministra alrededor del 7% de sus insumos
intermedios—. Le siguen Colombia y Pert, que importan de China el 4,5 %
y el 5% de sus insumos intermedios, respectivamente.

México es el pais mas expuesto a los cambios en las condiciones de la oferta
y la demanda en los Estados Unidos, especialmente en el sector manufacturero.
Costa Rica también esta muy expuesta a las condiciones econémicas de los
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Estados Unidos, ya que alrededor del 10 % de su PIB depende de la oferta y la
demanda de ese pais. Los paises mas expuestos a los cambios en las condiciones
de la oferta y la demanda en la Unién Europea son Chile, México y el Brasil, ya
que alrededor del 5% de su PIB depende del valor afiadido de los sectores de
servicios y manufacturas en ese mercado (CEPAL, 2020a). La Figura 3 expone
lo sefialado:

Figura 3. Efectos del COVID-19 en las exportaciones de bienes por subregiones en América
Latina y el Caribe 2020 (Variacion porcentual)
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Fuente: CEPAL (2020b).

Todo este escenario se da mientras los gobiernos de la regiéon presentan
graves problemas de funcionamiento y debilidad politica, especialmente tras
las ultimas protestas sociales en Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Pera
y Ecuador, dadas las desigualdades econémicas-sociales; justamente, una de
las areas que se esta poniendo a prueba con la crisis del COVID-19 son los
servicios publicos, particularmente el Sanitario (Malamud & Nufiez, 2020).

Generalmente, los sistemas de salud en América Latina y el caribe se
organizan en torno a servicios en el sector publico para las personas de bajos
ingresos, servicios del seguro social para los trabajadores formales y servicios
privados para quienes puedan costearlos (Pefiafiel et al., 2020). Ademas, los
sistemas de salud tienden a ser geograficamente centralizados, con servicios
y médicos especializados concentrados en pocos centros urbanos (Figura 4).
De esta manera, los sistemas permanecen segregados y claramente desiguales
al ofrecer servicios de distinta calidad a diferentes grupos poblacionales (Pan
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American Health Organization [PAHO] & World Health Organization [WHO],
2020a; PAHO & WHO, 2020b).

Figura 4. Equidad en el acceso a la salud en América Latina y el Caribe
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Nota: al 10 de abril de 2020.
Fuente: Pefiafiel et al. (2020).

Dado lo anterior, la mayoria de los paises de la region se caracterizan
por tener sistemas de salud débiles y fragmentados, que no garantizan el
acceso universal necesario para hacer frente a la crisis sanitaria del COVID-19.
Ademas, América Latina destina mucho menos recursos a la salud comparada
con BEuropa. Mientras Reino Unido invierte 7,9 %, Espafia 8 % y Alemania
10% del PIB en salud publica, la regién en promedio solo invierte el 3,5 %
del PIB (Pefiafiel et al., 2020).

Segun la PAHO y WHO (2020c), en promedio, la Unién Europea invierte
USD 3364 por persona, entre tanto América Latina invierte tres veces
menos. Sin embargo, desde la perspectiva de letalidad del COVID-19 los
indicadores clave para evaluar qué tan bien estuvo preparada la region en
materia de infraestructura sanitaria son los ventiladores mecanicos y las camas
hospitalarias, siendo el respirador incluso mas importante al brindar soporte
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técnico para suplir la funcién respiratoria que permite atender a los pacientes
en su modo mas grave (Fahmi, 2020). La Figura 5 muestra la infraestructura
que tiene Latinoamérica para enfrentar al coronavirus.

Figura 5. Infraestructura bdsica para enfrentar el coronavirus en América Latina y el
Caribe
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Fuente: Pefiafiel et al. (2020).

Por otra parte, entre los paises que mejor han manejado la situacion en el
mundo son Alemania, Corea del sur y Japon, no solo al tener una baja tasa
de mortalidad, sino porque —ademas— se han identificado algunas de las
razones que pueden estar haciendo la diferencia, como el tiempo de reaccién
y la capacidad de pruebas masivas (Arab-Mazar, et al., 2020; Dong et al., 2020;
Penafiel, 2021; The Lancet Respiratory Medicine, 2020; Walker et al., 2020;
Zhang et al., 2020).

Mientras Alemania tiene la capacidad de realizar alrededor de veinte mil
pruebas Covid-19 por millén de habitantes, América Latina solamente realiza
en promedio tres mil y —dada la magnitud de velocidad de contagio— estan
en la necesidad de importar pruebas rapidas (Ji et al., 2020; Xu et al., 2020). Un
elemento a favor de la region es la estructura demografica joven a diferencia de
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las demas regiones del mundo y por lo que se sabe del virus es mucho mas letal
en la poblacién de adultos mayores.

II. Metodologia

La investigacion segun el objeto de estudio es exploratoria, de método
inductivo y de corte transversal, cuyo principal objetivo es reducir la
dimensionalidad de un grupo de variables mediante la aplicacién de los
componentes principales (CP) y claster, complementadas —ademas— con
las representaciones graficas de Biplot y dendrogramas de un conjunto de
paises de América Latina y el Caribe, de tal forma que se adquiere una mejor
percepcion respecto del panorama de América Latina frente al COVID-19
en sus comienzos (Hernandez et al., 2010). Los CP son un nuevo conjunto
de variables las cuales son incorreladas y se ordenan de tal manera que las
primeras retienen la mayor cantidad de informacion de las variables originales,
otra manera de verlo es reducir el nimero de variables iniciales y obtener un
conjunto de menor nimero denominado CP las cuales son combinaciones
lineales de las primeras.

En lineas generales se acepta que los precursores de la técnica del analisis
en CP fueron Pearson (1901) y Hotelling (1933), ambos desde perspectivas
diferentes'. En este articulo se siguieron los lineamientos de Pearson (1901),
el cual halla lineas y planos que mejor se ajustan un conjunto de puntos en
espacios p-dimensionales, asi como el problema geométrico de optimizacién
que conduce al calculo de los CP.

Siguiendo la metodologia propuesta por Cadima et al. (2004), Wright et
al. (2009) y Jollife y Cadima (2016), partimos de una matriz de datos X, de n
individuos por p variables tal como sigue:

! Hotelling (1933) define CP como la proyeccién ortogonal de los datos en un espacio

dimensional inferior (subespacio principal), de modo que se maximice la varianza de los datos
proyectados.
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donde —por ejemplo— para el primer individuo tenemos:

bi1 Tl T2 ... Tip 11
bo1 To1 T2 ... Ty o1
Bi=| b3t | = | z31 x32 ... w3 731 (6)
| bm1 A | Tnl Tn2 .- Tnp | | Tnl |

Antes de empezar a calcular la primera componente, debemos hacer
algunas consideraciones previas:

n 2 —/— _ _
Var{B] — Yty _ BiBi _mX'XTi _ XX

- - - / i =mDr.  (7)

Y, en general:

Var|X7] =7 DrF. (8)

La primera componente B se obtiene de forma que su varianza sea
maxima y sujeta a la restriccion de que el vector 11 sea unitario. Se nos plantea
un problema de optimizacién formulado asi:

max

—
FE =1 Var|B1] =7 Dr 9)

Aplicamos los multiplicadores de Lagrange para resolverlo. Sea L la
funcién de Lagrange definida como sigue:

L =7\ DFy — A7 — 1) = 7, DFy — AFj71 + A (10)
dL

— =2DF — 2\ =0 11

= 1 1 an

(D= X)FT=0 (12)

Para resolver (D — A )71 = 0, hemos de tener en cuenta que un sistema
homogéneo en 71 solo tiene solucion si el determinante de la matriz de los
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coeficientes es nulo: (|D — AI)| = 0y esto significa que A es autovalor de D.
Premultiplicando la ecuacién 12 por 7} nos queda:

71 (D — M7 =T D7 \Fy 7 = 0 (13)

Aplicando la ecuacién 9, obtenemos que 7)DF1 = A. Y tenemos que
dicho valor propio maximiza la varianza, es decir, bastarfa con tomar el
autovalor més grande de D. Luego la primera componente es B; = X7
donde 71 es un autovector.

Luego procediendo de igual manera, pero afiadiendo una nueva
restriccion, se calcula el segundo componente y —como las componentes
han de ser incorreladas— se verifica que:

0 = E[ByBy] = E[F,X'XT1| = 7, DF1. (14)

Como 71 es un autovector de D, por definicién de autovector: Drp = AT
y multiplicando por 7% se deduce lo siguiente:
THATL = A\ThT = 0, (15)
donde 7,71 = 0y son ortogonales. Por otro lado, el problema de optimizacion
de la segunda componente queda formulado de la siguiente manera:

max L
771 = 0 Var[Bs] = 75 DTs. (16)
Torg = 1

Aplicando multiplicador de Lagrange tenemos:

L = 75Dy — \o(ThTo — 1) 7571 (17
dL
— = 2D7r9 — 29Ty — ﬁfl =0 (18)
dry

Premultiplicando por 7 y usando la ecuacién 9 de vector unitatio y
ecuacion 16 de ortogonalidad para obtener la siguiente ecuacion:

27} DTy — 2)\oT Ty — BT 71 (19)
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271 D79 = 0. (20)

Debido a que 7{D = M7, si multiplicamos por T2 y aplicamos la
ortogonalidad de ambos vectores, se obtiene que 5 = 0. Volviendo a la
ecuacion 18 se tiene:

Dry — Xor9 =0, (21)

y tenemos que (D — Ag)fa = 0. Aplicando el mismo razonamiento
tenemos que A2 es autovalor y maximiza la varianza teniendo en cuenta
que (A > Ag) y si seguimos aplicando este razonamiento. En general, la

ecuacion (D — AI)| = 0 tdene (n) autovalores que maximizan la varianza
A1,A2, A3, ..., A\, ordenadas de mayor a menor Ay > Ag > A3 > -+ > A,
Siendo asi, el componente principal h-ésimo se define como Bj, = X7y

donde 7}, es el autovector de D asociado a su h-ésimo mayor valor propio
con lo que concluye la demostracion.

Por su parte, los clasteres son un método del analisis multivariado que
permite reducir una cantidad de informacién en grupos donde los miembros
de cada uno de ellos comparten caracteristicas similares (Anderson et al., 2004;
Chen et al., 2010; Morales & Morales, 2019). En este articulo, los grupos se
forman bajo el criterio de cluster jerarquico de encadenamiento completo, el
cual plantea que a partir de una matriz de distancias y similaridad entre los
elementos de la muestra se construye una jerarquia basada en estas distancias.

La distancia utilizada es la euclidea y el coeficiente de similaridad entre
dos elementos i y h, en base a la variable j se define como una funcién Sj;,
no negativa y simétrica que satisface:

Sjii =1 0 < Sjin <1, Sjih = Sjhi- (22)

Si obtenemos la similaridad entre dos elementos para cada variable
podemos combinarlas en un coeficiente de similaridad global entre los dos
elementos. El coeficiente propuesto por Gower (1971).

P
> =1 WiinSjin

Sjih = T 1
j=1 jih

, (23)
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donde, Wj;, es una variable dummy que es igual a 1 si la comparacion de
estos dos elementos mediante la variable j tiene sentido y sera igual a cero si
no queremos incluir esta variable en la comparacion.

Por otro lado, el biplot —introducido por Gabriel (1971)— es una
representacion grafica simultanea de los individuos mediante puntos y
las variables mediante flechas en un mismo sistema de coordenadas
bidimensional construido en base a las dos primeras componentes principales.

Esta herramienta permite interpretar el significado de las componentes en
el eje horizontal y el eje vertical con base a las direcciones de las flechas. A su
vez, se valoran como parecidos los individuos cuyos puntos estan préximos en
el biplot y de igual modo tendran correlacion positiva las variables con flechas

semejantes. Este articulo se basé en la metodologia propuesta por Cardenas
et al. (2007) y Torres et al. (2013).

Por dltimo, el dendrograma —o también llamado grafico jerarquico—,
es una representacion grafica del resultado del proceso de agrupamiento en
forma de arbol. Los criterios para definir distancias que se ha presentado tiene
la propiedad de que, si consideramos tres grupos A, B, C' se verifica:

d(A, C) < max|[d(A, B); d(B, C)]. 24)

Siendo asf, una medida de distancia que tiene esta propiedad se denomina
ultramétrica, es decir, una propiedad mas fuerte que el cumplimiento de la
desigualdad triangular. En efecto si d(A, C') es menor o igual que el miaximo
entre d(A, B) y d(B,C) forzosamente serd menor o igual que la suma
d(A, B) + d(B, C). Por lo cual el dendrograma? es la representacién de una
ultramétrica.

2 El dendrograma se construye asf: i) los n elementos iniciales estin dispuestos en la parte

inferior del grafico ii) las uniones entre elementos se indican mediante lineas rectas, dos
dirigidas a los elementos que se unen y que son perpendiculares al eje de los elementos
y uno Paralelo a este eje que se ubica en el nivel donde se unen iii) se repite el proceso
hasta que todos los elementos estén conectados por lineas rectas. Finalmente, si cortamos el
dendrograma a un nivel de distancia dado, obtenemos una clasificacién de los elementos en
los grupos existentes en ese nivel y los elementos que lo forman.
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IT1I. Resultados

Cuando se estudia un fenémeno tan complejo como una pandemia
mundial sin precedentes, se encuentra el dilema te6rico o metodolégico sobre
qué variables deben ser consideradas para que su explicacién incluya no solo
aspectos economicos, sociales entre otros sino también que cuenten con
una sustentacion tedrica. Ante esta circunstancia, el analisis del panorama
de América Latina y el Caribe mediante métodos cuantitativos que ayuden
a agrupar paises a partir de caracteristicas similares auxilian al investigador a
resumir grandes cantidades de variables que pueden estar correlacionadas en
pocos componentes que lo simplifiquen.

En tal contexto, el enfoque utilizado es cuantitativo debido a que se
utiliz6 informacion econémica, social, sanitaria y politica con corte transversal
del 2020 de diversas fuentes como es el caso para datos de COVID-
19 obtenidas de: La Inteligencia de Salud Global, la Universidad Johns
Hopkins y Medidores del Mundo. En cuanto a datos econémicos, sociales
y politicos la fuente es la Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe, la Organizacion Transparencia Internacional, la consultora Marsh y
la Organizacién Mundial de la Salud.

Este estudio considera dieciocho paises de la region, los cuales son
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pert, Republica
Dominicana, Uruguay, Venezuela, y once variables:

El gasto publico en salud como porcentaje del PIB, que comprende el
gasto recurrente y de capital proveniente de los presupuestos publicos. La
segunda variable es el gasto privado en salud como porcentaje del PIB, que
comprende el gasto recurrente y de capital proveniente de los presupuestos
privados. La tercera, es el gasto per capita en salud, que es la suma de los
gastos de salud publicos y privados como proporcion de la poblacion total.
La cuarta corresponde al indice de cobertura universal en salud, que implica
a todas las personas y comunidades con acceso sin discriminacion alguna a
servicios integrales de salud.
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Por su parte, variable es el gasto de bolsillo como porcentaje del gasto
en salud, es la quinta variable, que es el pago de bienes y servicios del sector
salud que no cubre la asistencia piblica. La sexta variable comprende los casos
confirmados por COVID-19 al diez de abril del 2020, mientras que para la
séptima son las camas hospitalarias por cada mil habitantes que es una medida
general de la disponibilidad del servicio para pacientes internados.

La octava variable es la tasa de mortalidad por COVID-19, que se refiere
a la proporcion de fallecimientos en un periodo en una poblacién concreta.
La novena variable es la prueba de COVID-19 por cada millén de habitantes.
Luego, la décima comprende al indice de percepcién de corrupcion, que
clasifica a los paises por sus niveles percibidos de corrupcién en el sector
publico. Finalmente, la décimo primera variable es el indice de riesgo
politico, que evalia el riesgo de inestabilidad econémica y los efectos
potenciales que esto puede tener en las empresas que operan en el pafs
o territorio. Todas estas variables seleccionadas permiten acrecentar la

cantidad de observaciones y cubrir un deseable panorama de América Latina
y el caribe frente al COVID-19.

Al integrar las once variables mediante el CP, se tienen los resultados que
aparecen en la Tabla 1, en donde se observa que el primer factor explica
el 44,14% del total de la varianza, el segundo el 16,72% vy el tercero el
11,97 % y los demas menos del 9% del total de la inercia cada uno. De
allf, la determinaciéon del nimero de componentes a retener es —en parte
arbitraria— y queda a juicio del investigador; sin embargo, en este articulo
se usa el criterio Kaiser (1960) el cual conserva los componentes cuyos
valores propios son mayores a la unidad, siendo asi se toma los tres primeros
componentes que explica el 72,83 % del total de la inercia.

Con base en la metodologia de CP, la Tabla 2 consigue caracterizar cada
componente, donde cada columna representa una combinacion lineal de las
variables originales. Dicho de otro modo, es la relaciéon de la cantidad de
informacién que cada componente representa de una variable especifica.

Mediante los pesos de cada variable sobre cada componente los modelos
quedan establecidos de la siguiente forma:
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Tabla 1. Componentes principales / correlacion

Componente Valor Propio Diferencia Proporcién Acumulativa
Compl 4,8548 3,0151 0,4414 0,4414
Comp2 1,8397 0,5235 0,1672 0,6086
Comp3 1,3161 0,3414 0,1197 0,7283
Comp4 0,9747 0,2049 0,0886 0,8169
Comp5 0,7698 0,2173 0,0700 0,8868
Comp6 0,5524 0,2488 0,0502 0,9371
Comp7 0,3035 0,0796 0,0276 0,9647
Comp8 0,2239 0,1193 0,0204 0,9850
Comp9 0,1045 0,0729 0,0095 0,9945
Compl0 0,0315 0,0029 0,0029 0,9974
Compll 0,0286 0,0026 1,0000

Nota: la primera columna contiene a cada uno de los componentes. La segunda columna representa los
pesos de cada componente. La tercera columna es la diferencia de pesos entre dos componentes. La cuarta
columna indica la capacidad de captacidn de varianza de cada componente. La quinta columna muestra la
captacién acumulada de varianza.

Fuente: elaboracién propia.

Primer Componente

(CP1) =0,361varl — 0,043var2 + 0,414var3 + 0,263var4
— 0,351vard + 0,141var6 + 0,337var7? — 0,231var8 (25)
— 0,059var9 + 0,409var10 + 0,384varll,

el cual explica el 44,14 % del total de la varianza y alli sobresalen por su
aporte las siguientes variables: el gasto publico en salud % PIB (varl), gasto
per capita en salud (var3), indice de cobertura universal en salud (var4),
camas hospitalarias por cada mil habitantes (var7), indice de percepcion
de corrupcion (varl0) e indice de riesgo politico (varll) todas ellas con
correlaciones positivas mientras que para el gasto de bolsillo como porcentaje
del gasto en salud (var5) y tasa de mortalidad por COVID-19 (var8) con
correlacién negativa, por lo tanto, este factor puede ser considerado como
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Tabla 2. Componentes Principales (vectores propios)

Variable Coml Comp2 Comp3 Comp4 Comp5 Comp6 Comp7 Comp8 Comp9 Compl0 Compll

Varl 0,3615 -0,226 0,013 -0,319 0,332 0,190 0,416 0,046 -0,108 0,619 -0,036
Var2 -0,043 0,635 0,227 -0,071 0,400 0,037 0,324 0,221 0,024 -0,264 -0,387
Var3 0,414 0,085 0,062 0,229 0,159 -0,070 -0,137 -0,055 -0,802 -0,191 0,179
Var4 0,263 -0,199 0,471 -0,065 -0,503 -0,143 0,338 0,471 0,025 -0,209 0,095
Var5 -0,351 0,202 -0,014 0,520 0,092 -0,037 0,244 0,331 -0,023 0,347 0,513
Var6 0,141 0491 0,463 -0,051 -0,335 0,241 -0,121 -0,446 0,078 0,307 0,187
Var7 0,337 0,065 0,079 0,240 0,139 -0,787 -0,084 -0,125 0,291 0,226 -0,137
Var8 -0,231 -0,169 0,495 -0,388 0,459 -0,148 -0,348 0,087 0,054 -0,080 0,388
Var9 -0,059 -0,392 0471 0571 0,181 0,316 -0,069 -0,102 0,065 0,023 -0,374
Varl0 0,409 -0,043 -0,128 0,155 0,254 0,229 0,233 -0,223 0,445 -0417 0,442
Varll 0,384 0,162 -0,124 0,062 0,025 0,286 -0,570 0,575 0,215 0,146 -0,043

Nota: las columnas (2 al 11) representan los pesos estimados de cada componente respecto a cada variable.
Fuente: elaboracién propia.

infraestructura sanitaria indicando que globalmente un aumento en dichas
variables involucra mejores condiciones sanitarias.

Segundo Componente

(CP2) = —0,226varl + 0,635var2 + 0,085var3 — 0,199var4
+ 0,202vard + 0,491var6 + 0,065var7 — 0,169vars (26)
—0,392var9 — 0,043var10 + 0,162varll.

Este componente explica el 16,72 % de la varianza total donde sobresalen
por su aporte las siguientes variables: gasto privado en Salud % PIB (var2),
gasto de bolsillo como porcentaje del gasto en salud (var5), casos confirmados
por COVID-19 (var06), todas con correlaciones positivas y, por otro lado, gasto
publico en salud como porcentaje del PIB y Test de COVID-19 por cada
millén de habitantes (var9) con relacién negativa. A este componente se le
puede considerar como estado de adversidad, por lo que sugiere que los paises
con mayores puntuaciones en este eje son los que mas han sido golpeados por
el virus.
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Tercer componente

(CP3) =0,013varl + 0,227var2 + 0,062var3 + 0,471var4
— 0,014vard + 0,463var6 + 0,079var7 + 0,495vars 27)
+ 0,471var9 — 0,128var10 — 0,124varll

Este componente explica el 11,97 % de la varianza total, donde sobresalen
por su aporte las siguientes variables: gasto privado en Salud % PIB (var2),
indice de cobertura universal en salud (var4), casos confirmados por COVID-
19 (var6), tasa de mortalidad por COVID-19 (var8), prueba de COVID-19
por cada millén de habitantes (var9) todas con correlacion positiva mientras
que para el indice de percepcion de corrupcion (varl0O) e indice de riesgo
politico (varl1) con relacién negativa. Este componente se denominé plan de
contingencia y sintetiza la informacién de aquellos paises con mejor gestion
al inicio de la pandemia en sus territorios.

Adicionalmente, el predominio de las variables en cada uno de los
componentes se observa graficamente mediante el biplot (ver Figura 0), el
cual no busca la proximidad entre las observaciones y variables, sino mas bien
son las direcciones de las flechas (variables) lo que agrega valor al analisis. Esta
herramienta ratifica los grupos de variables en cada componente.

En la Figura 6 se observa que las variables 1, 3, 4, 7, 10 y 11 estan
fuertemente correlacionadas y son indicadores referentes a la cobertura de
salud, infraestructura sanitaria, estabilidad politica y corrupcion. Por otro lado,
las variables 0, 8, 9 estan relacionadas al COVID-19 y las variables 2 y 5 son
indicadores de paises donde las personas tienen que gastar de su presupuesto
para compensar las deficiencias de la salud publica. En cuanto a la direccién
de las flechas, cuando estan hacia la izquierda o derecha es porque estan
correlacionadas o inversamente correlacionadas al componente 1. Asi mismo,
cuando la direccion es hacia arriba o abajo se esta interpretando la correlacién
con el componente 2.

Si se toma como ejemplo a Uruguay, se observa que este se encuentra
por encima del promedio en cuanto a cobertura de salud e infraestructura
sanitaria publica, y ademas cuenta con los mejores indicadores de estabilidad
politica e indices de corrupcion. Por otro lado, también se distingue que este
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pais es donde menos se gasta del presupuesto de las personas para compensar
la calidad de la salud publica. A la vez, se observa que Uruguay tiene la tasa de
contagio, el nimero de pruebas y la cantidad de infectados por el COVID-19
dentro del promedio de la region.

Figura 6. Representacion conjunta de filas y columnas de la matriz de datos en el biplor
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Nota: cada punto representa un pais. La variable del resultado en el eje horizontal es el componente uno y la
variable del resultado en el eje vertical representa el componente dos. Las lineas con flechas azules representan
a las variables con su respectiva pendiente y coeficiente respecto a cada componente.

Fuente: elaboracién propia.

Mientras tanto, Guatemala y Honduras estan por encima del promedio en
cuanto al gasto que necesitan realizar las personas para compensar la calidad
de la salud publica. Estos paises también cuentan con menor infraestructura
sanitaria publica y estan entre aquellos con peores indicadores de estabilidad
politica y corrupcion. Pese a ello, se observa que tienen la tasa de contagio,
el nimero de pruebas y la cantidad de infectados dentro del promedio de la
region por el COVID-19.

Casos aparte son por un lado Brasil, donde se observa que —a pesar
de tener indicadores sanitarios ligeramente por encima del promedio— la
indiferencia politica y su gestiéon ante la pandemia ha provocado que sea
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el pafs con mas casos confirmados por COVID-19, y por otro Venezuela
y Nicaragua, ya que la veracidad de los datos oficiales que entregan en
cuentagotas estas naciones esta siendo fuertemente cuestionada.

Por dltimo, con el fin de visualizar caracteristicas nuevas o relaciones
que no se habian previsto de antemano, se agruparon los paises atendiendo
las diferentes variables mediante un anélisis de claster jerarquico de
encadenamiento completo representado en un dendrograma. El objetivo es
agrupar a los pafses considerando las variables de analisis, pero no se puede
reducir todos a un solo grupo, de modo que sera preciso detener el proceso
de agrupamiento en un punto determinado. Considerando que distancias
pequenas indican conglomerados homogéneos y que grandes distancias
definen conglomerados heterogéneos, se toma la medida de disimilitud de
3 (Figura 7). A continuacion, se presenta la separacion de seis conglomerados
agrupando a pafses con maxima homogeneidad dentro de cada grupo y la
mayor diferencia entre grupos.

Figura 7. Dendrograma para el andlisis de conglomerados
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Nota: la lectura se realiza de abajo hacia arriba y en su interior aparecen lineas verticales y horizontales,
utilizando estas dltimas para indicar el punto de unién entre paises. Asi, la posicion de la linea horizontal
respecto a la medida de disimilitud de la parte izquierda indica la distancia donde se han realizado la unién
de dos grupos, de modo que cuanto mds hacia arriba se produzca una agrupacién existird mds diferencia
entre los casos, formando grupos mds heterogéneos.

Fuente: elaboracién propia.
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Las principales caracteristicas de cada conglomerado quedan establecidas
como sigue:

Primer conglomerado, conformado por Argentina, Costa Rica, Chile y
Uruguay que poseen los mejores indicadores sanitarios de la regiéon con un
promedio de gasto publico en salud de 5,3 % (% PIB), un gasto per capita en
salud de USD 1794,33, una cantidad de camas hospitalarias cada mil habitantes

de 1,83, una tasa del 2 % de mortalidad de COVID-19 y ademas cuenta con los
mejores indicadores de corrupcion y estabilidad politica de la region.

El segundo estda conformado unicamente por Brasil, que —a pesar de
tener indicadores sanitarios, de estabilidad politica y corrupcién levemente
por encima de la region— su indiferencia hacia la pandemia lo ha llevado a
liderar el mayor nimero de contagios.

El tercer conglomerado esta constituido por Bolivia, El Salvador, Colombia,
Panamay Pert. Se caracteriza por poseer —en general— favorables indicadores
sanitarios, politicos y sociales, ligeramente por encima del promedio de toda
la region

El cuarto conglomerado lo conforman Ecuador, México, Republica
Dominicana y Paraguay. Cuenta con indicadores dentro del promedio de la
region y se caracteriza principalmente por estar en la segunda ubicaciéon en

la cantidad de infectados y con la segunda tasa mas alta de mortalidad por
COVID-19.

El quinto, se constituye por Guatemala y Honduras y, que se caracterizan
no solo por tener la menor cantidad de contagios y la menor cantidad de
pruebas por millén de habitantes sino también por ser el conglomerado con
inferiores indicadores sanitarios, sociales y politicos respecto al promedio de
la region.

Finalmente, el sexto conglomerado esta conformado por Nicaragua y
Venezuela que se caracteriza principalmente por tener los peores indicadores
politicos y sociales de la region. Pese a ello, aunque realizan la mayor cantidad
de pruebas de COVID-19, tienen la tasa de mortalidad mas alta de América
Latina y el Caribe; de todos modos, la veracidad de sus datos oficiales esta
siendo fuertemente cuestionada.
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Conclusiones

Pese a la inevitable llegada del COVID-19 a la regioén, la clave —como
se muestra en este articulo— para hacer frente a la pandemia en una primera
instancia es limitar su expansioén, con una oportuna gobernanza que genere
certeza ciudadana mediante la proteccion social. Ademas, es fundamental
contar con los medios competentes para fortificar el sistema sanitario. Sin
embargo, como se evidencia, la region atraviesa un estancamiento econémico,
desafeccion popular y limitada infraestructura sanitaria que en su conjunto
dificulta contener la velocidad de expansion del virus.

No obstante, las diferencias econémicas y de estructura sanitarias en la
region son producto de la heterogeneidad de las condiciones politicas, pero se
distinguen caracteristicas generales encontradas en América Latina y el Caribe,
como poca inversion en salud, baja cantidad de pruebas de COVID-19 y
limitada maniobra financiera.

Adicionalmente, este articulo demuestra que los paises de la regiéon que
estuvieron mejor preparados para enfrentar el comienzo de la pandemia del
COVID-19 son Uruguay, Costa Rica, Chile y Argentina, con un promedio de
gasto publico en salud como % PIB de 5,3 %, un gasto per capita en salud
de USD 1794,33, una cantidad de camas hospitalarias cada mil habitantes de
1,83, una tasa del 2% de mortalidad de COVID-19 y los mejores indicadores
de corrupcioén y estabilidad politica de la region.

Lo sigue Brasil que —dada la indiferencia hacia la pandemia— lidera el
numero de infectados. Después, se encuentran Bolivia, El Salvador, Colombia,
Panama y Perd, seguidos por Ecuador, México, Republica Dominicana y
Paraguay; estos ultimos cuentan con indicadores dentro del promedio de la
regidn, pero con alta cantidad de contagios y con la tasa de mortalidad por
debajo de Brasil. Luego lo suceden Guatemala y Honduras, que se caracterizan
no solo por tener la menor cantidad de contagios sino también por presentar
inferiores indicadores sociales, politicos y sanitarios respecto al promedio de la
region. Finalmente, Nicaragua y Venezuela son los paises con las condiciones
economicas, politicas y sanitarias mas desfavorables de América Latina y el
Caribe para enfrentar a la pandemia.
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Estos resultados no garantizan que los paises que obtuvieron mejores
condiciones econémicas, politicas, sociales y sanitarias al inicio de la pandemia
sean los mismos al final de esta, lo cual hace que sea de mucha importancia
extender el estudio. De todos modos, resulta interesante no solo realizar
comparaciones de resultados con distintos cortes en el tiempo sino también
extender el analisis a otras regiones del mundo. Por dltimo, es inevitable que
los hallazgos estén condicionados al criterio técnico del profesional dado que
las decisiones de este impactaran en el tipo de modelo, periodicidad y eleccion
de variables a modelar. Pese a ello, el panorama de América Latina y el Caribe
muestra los grandes retos que persistiran en la region mas alla de la pandemia.

Anexos

Tabla Al. Andlisis descriptivo de variables

Variable Media Desviacién estindar Minimo Miximo
Varl 0,0395 0,0130 0,015 0,064
Var2 0,0290 0,0096 0,017 0,05
Var3 1049 625,18 141 2229
Var4 73,388 6,146 55 80
Var5 0,3411 0,1342 0,15 0,63
Var6 2899,22 4489,12 7 18397
Var7 1,35 0,6233 0,6 2,6
Var8 0,0491 0,0420 0,006 0,2
Var9 1911,66 2160,90 63 7143
Varl0 36,722 14,684 16 71
Varll 53,411 8,970 30,1 70,5

Nota: estadisticas descriptivas.
Fuente: elaboracién propia.
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Tabla A2. Matriz de covarianzas entre componentes

Componente 1 Componente 2 Componente 3
Componente 1 4,8548
Componente 2 -1,2e-08 1,8397
Componente 3 2,3e-08 -1,5e-08 1,3161

Nota: para las fuentes y las definiciones de los componentes ver las ecuaciones 25, 26 and 27.
Fuente: elaboracion propia.

Tabla A3. Estimaciones de los tres primeros componentes para cada una de las observaciones

Pais Componente 1 Componente 2 Componente 3
Argentina 2,2109 -0,858 -0,362
Bolivia -0,059 -0,949 -1,060
Brasil 1,223 3,214 2,263
Chile 3,063 0,651 0,014
Colombia 1,135 -0,8004 -0,597
Costa Rica 2,165 -1,225 -1,023
Ecuador 0,1072 1,325 1,0297
El Salvador -0,700 -0,913 -0,299
Guatemala -3,188 1,741 -2,123
Honduras -2,632 1,170 -0,768
México -0,344 0,520 -0,067
Nicaragua -2,332 -1,979 2,573
Panamd 1,251 -0,427 0,365
Paraguay -0,897 0,652 -0,804
Perd 0,078 -0,4396 0,0209
Republica Dominicana -0,309 0,946 0,1266
Uruguay 4,201 -0,8733 -0,1303
Venezuela -4,071 -1,757 0,957

Nota: la columna uno representa las observaciones. La segunda, tercera y cuarta columna representan las
estimaciones de los componentes para cada una de las observaciones. Cuanto mayor es el nimero, mejor
puntuacién tienen respecto al componente.

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla A4. Clister encadenamiento completo para hallar la jerarquia de agrupacion

Ntmeros de cldster Calinski/Harabasz Pseudo-F

2 8,82

3 7,90

4 8,11

5 15,11
6 16,01
7 16,18
8 16,22
9 18,86
10 20,03
11 23,34
12 26,67
13 29,97
14 33,36
15 41,20

Notas: el indice Pseudo F se describe como: (Suma de cuadrados entre clasters/ (c-1)) / (suma de cuadrados
dentro de cada clisters / (nc)) con ¢ indicando el nimero de grupos y n indicando el nimero de
observaciones, el cual mide la separacién entre todos los grupos. Cuanto mayor es el nimero, mds disperso
estd el grupo, menor es el nimero, mds enfocado estd el grupo.

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla A5. Estadisticas descriptivas de cada conglomerado segiin dendrograma con corte de
disimilidad de 3

Varl Var2  Var3  Var4 Var5 Var6 Var7 Var8  Var9  Varl0 Varll
Congl1 0,053 0,02 1794,33 74,33 0,23 2978 1,83 0,019 2148,67 56 60,37
Congl2 0,038 0,05 1472 79 0,27 18397 1,50 0,053 296 35 56
Congl3 0,041 0,02 912 75,20 0,26 2123 1,04 0,042 1679 34,80 55,70
Congl4 0,038 0,04 954 74 0,41 3577 1,37 0,050 719,33 31,67 53,27
Congl5 0,024 0,04 435 60 0,52 254 0,65 0,050 112,50 26 47,10
Congl 6 0,030 0,02 323,50 73,50 0,48 89 0,85 0,127 6686,50 19 36,90

Nota: el primer conglomerado estd formado por Argentina, Costa Rica, Chile y Uruguay, el segundo
conglomerado por Brasil, el tercer conglomerado por Bolivia, El Salvador, Colombia, Panamd y Perd, el
cuarto conglomerado por Ecuador, México, Republica Dominicana y Paraguay, el quinto conglomerado
por Guatemala y Honduras y el sexto conglomerado por Nicaragua y Venezuela. Siendo Varl: Gasto
Pablico %PIB, Var2: Gasto Privado %PIB, Var3: Gasto per Cdpita en Salud, Var4: Indice de cobertura
de Salud, Var5: Gasto de Bolsillo como % de gasto en Salud, Var6: casos confirmados al 10/04/20, Var7:
camas disponibles cada 1,000 hbts, Var8: Tasa de Mortalidad, Var9: Test millén de Hbts, Var10: Indice de
percepcidn de corrupcidn, Varll: Indice de riesgo Politico.

Fuente: elaboracion propia.
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La posicion ciclica de la politica fiscal en Colombia durante el periodo 1990-2015
Resumen: Este articnlo busca determinar la posicion ciclica de la politica fiscal en Colombia durante
el periodo 1990-2015. Para este propdsito, se utilizan tres variables: el gasto del gobierno, el déficit fiscal
ajustado ciclicamente y la denda priblica. Como resultado de este ejercicio, se concluye que la politica fiscal
en Colombia mostrd una posicion prociclica y asimétrica, lo que quiere decir que esta herramienta de
politica econdmica actnd como un mecanismo desestabilizador de la demanda agregada y contribuyd asi
a amplificar los efectos generados por los ciclos excternos. Por componentes del gasto, la variable con un
sesgo mucho mids marcado por el ciclo econdmico fue la inversion priblica.

Palabras clave: gasto piblico, politica fiscal, posicion ciclica, vulnerabilidad macroecondmica.
Clasificacion JEL: E62, H61, H69, O23.

The Cyclical Position of The Fiscal Policy in Colombia During the Period
1990-2015

Abstract: This article seeks to determine the cyclical position of fiscal policy in Colombia during the
period 1990-2015. For this purpose, three variables are used: government spending, cyclically adjusted
fiscal deficit, and public debt. As a result of this exercise, it is concluded that fiscal policy in Colombia
showed a procyclical and asymmetric position, which means that this economic policy tool acted as a
destabilizing mechanism for aggregate demand and thus contributed to amplifying the effects generated
by the external cycles. By components of expenditure, the variable with a much more marked bias due
to the economic cycle was public investment.

Keywords: fiscal policy, macroeconomic vulnerability, public spending, cyclical position.
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La position cyclique de la politique budgétaire en Colombie au cours de la
période 1990-201

Résumé: Cef article cherche a déterminer la position cycligue de la politique budgétaire en Colombie
an conrs de la période 1990-2015. A cette fin, trois variables sont utilisées : les dépenses publiques, le
déficit budgétaire corrigé par des variations cycliques et la dette publique. A la suite de cet exercice, nous
concluons que la politique budgétaire en Colombie a montré une position procyclique et asymétrique, ce
qui signifie que la politique économique a agi comme un mécanisme de déstabilisation de la demande
agrégée, lequel a contribué a amplifier les effets entrainés par les cycles externes. Dans ['approche
macroéconomique par composantes de la dépense, linvestissement public était la variable avec le biais le
plus margué dii an cycle économique.

Mots clés: Dépenses publiques, politique budgétaire, position cyclique, vulnérabilité macroéconomique.
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Introduccién

El objetivo del presente articulo es determinar la posicion de la politica
fiscal en Colombia frente al ciclo econémico entre 1990 y 2015. El periodo
analizado dentro de la investigacion es de gran relevancia debido a la
intensidad que ejercieron los ciclos comerciales y financieros sobre el ciclo
econémico colombiano, en un contexto de profundizacién de la apertura
economica que se dio desde inicios de los noventa.

Por las caracteristicas que asumen los ciclos externos en pafses como
Colombia, lo que se argumenta es que estos generan una serie de distorsiones
sobre la dinamica de sus principales agregados macroeconémicos. Lo que se
esperaria en las economias en desarrollo —que estan sujetas a los efectos
de la restricciéon externa (Thirlwall, 1979; Ocampo, 2011, 2012)— es que
la politica econémica contribuya a mitigar los choques de oferta (Agénor
& Montiel, 2000; Ocampo, 2011; 2012), siguiendo un patrén de manejo
anticiclico. No obstante, desde el neoestructuralismo y, particularmente,
desde la macroeconomia del desarrollo se plantea que, debido a las
divergencias existentes entre los paises en el contexto internacional
—especialmente en los aspectos financieros y macroeconémicos (Ocampo,
2011)—, los paises en desarrollo como Colombia tienden a aplicar unas
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medidas de politica econémica que terminan amplificando los efectos de los
ciclos externos, convirtiéndose asi en un factor adicional de exposiciéon que
tiene repercusiones en términos de vulnerabilidad macroeconémica —VM—
(Comisién Econémica para América Latina y el Caribe [CEPAL], 2001;
Ffrench-Davis & Ocampo, 2001; Kaminsky et al., 2004; Pérez, 2015).

La VM se define como el grado de exposicion de la economia de un pais
ante la probabilidad de ocurrencia de un shock externo y la capacidad para
afrontar los efectos adversos que este genere (Atkins et al.,, 1998; Cordina,
2004; Briguglio et al., 2009; Guillaumont, 2013, 2017). Desde esta perspectiva,
la VM tiene un caracter exégeno, dada la influencia que ejercen los shocks
externos en la dinamica macroeconémica de los pafses en desarrollo. No
obstante, debido al tipo de manejo de las autoridades en la gestion de
la politica econémica, lo que se plantea es que la VM también tiene un
origen interno (Portillo, 2020a, 2020b). En esta linea, la VM se genera por
la interaccion entre los shocks externos, tanto comerciales como financieros, y
las medidas de politica econémica que adoptan los gobiernos (Portillo, 2020a).

La influencia de la politica econémica dentro de la VM de un pais se
ve reflejada en las decisiones que toman los gobiernos en materia fiscal,
monetaria y cambiaria. De acuerdo con este planteamiento, las medidas de
politica econémica aplicadas en este tipo de paises, en vez de mitigar los
efectos desestabilizadores de los shocks externos, terminan potenciandolos
(CEPAL, 2001; French-Davis & Ocampo, 2001; Kaminsky et al., 2004;
Ocampo, 2011, 2012; Pérez, 2015; Portillo, 2020a, 2020b). Desde este
presupuesto, la gestion gubernamental asume una posicién prociclica, bien
sea porque las decisiones de las autoridades sean deliberadas en este sentido,
o bien, porque tienen unos objetivos diferentes.

Desde el punto de vista metodolégico, se evalda si los gobiernos son
capaces de corregir los sesgos prociclicos inducidos por los shocks externos,
o si —por el contrario— terminan amplificandolos. Si sucede lo primero, los
gobiernos contribuyen a estabilizar el ciclo econémico; de lo contrario, las
medidas de politica econémica se convierten en un germen de inestabilidad
y volatilidad macroeconémica.

49



50

Para cumplir con los objetivos trazados, este articulo se encuentra
estructurado en cuatro secciones, ademas de esta introduccion. En la primera
seccion se hace un breve repaso de la literatura relacionada con la importancia
y los efectos del manejo de la politica fiscal sobre los principales agregados
macroeconoémicos, lo cual permite establecer el vinculo entre la gestion fiscal
y la vulnerabilidad e inestabilidad macroeconémica. En la segunda seccion se
hace una breve revisiéon del comportamiento de algunos indicadores fiscales
para la economia colombiana en el periodo en mencién. En la tercera, se
exponen las referencias metodoldgicas y en la cuarta se detallan los resultados
obtenidos a partir del analisis empirico, incluyendo una discusién con los
resultados obtenidos en otras investigaciones, tanto para el caso colombiano
como para el latinoamericano. Finalmente, se esbozan las conclusiones mas
relevantes del estudio.

I. Revision de la literatura

Durante las dltimas décadas se han publicado una serie de estudios
que evalian el manejo de la politica fiscal frente al ciclo econémico en
diferentes paises (Gavin & Perotti, 1997; Kaminsky et al., 2004; Klemm,
2014). Gran parte de estas investigaciones se han direccionado hacia el
analisis de las economias en desarrollo, en las que se concluye que este
instrumento de gestion macroeconémica ha adoptado un sesgo mayormente
prociclico (Clements et al., 2007; Ilzetzki & Végh, 2008; Lozano et al., 2013;
CEPAL, 2014; Klemm, 2014). Dichos estudios también han cubierto el
caso colombiano, aunque en el marco del analisis del conjunto de paises
latinoamericanos (Toro & Lozano, 2007; Lozano, 2009; Ocampo, 2011).

Desde la perspectiva de este articulo, no solamente importa determinar
la posicion ciclica de la politica fiscal, tal y como se deriva de los estudios
referenciados. Antes bien, lo que se busca es examinar los efectos que
genera dicho manejo en el conjunto de la economia, especialmente por
las consecuencias que se pueden desencadenar en las variables reales. Lo
que se plantea en el marco del neoestructuralismo es que, dependiendo
del tipo de gestion de la politica fiscal, esta herramienta puede convertirse
en un instrumento fundamental para la consecuciéon de los equilibrios
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macroeconomicos de corto y mediano plazo. Empero, si la politica fiscal
adopta un sesgo prociclico —como habria sucedido en la mayoria de
los paises latinoamericanos en las dltimas décadas, incluido Colombia—
, dicho instrumento pasaria a convertirse en una fuente de inestabilidad
macroeconémica, con lo cual los gobiernos terminan potenciando los efectos
negativos generados tanto por los ciclos comerciales como por los financieros.

Antes de describir los mecanismos a través de los cuales el manejo de la
politica fiscal contribuye a exacerbar la inestabilidad real de las economias
en desarrollo, es necesario advertir que los shocks externos (comerciales
y financieros) alteran el espacio de la politica econémica y su rol como
mecanismo de estabilizacién (Ffrench-Davis, 2008). La razon esta en que tales
shocks son excepcionales y, en esta medida, obligan a respuestas de politica
economica de tipo discrecional —y, en muchos casos, abrupta—, mas no
por mecanismos automaticos. En este marco, mientras que los desequilibrios
macroeconomicos demandan la intervencion fiscal, el comportamiento de la
actividad econémica limita su ejercicio (Jiménez & Fanelli, 2009).

La reduccion del espacio fiscal también se presenta por el conflicto
en los objetivos y recursos que persiguen los distintos instrumentos de
politica econémica (Ffrench, 2008), lo cual plantea graves contradicciones
a la hora de intervenir en las variables econémicas. Como resultado de la
dinamica enunciada, el espacio fiscal de las economias en desarrollo termina
alineandose con los movimientos de los flujos internacionales de capital y de
los términos de intercambio, adoptando de esta manera un sesgo prociclico
(Ocampo, 2007; Jiménez & Fanelli, 2009). Ademas, el gasto publico se vuelve
intermitente (stgp and go), abandonando su rol contraciclico y estabilizador,
lo que, en consecuencia, hace que pierda eficiencia en términos de su
contribucién al crecimiento econémico.

Las mayores dificultades se presentan en las fases recesivas del ciclo
econémico, en las cuales la politica fiscal es incapaz de afrontar la caida en la
demanda agregada, haciendo que esta funcién recaiga en otros instrumentos
de intervencién, como la politica monetaria y cambiaria, que individualmente
no son las mas adecuadas para recuperar el dinamismo de la economia
(French-Davis, 2008). Al final, la politica fiscal terminaria siendo muy
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expansiva en las fases de auge y demasiado restrictiva e ineficiente durante los
periodos recesivos (Ffrench-Davis, 2005; Gavin & Perotti, 1997; Kaminsky
et al., 2004; Ffrench-Davis, 2005; Ocampo, 2007, 2012).

Sobre las razones que explican los rasgos prociclicos en el manejo de la
politica fiscal, especialmente en los paises en desarrollo, hay varias referencias
dentro delaliteratura. En primer lugar, como se ha mencionado, dicha manera
de actuar por parte de las autoridades tiene que ver con la existencia de
una serie de asimetrfas en el sistema econémico y financiero internacional,
las cuales terminan limitando el espacio de actuacion (policy space) de los
gobiernos de este tipo de pafses (CEPAL, 2001; Ffrench-Davis & Ocampo,
2001; Ocampo, 2011). Un segundo fenémeno que ayuda a explicar el sesgo
prociclico de la politica fiscal es el lamado efecto voracidad, en el que los grupos
de interés presionan a los gobiernos para que incrementen el gasto publico
durante las fases de auge de la economia, con lo cual no se genera un ahorro
fiscal suficiente que se pueda utilizar durante los periodos de desaceleracion
de la economia (Gavin & Perotti, 1997).

Un tercer factor que explica la postura de los gobiernos frente al ciclo
econémico tiene que ver con las asimetrias en el acceso al endeudamiento a
las cuales se enfrentan las economias en desarrollo. Asi, mientras en el auge los
gobiernos tienen una gran disponibilidad de financiamiento, en los periodos
de desaceleracion de la economia terminan enfrentandose a los efectos de
la restriccion del crédito, reduciendo asi su capacidad de intervencion en la
economia (Gavin & Perotti, 1997; Kaminsky et al., 2004).

Una razo6n adicional que explicaria el sesgo prociclico de la politica fiscal
esta asociada con la posicién que asumen los agentes externos, representados
tanto en los prestamistas como en las entidades multilaterales (Fondo
Monetario Internacional, Banco Mundial, etcétera). Asi, mientras en las fases
de bonanza de la economia dichos agentes contribuyen para que haya una
mayor disponibilidad de recursos para este tipo de paises, durante los periodos
de ralentizacién del crecimiento econémico, e incluso en las crisis, entran a
presionar a los gobiernos para que realicen una serie de ajustes que garanticen
la sostenibilidad fiscal. Lo anterior implica corregir precipitadamente los
desequilibrios ocasionados al finalizar los periodos de auge de la economia

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 95. Medellin, Julio-Diciembre 2021



Portillo Riascos: La posicién ciclica de la politica fiscal en Colombia durante el periodo...

(Kaminsky et al.,, 2004). Al final, lo que les interesa a dichos agentes es
que se garantice el pago de la deuda. Dicho mecanismo, nuevamente, resta
recursos para que los gobiernos utilicen el gasto publico con un proposito
contraciclico.

Ademais de las razones esbozadas anteriormente, habria otra serie de
fenémenos que también permiten explicar la posicion prociclica en el manejo
de la politica fiscal, tales como los problemas institucionales, la corrupcion
las normas fiscales, entre otros (Toro & Lozano, 2007).

ol

Desde la perspectiva abordada en este articulo, el problema que se deriva
del hecho de que las autoridades no utilicen la politica fiscal con un propésito
contraciclico es que, al final, terminan exacerbando los efectos negativos
generados como resultado de los shocks externos, y en esta medida dicha
herramienta se convierte en una fuente de inestabilidad macroeconémica, por
cuanto hace que la economia se vuelva mas vulnerable ante la eventualidad
de algtn tipo de evento exégeno.

Lo que se ha advertido desde el enfoque keynesiano es que, asi como
la politica fiscal puede ayudar a suavizar el ciclo econémico (asumiendo una
posicion contraciclica), e incluso acelerar el crecimiento de la economia, este
instrumento de politica econémica igualmente se puede convertir en una
fuente de volatilidad macroeconémica, por los efectos que el manejo de esta
herramienta genera sobre el PIB tanto por la via del consumo como de la
inversioén. En este sentido, son varios los estudios que advierten acerca de
lo perniciosa que resulta la volatilidad del PIB en términos del crecimiento
economico (Ramey & Ramey, 1995; Loayza & Raddatz, 2007; Larrain & Parro,
2008; Ffrench-Davis, 2010; Pineda & Carcamo, 2013; Pérez, 2015; Titelman
& Pérez, 2015). Por lo tanto, la politica fiscal también estarfa contribuyendo
a ahondar este fenémeno.

Frente a la posicion que debe adoptar la politica fiscal respecto al ciclo
econémico, hay varios planteamientos dependiendo del enfoque, ya sea
neoclasico o keynesiano (Gavin & Perotti, 1997; Martner, 2007; Ilzetzki &
Végh, 2008; Lozano, 2009). Mientras en el primer caso la politica fiscal deberia
ser aciclica —dejando el peso del ajuste sobre los estabilizadores automaticos,
sin requerir una accién discrecional de los gobiernos—, desde una 6ptica
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keynesiana la politica fiscal deberfa adoptar una posiciéon contraciclica, lo que
quiere decir que en las fases de auge (crisis), ademas del papel que pueden jugar
los estabilizadores automaticos, hay que incrementar (reducir) el recaudo y
reducir (aumentar) el gasto, lo cual permitirfa actuar a los gobiernos tanto
en las fases recesivas como contractivas y contribuir de esta manera a la
estabilizacion del producto.

II. Breve revisiéon del desempefio fiscal de Colombia

Una vez abordados los principales referentes teéricos, en esta seccion de
describen algunos resultados fiscales alcanzados por Colombia a lo largo del
periodo analizado. Es importante advertir que la finalidad de este ejercicio
no es realizar un analisis exhaustivo de las caracteristicas de la politica
fiscal colombiana; mas bien se trata de hacer un balance muy general de
la dinamica fiscal dentro del periodo investigando, identificando algunos
cambios relevantes. Siguiendo la estructura presupuestal, en la primera parte
se analiza la dinamica de los ingresos, posteriormente se hace una revisioén de
los gastos y por ultimo se estudia el balance fiscal.

A. Ingresos fiscales

En la Figura 1 se muestran los ingresos recaudados por el Gobierno
Nacional Central (GNC) en el periodo 1990-2015. Como se puede observar,
la mayor parte de los ingresos son de naturaleza tributaria, que representaron
en promedio el 88,1% del total para el lapso estudiado. Dentro de los
ingresos tributarios, los rubros mas representativos corresponden al impuesto
de renta, el impuesto al valor agregado (interno y externo), el gravamen a los
movimientos financieros (desde 1999), el impuesto a la riqueza (desde 2002)

y la contribucion sobre la renta para la equidad (CREE) creado mediante Ley
1607 de 2012 (desde 2013).

Sin entrar a discutir acerca de la progresividad de la estructura tributaria, lo
mas destacable desde la perspectiva de esta investigacion es el crecimiento de
la participacion de los ingresos tributarios en el PIB (Tabla 1), particularmente
desde inicios de la década del afio 2000. En términos reales, se pas6 de una
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contribuciéon media del 8,2% (en porcentaje del PIB) entre 1990 y 1999 a
un promedio del 12,7 % entre 2000 y 2015. Dicha participacién se ha ido
incrementando hasta llegar a una media del 14,3 % entre 2012 y 2015. Para
entender esta dinamica, hay que tener en cuenta varios factores, entre ellos, el
desempeno del PIB, que ha permitido, sobre todo en los dltimos afios, ampliar
la base tributaria. Ademas, es importante destacar las reformas tributarias que
se han realizado a lo largo del periodo, especialmente hacia finales de los
noventa, cuando se buscé incrementar el recaudo de ingresos no solamente
para el GNC, sino también para las entidades territoriales (Lozano, 2009).

Figura 1. Composicidn de los ingresos del GNC, periodo 1990-2015
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Banco de la Republica y el Ministerio de Hacienda.

La influencia de los ciclos externos sobre los ingresos tributarios fue muy
evidente durante el periodo investigado, especialmente en la fase marcada por
el boomr de las commodities, cuyo efecto se pudo observar tanto en los impuestos
directos como en los ingresos de capital; en este ltimo caso, a través de la
participacion que tiene el Estado en las utilidades de las empresas publicas
(sobre todo en Ecopetrol). El fenomeno descrito se puede observar en la
Figura 2, en la que se presenta la dinamica de la renta de los recursos naturales
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(% del PIB), sobre la cual el Estado tiene una importante participaciéon'. Para
el caso colombiano, estos recursos representaron una media del 4,9 % del PIB
entre 1990 y 2015, que se increment6 hasta el 6,8 % en el periodo del boow
de las commodities (2004-2013), alcanzando el maximo porcentaje en el 2011

9,3 %)2.

Tabla 1. 7asa de crecimiento medio (real) y volatilidad de los ingresos del GNC. Periodo

1990-2015
Periodo
Indicador Concepto de ingreso
1990-1999 2000-2015 2005-2015 1990-2015

Tasa de Ingresos totales 6,8 % 7,0 % 6,7 % 6,9 %
crecimiento Ingresos tributarios 5,8 % 7,4 % 6,5 % 6,8 %
medio Ingresos de capital 15,3 % 5,2 % 9,4 % 8,7 %
Desviacién Ingresos totales 7,3 % 6,1 % 7,0 % 6,6 %
estidndar de la tasa . .

L. Ingresos tributarios 7,2 % 5,7 % 5,8 % 6,4 %
crecimiento
medio Ingresos de capital 40,8 % 29,2 % 33,2% 143,7 %
Coeficiente de Ingresos totales 1,04 0,84 1,00 0,92
variacién de la . .

L. Ingresos tributarios 1,20 0,75 0,87 0,91

tasa crecimiento
medio Ingresos de capital 1,92 3,23 2,29 2,56

Fuente: elaboracién propia con informacién del Banco de la Republica y el Ministerio de Hacienda.

La renta de los recursos naturales se define como la diferencia entre el precio del bien en
el mercado internacional y los costos de produccién (Campodénico, 2004). La participacion
del Estado en dicha renta se da a través de multiples vias, que pueden ser directas, como
sucede en el caso del impuesto de renta, indirectas, cuando hay impuestos al consumo o las
regalfas, y en otros casos, como el de Colombia, por medio de la participacion del Estado en
las empresas publicas, siendo la mas importante Ecopetrol (Portillo, 2015).

De acuerdo con las estadisticas del Ministerio de Hacienda, los ingresos petroleros
representaron una media del 2,24% del PIB dentro del presupuesto del GNC en el
subperiodo 2011-2015, lo que equivale al 13,8 % del mismo.
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Figura 2. Rentas totales de los recursos naturales de Colombia (% del PIB)
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Fuente: Banco Mundial.

Los ingresos de capital® también resultaron significativos durante el
periodo 1990-2015 (véase Figura 1). De hecho, en promedio, representaron
el 1,1% del PIB, es decir, un 8,9 % de los ingresos totales. Entre los afios
2004 y 2015, dichos porcentajes fueron del 1,5 % y el 9,6 %, respectivamente.
Ademas, se destaca que el crecimiento de los ingresos de capital (8,7 %),
que, en términos anuales, estuvo por encima del incremento reportado por
los ingresos totales (6,9 %) y los tributarios (6,8 %). Ahora bien, por las
caracteristicas de estos ingresos, esta fuente de recursos terminé siendo la
mas volatil dentro de la estructura de ingresos del GNC (véase Tabla 1).

ILa mayor parte de los ingresos de capital correspondieron alos excedentes
financieros de Ecopetrol, cuya contribuciéon entre los anios 2000 y 2015 fue
del 72% del total (ademas del aporte que hace en términos de la renta
de sociedades). Dentro de los ingresos de capital también se cuenta con
los recursos provenientes de las privatizaciones, que reportaron un flujo de
ingresos significativo tanto en los noventa como en los 2000.

3 Dentro de los ingresos de capital se agruparon, principalmente, los fondos especiales, los

rendimientos financieros totales y los excedentes financieros de las empresas en las que tiene

participacién el Estado (GNC).
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B. Gasto piblico

El analisis del gasto publico es muy relevante dentro de este articulo
porque esta variable es la referencia mas importante para determinar la
posicion ciclica de la politica fiscal. Ademds, hay que tener en cuenta que, para
las economias en desarrollo, el gasto publico es el principal instrumento de
redistribucién, ya que esta no opera por la via de los ingresos (CEPAL, 2014).
Dicho fenémeno se explica porque la presion fiscal en este tipo de paises
continua siendo muy baja —comparada con los paises desarrollados—, tal y
como se pudo observar en el apartado anterior para el caso colombiano.

En la Figura 3 se muestran las principales caracteristicas del gasto publico
en términos de su composicion. Como se puede observar, de acuerdo con el
crecimiento y la participacion en el PIB, los gastos han tenido una dinamica
similar a la de los ingresos, aunque el incremento de los primeros evidencia
mayores diferencias entre subperiodos. Dicho fenémeno resulta mucho mas
claro durante los noventa, cuando el crecimiento acelerado del gasto publico
se explica, fundamentalmente, por las competencias asumidas por el Estado
a partir de la Constitucion de 1991.

Como resultado de los desajustes fiscales que se generaron durante los
noventa, en medio de una crisis econémica, financiera y fiscal muy fuerte, se
emprendieron una serie de acciones para racionalizar el gasto publico (entre
otras, la Ley 550 de 1999, 1a Ley 617 de 2000, la Ley 715 de 2001 y la Ley 819
de 2003). Los efectos de tales medidas se pueden observar en la dinamica del
gasto corriente, el cual, desde 2001, no ha incrementado su participacion en
el gasto total (% del PIB) (Figura 3). Esta situacion también se refleja en la
dindmica de los gastos de funcionamiento.

Otro factor que contribuy6 a limitar el crecimiento del gasto fue la
reduccion de los intereses de la deuda publica, los cuales habfan mostrado un
comportamiento ascendente durante la segunda mitad de los noventa. Con
relacién a los gastos de inversion, estos han seguido la dinamica del ciclo
econémico. Como se vera mas adelante, dicho fenémeno se explica porque
este es el rubro mas flexible dentro de la estructura de presupuesto.
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Figura 3. Composicion funcional del gasto del GNC, periodo 1990-2015
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Banco de la Republica y el Ministerio de Hacienda.
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El cambio en la dinamica del gasto a partir de 2000 se muestra en la Tabla
2. En general, se destaca una reduccion en su tasa de crecimiento (en términos
reales), pasando de un promedio anual del 8,9 % entre 1990 y 1999 a una
tasa del 4,9 % entre el 2000 y el 2015. Desde luego, el efecto de las medidas
de racionalizacién del gasto es evidente. Ademas, dicha dinamica se dio en el
componente mas importante: los gastos corrientes, y dentro de estos, en los gastos
de funcionamiento, cuya tasa de crecimiento practicamente se redujo a la mitad.
Asimismo, se puede ver una politica clara de desendeudamiento, logrando una
disminucién sustantiva en la tasa de expansion de los intereses de la deuda publica.

Tabla 2. Tasa de crecimiento y volatilidad de los gastos del GNC (precios constantes de
2005). Periodo 1990-2015

. . Periodo
Indicador Concepto de ingreso
1990-1999 2000-2015 2005-2015 1990-2015
Gasto total GNC 8,9 % 4,9% 4,9 % 6,4 %
Tasa de Gastos corrientes 9,5 % 5,5 % 6,0 % 7,0 %
crecimiento

Intereses de la deuda
. 0, 0, 0, 0,
medio anual (interna y externa) 14,4 % 2,7 % 0,7 % 7,0 %

(acumulada) Gastos de funcionamiento 10,5 % 5,4 % 5,8 % 7,3 %
Gastos de inversién 1,3 % 10,1 % 15,4 % 6,6 %
Gasto total GNC 10,1 % 4.4% 4,8 % 7,5 %
Desviacién Gastos corrientes 5,7 % 4,4 % 4,8% 5.3 %

estérlld:jlr de la tasa I.ntereses de la deuda 18,4 % 10.2% 10,6 % 140.3 %
crecimiento anual  (interna y externa)

Gastos de funcionamiento 5,2% 5,5 % 5,7 % 6,2 %
Gasto total GNC 1,07 0,87 0,94 1,11
Gastos de inversién 16,9 % 14,3 % 14,0 % 15,8 %
Gastos corrientes 0,59 0,79 0,79 0,74

Intereses de la deuda
Coeficiente de (interna y externa) 1,17 3,23 8,60 1,84

variacién de la tasa

Gastos de funcionamiento 0,44 1,00 0,95 0,80
Gastos de inversién 5,86 1,31 0,86 1,96

crecimiento anual

Fuente: elaboracién propia con informacién del DANE, el Banco de la Republica y el Ministerio de
Hacienda.

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 95. Medellin, Julio-Diciembre 2021



Portillo Riascos: La posicién ciclica de la politica fiscal en Colombia durante el periodo...

Con el proposito de analizar los efectos que pudo generar el gasto
publico sobre el crecimiento econdémico, es interesante ver que, mientras
en los noventa los gastos de inversién solamente crecieron a una media del
1,3 % anual, en el lapso 2000-2015 dicho porcentaje fue del 10,1 %, llegando
al 15,4% en el periodo del boom de las commodities (2005-2014). En estos
dos ultimos subperiodos (2000-2015 y 2005-2014), los gastos de inversion
crecieron por encima de los rubros de gastos corrientes, que es lo contrario a
lo que sucedi6 en los noventa.

Un elemento importante por destacar dentro del analisis es que, a
pesar de los cambios que se dieron en la estructura del gasto entre los
noventa y los 2000, la volatilidad no se ha reducido significativamente (Tabla
2). Esta situacion es muy evidente tanto en el componente de gastos de
funcionamiento como en los intereses de la deuda. Y a pesar de que se
esperarfa lo contrario, donde si se ha presentado una disminucién de la
volatilidad es en los gastos de inversion, pues alli se supone que hay mayores
ajustes en los tiempos de crisis.

C. Deuda piiblica

Dentro de la gestion fiscal de las economias en desarrollo, una
de las principales preocupaciones esta relacionada con la deuda publica,
particularmente con la de origen externo. Dicha situacion se explica por los
problemas que esta variable puede generar sobre el resto de la economia,
sobre todo porque en ciertos momentos se pueden presentar descalces tanto
en moneda como en plazos, lo que ocasionaria graves problemas en el manejo
macroeconoémico (Eichengreen et al. 2007; Ocampo, 2012; CEPAL, 2014).
Enla Figura 4 se muestra el comportamiento la deuda del GNC por residencia.
Hay dos elementos que son muy claros: a) los cambios en la composiciéon y
b) la estabilizacion y, durante varios afios, caida de la ratio de la deuda puiblica
sobre el PIB.

Con relacién a la residencia de la deuda publica, es muy clara la tendencia
a privilegiar la deuda interna, lo que ha permitido la reduccién del peso de los
pasivos externos dentro de la estructura general. Respecto a la deuda externa
publica, lo que se puede ver es que mientras esta variable creci6 a un ritmo
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muy acelerado entre 1996 y 2002, en los afios siguientes la tasa de crecimiento
estuvo por debajo de la del PIB, lo que hace que la relaciéon disminuya. El
punto de inflexion se ubica nuevamente en 2013, cuando la ratio nuevamente
se incremento.

Figura 4. Deuda del GNC por residencia (% del PIB), periodo 1990-2015
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Fuente: elaboracién propia a partir de la informacién del Ministerio de Hacienda.

Enlinea con el contexto econémico y fiscal al que se enfrenté la economia
colombiana durante la primera década del siglo XXI, el comportamiento de
la deuda publica se explico por la conjuncion de cuatro factores: la expansion
del PIB, la profundizacién y dinamismo del mercado financiero local, la mayor
facilidad en el acceso al financiamiento externo respecto a las décadas previas
(Ocampo, 2007) y la apreciacién del peso colombiano (especialmente desde

el 2003).

D. Balance fiscal

Una vez se examiné por separado el comportamiento tanto de los
ingresos como de los gastos, es momento de analizar el resultado conjunto de
estas dos variables. Como se puede observar en la Figura 5, la caracteristica
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fundamental del periodo analizado es un déficit presupuestario persistente,
que fue creciente durante los noventa, pero luego se redujo hasta la llegada
de la crisis financiera y econémica de los paises desarrollados entre el 2007 y
el 2009. Posteriormente, se retomo la senda deficitaria hasta finalizar el 2015.
Los afios con mayor déficit presupuestario del GNC estuvieron entre 1996 y
2005, cuando, en promedio, este indicador se ubico en el 4 % del PIB para el
balance real y 4,5 % para el balance total (precios constantes).

Figura 5. Balance fiscal del GNC (% del PIB), periodo 1990-2015
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Ministerio de Hacienda.
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Para Rincén et al. (2004) y Lozano (2009), el balance fiscal del GNC
de Colombia tiene un componente estructural muy acentuado que genera
poca flexibilidad del gasto, que a su vez se explicarfa por las disposiciones
sefialadas en la Constitucion Politica de 1991 (Echeverry et al., 2006; Renterfa
& Echeverry, 2007; Lozano et al., 2008).

La reduccion del déficit fiscal desde 1999, que marca un quiebre muy claro
en el periodo de anilisis, se explica por varios factores: el mayor crecimiento
de la economia colombiana durante los 2000, la disminucién de la tasa de
expansion del gasto asociada a las medidas de racionalizacion aplicadas a
finales de los noventa, el menor peso de la deuda publica dentro del PIB, la
apreciacion de la moneda, las bajas tasas de interés (locales e internacionales)
y el incremento del recaudo fiscal (Toro & Lozano, 2007; Lozano, 2009;
Ocampo, 2011).

Por niveles de gobierno, fue el GNC el que mas explicoé el estado
presupuestario del sector publico, puesto que su balance (primario, real y total)
fue deficitario en practicamente todos los afios (Figura 5). Con relacion al
sector publico no financiero (SPNF), hay varios afios con un balance primario
positivo, lo que implica que son los intereses de la deuda los que al final
terminan explicando el desajuste entre los ingresos y los gastos. De cualquier
manera, hay una diferencia muy marcada entre el déficit fiscal del GNC y el
del SPNE.

La diferencia entre la dinamica de los ingresos y la de los gastos entre
las décadas de los noventa y los 2000 se puede observar en la Tabla 3. Asi,
mientras en los anos de 1990 los ingresos se expandieron por debajo de la
tasa de crecimiento del gasto, en los afios del 2000 sucedi6 lo contrario. Dicho
comportamiento explica la reduccion del déficit fiscal durante este periodo.
No obstante, como se vera mas adelante, cuando el incremento del gasto se
compara con la tasa de expansion del PIB, se encuentra que el primero, en la
mayoria de los casos, fue superior, generando un resultado prociclico dentro
de la actividad econémica.
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Tabla 3. Diferencia entre la tasa de crecimiento anual (real) de los ingresos y los gastos del
GNC. Periodo 1990-2015

Variable Indicador Periodo
1990-1999 2000-2015 2005-2015 1990-2015
Ingresos totales (ITot) 6,8% 7,0 % 6,7 % 6,9 %
Ingresos Ingresos tributarios (Itr) 5,8 % 7,4 % 6,5 % 6,8 %
Ingresos de capital (Ik) 15,3 % 5,2% 9,4 % 8,7 %
Gasto total (Gtot) 8,9 % 4,9% 4,9 % 6,4 %
Gastos corrientes (Gc) 9,5 % 5,5 % 6,0 % 7,0 %
Gastos ZZEZES:;S( g: i;:) deuda (internay 14,4% 2.7% 0.7% 7.0%
Gastos de funcionamiento (Gf) 10,5 % 5,4 % 5,8 % 7,3 %
Gastos de inversién (Ginv) 1,3 % 10,1 % 15,4 % 6,6 %
Itot-Gtot -2,2% 2,1 % 1,8 % 0,5%
Ier-Ge -3,7% 1,9 % 0,5 % -0,2 %
Balance (pp) Ttr-Gf -4,7 % 2,0% 0,6 % -0,5%
Ier-Gint -7,7 % 4,4 % 6,0 % -0,1%
I[tot-Ginv 5,5% -3,0 % -8,7 % 0,3 %

Fuente: elaboracién propia con informacién del DANE y el Ministerio de Hacienda.

ITII. Aspectos metodolégicos

Una vez revisados los aspectos tedricos —ademas de tener unas
referencias generales sobre el desempeno fiscal de Colombia durante el
periodo de estudio— se pasa a evaluar la posicion ciclica de la politica fiscal.
Para alcanzar dicho objetivo, inicialmente conviene hacer algunas aclaraciones
de tipo metodologico. Mas alla del debate sobre cual deberia ser la posicion
de la politica fiscal frente al ciclo econémico, otro tema muy importante es
cémo determinarla. En varios estudios se ha abordado este tema, y en cada
caso las definiciones son muy variadas (Kaminsky et al., 2004; Martner, 2007;
Lozano et al., 2013; Klemm, 2014). En principio, hay una discusién sobre
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el nivel de gobierno que se debe analizar: si es el Gobierno Central, el nivel
descentralizado o territorial, o el sector piblico en general. También se discute
si el analisis se debe hacer desde la perspectiva del gasto o de los ingresos —o
los dos—, el balance fiscal e incluso con las tasas impositivas.

Desde la 6ptica del gasto, se propone el uso de diferentes variables, tales
como gasto total, gasto corriente, gasto primario, gasto en infraestructura,
etcétera (Gavin & Perotti, 1997; Kaminsky et al., 2004; Talvi y Végh, 2005;
Clements et al., 2007; Ilzetzki & Végh, 2008; Ocampo, 2011; Lozano et al,,
2013). En algunas propuestas también se llega a utilizar el gasto de consumo
—tomado de las cuentas nacionales— (Kaminsky et al., 2004; Lozano et al.,
2013). En otros planteamientos, la variable de referencia es el saldo de la deuda
publica (Martner, 2007). Y, por dltimo, otros estudios plantean la utilizacién
del balance fiscal, con diversas definiciones: balance primario, balance total,
entre otros, cuyo analisis se extiende a partir de la separacién del componente
estructural y ciclico de dicho indicador (Martner, 2007; Toro & Lozano, 2007;
Lozano, 2009; Klemm, 2014). En el plano cuantitativo, también se proponen
varios métodos para la estimacion de los indicadores que al final se usan para
la definicién de la posicion ciclica de la politica fiscal.

Dentro de esta investigacion, con base en las propuestas de Kaminsky et
al. (2004) e Ilzetzki y Végh (2008), la posicion de la politica fiscal se determind
—fundamentalmente— a partir de la dinamica del gasto. Siguiendo estos
planteamientos, es posible medir la posiciéon de la politica en mencioén
evaluando las medidas discrecionales, y no los resultados, como puede suceder
en el caso del balance fiscal. A pesar de esta aclaracion, también se hace el
calculo utilizando dos variables adicionales: el balance fiscal ajustado por el
ciclo econémico y la deuda puiblica. En cuanto a los gastos, se adoptan varios
indicadores: gasto total, gasto corriente, gasto primario y, en algunos casos, la
demanda del gobierno (agregada).

Con relacion al nivel de gobierno, se tomaron —basicamente— las cifras
del GNC, y solamente en algunas ocasiones se evalda la posicion del SPNE
Esta decision se explica por varias razones: en primer lugar, este es el nivel de
gobierno que se considera con mayor nivel de discrecionalidad, medido tanto
por su capacidad de recaudar ingresos como por el nivel de gastos (L.ozano,
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2009); en segundo lugar, la disponibilidad de informacién es mucho mas
desagregada que en el caso del SPNF; en tercer lugar, la mayorfa de estudios
referenciados hasta el momento utilizan como base la informacion del GNC
(Toro & Lozano, 2007; Ilzetzki & Végh, 2008; Lozano, 2009; Ocampo, 2011;
CEPAL, 2014), por lo cual habria un criterio de comparacion.

IV. Resultados

Siguiendo a Kaminsky et al. (2004), la posiciéon de la politica fiscal se
puede calificar como aciclica, contraciclica o prociclica. Desde la optica del gasto,
la politica fiscal sera aciclica cuando el componente ciclico del gasto no esta
relacionado con el ciclo econémico. La politica fiscal sera contraciclica caando
el componente ciclico del gasto es creciente en aquellos periodos en los que
la economia se desacelera (o incluso cae en recesion); lo contrario sucederia
cuando la economia entra en una fase de auge. Por ultimo, la politica fiscal
serd prociclica cuando el componente ciclico del gasto sigue la dinamica del
ciclo econémico, es decir, el gasto se expande a igual o mayor ritmo que la
tasa de expansion del PIB durante los auges, y se ubica por debajo de dicha
tasa durante las crisis.

Con el fin de determinar la relacion entre el PIB y el gasto publico,
se obtuvieron los componentes ciclicos y tendenciales de cada una de
las variables, utilizando el filtro Hodrick-Prescott (HP). Posteriormente, se
calcularon los coeficientes de correlacion parciales. Asi, cuando la correlacion
es positiva, la politica fiscal se puede calificar como prociclica; cuando es
negativa sera contraciclica; y si es cero sera aciclica.

De acuerdo con los resultados reportados en la Tabla 4, la politica fiscal
en Colombia en el periodo 1990-2015 ha tenido un caracter prociclico, y
es el GNC el que mas se adecua a dicha calificacién. Igualmente, si se
toma el gasto de consumo general, obtenido desde las cuentas nacionales, el
indicador también resulta estadisticamente significativo. Ahora bien, aunque
el gasto total y el gasto primario del GNC muestran una correlacion positiva y
estadisticamente significativa, no sucede lo mismo cuando se analiza el gasto
por cada uno de sus componentes (corrientes, de funcionamiento e intereses
de la deuda publica). El tnico factor que si tiene una relacién con el ciclo
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economico es el gasto de inversion, que al final es el mas alto de todos los
coeficientes calculados (0,73).

Tabla 4. Correlaciones parciales entre el componente ciclico del PIB real y los indicadores de
politica fiscal, periodo 1990-2015

Indicador (componente ciclico-filtro HP) Coeficiente de correlacién Estadistico t Probabilidad

Gasto total (real) GNC 0,435 2,364 0,0265*
Gasto total (real) SPNF 0,263 1,336 0,1942
CGua;;(t)a(:f; :cc)ilz)s;li(: (real) gobierno general - 0,428 232 0,0292*
Gasto primario (real) GNC 0,478 2,663 0,0136*
Gasto primario (real) SPNF 0,263 1,336 0,1942
Gastos corrientes (reales) GNC 0,1625 0,8066 0,4278
Gastos de funcionamiento (reales) GNC 0,2999 1,5403 0,1366
Gastos de inversién (reales) GNC 0,7305 5,2411 0,0000*
Intereses de la deuda publica (reales) GNC -0,2941 -1,5075 0,1447

Nota: *significativo al 5 %.
Fuente: elaboracion propia con informacién del DANE vy el Ministerio de Hacienda.

De acuerdo con los resultados descritos, resulta claro que el ajuste del
gasto en los momentos de crisis se hace en el componente mas flexible,
que es —precisamente— el de la inversion. Por el contrario, los gastos de
funcionamiento resultan mucho menos sensibles al ciclo econémico, lo cual
se explica por dos razones: en primer lugar, por las disposiciones legales, como
sucede con las transferencias hacia los gobiernos territoriales; en segundo lugar,
por la imposibilidad de ajustar algunos de los rubros, como la deuda publica o
las pensiones. Ademas, dado que algunos gastos se vuelven recurrentes con el
tiempo, lo que se ha hecho en Colombia es buscar aumentar los ingresos antes
que reducir la carga por la via del gasto (Junguito & Rincon, 2004).

A pesar de que los datos mostrados en la Tabla 4 dejan ver la posicion
de la politica fiscal frente al ciclo econémico en el periodo conjunto, hasta el
momento no se ha podido observar su caracter asimétrico, lo cual implica
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una dinamica distinta entre las épocas de auge de la economia y las de
desaceleracion o crisis (Gavin & Perotti, 1997). Siguiendo a Kaminsky et al.
(2004), la tasa de crecimiento del PIB se puede dividir entre tiempos buenos y
tiempos malos, lo cual permitirfa comparar su dinamica frente al gasto. Segun
este planteamiento, los tiempos buenos corresponden a aquellos afios donde
la tasa de expansion del PIB se ubica por encima de la mediana del periodo;
lo contrario ocurre durante los tiempos malos.

Para determinar la posicion de la politica fiscal, se toma el cociente entre
la tasa de expansion del gasto (en sus distintas definiciones) y la del PIB. Si en
los buenos tiempos el cociente es mayor que uno, es un indicador de politica
fiscal prociclica; si es menor que uno, la posicion de la politica fiscal seria
contraciclica. En los tiempos malos, si el cociente es superior a uno, es un
indicador de politica fiscal contraciclica; en contraste, si el indicador es menor
que uno, estarfa indicando un resultado prociclico.

De acuerdo con los resultados reportados en Tabla 5, si bien es cierto que
se ratifica el hecho de que la politica fiscal ha sido mayormente prociclica, en
los tiempos malos la politica fiscal termina siendo contraciclica. Ahora bien,
dicho resultado también podria interpretarse como un sintoma de la poca
flexibilidad del gasto, el cual —en términos generales— tiende a crecer a las
mismas tasas independientemente de la fase del ciclo econémico. Asi, por
ejemplo, mientras el gasto total del GNC creci6 a una tasa anual media del
7,65 % enlos periodos expansivos de la economia, en las fases recesivas dicho
porcentaje alcanzé el 6,65 %. Lo mismo sucedié con el gasto de consumo
general.

Descomponiendo el gasto del GNC, buena parte la diferencia en la tasa
de crecimiento de esta variable entre subperiodos esta en el gasto primario,
lo que es signo del caracter asimétrico de los flujos de intereses de la deuda
publica. Asi, entonces, mientras los intereses crecieron a una tasa del 3,9 %
en los periodos expansivos de la economia, en las fases recesivas lo hicieron
al 12,1%. Este fenémeno se explicarfa por dos razones: a) en las épocas
de crisis el gobierno tiende a endeudarse para cubrir los gastos, algo que
es normal, ademas de que actia como un instrumento contraciclico; b) el
efecto que genera la depreciacién de la moneda, asociada a los periodos de
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desaceleracion de la economia. Ademas, habria que contar con que el costo
del endeudamiento es mayor en las épocas de crisis.

Tabla 5. Posicién ciclica de la politica fiscal en los tiempos buenos y en los tiempos malos

Indicador fiscal (tasa ~ Tiempos Tiempos Indicador fiscal/PIB Promedio Reaccidn frente a la crisis
de crecimiento real) buenos  malos total
Tiempos Tiempos 1999 2000 2009 2010
buenos  malos
PIB 5,39%  2,06% 1,00 1,00 3,7 % 42% 44% 1,7% 4,0%
Gasto total GNC 7,65%  6,65% 1,42 3,23 7,2% 64% 1,7% 10,7% -59%

Gasto primario GNC ~ 9,69% 5,08 % 1,80 2,46 7,4 % 5,8% -1,7% 12,6% -5,8%

Demanda del gobierno

(CN)
Gasto total SPNF 6,77 % 5,37 % 1,26 2,60 6,1% 63% 22% 12,8% 3,8%
Gasto primario SPNF  7,27% 5,50 % 1,35 2,67 6,4 % 10,7% -0,3% 14,4% 4,9%

Gastos corrientes

(reales) GNC

Gastos de
funcionamiento 7,9 % 7,1 % 1,46 3,45 7,5 % 82% -2,6% 13,9% -6,1%
(reales) GNC

Gastos de inversién

(reales) GNC

Intereses de la deuda

publica (reales) GNC

6,83% 6,97 % 1,27 3,38 6,9 % 3,6% -03% 60% 56%

5,9 % 7,6 % 1,09 3,68 6,7 % 84% 14% 11,5% -6,1%

15,0 % 0,6 % 2,79 0,28 7,8% -122% 6,0% 51% -3,7%

3,9% 12,1 % 0,72 5,87 8,0 % 91% 17,7% 1,3% -6,2%

Fuente: elaboracion propia con informacién del DANE vy el Ministerio de Hacienda.

Un componente que no se resalta en la mayorfa de los estudios, y que
en este articulo mostrd una posicion prociclica tanto en los tiempos buenos
como en los malos, es la inversiéon publica. Asi, mientras en los tiempos
buenos esta variable crecié a un promedio del 15 % por afio, en los tiempos
malos lo hizo al 6 %. Nuevamente, el factor de ajuste se hace por esta via, y
no tanto por el lado de los gastos corrientes. En términos macroeconémicos,
se puede decir que la rigidez del gasto contribuye a suavizar el consumo, pero
induce a una mayor volatilidad de la inversion.

Para determinar la posicioén de la politica fiscal frente al ciclo econémico,
ademas de las medidas citadas hasta el momento, también se han planteado
algunos instrumentos que incorporan tanto el saldo de la deuda piblica como
el balance fiscal ajustado por el ciclo econémico. Para Martner (2007), no se
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puede determinar la posicién ciclica de la politica fiscal si se utiliza como
variable de referencia inicamente al gasto.

Incorporando las variables mencionadas, la politica fiscal sera contracicli-
ca cuando, en los periodos expansivos, la deuda publica reduzca su participa-
cién en el PIB o haya una mejora del balance fiscal ciclicamente ajustado. En
contraste, en los periodos recesivos aumentaria el saldo de la deuda publica y
habria un deterioro del balance del gobierno. Lo contrario sucederia cuando
la politica fiscal es prociclica.

Desde un punto de vista metodoldgico, si —en vez de utilizar la brecha
del PIB como variable de comparacion— se utiliza el gasto publico, es posible
diferenciar el caracter de la politica fiscal dependiendo del momento del ciclo
economico (Martner, 2007; CEPAL, 2014). Para este proposito, la brecha del
PIB sirve para determinar tanto los periodos expansivos como los recesivos.
En este caso, se encontraron tres periodos recesivos (1990-1992, 1999-2005 y
2009-2010) y tres expansivos (1993-1998, 2006-2008 y 2011-2015). El panel
A de la Figura 6 representa los periodos expansivos, en tanto el panel B
muestra los periodos recesivos. Las variables utilizadas, expresadas en precios
constantes, corresponden a los impulsos tanto de la deuda publica como del
gasto primario (ambos como porcentajes del PIB).

La principal conclusiéon de este ejercicio es que —efectivamente— la
politica fiscal en Colombia fue asimétrica, es decir, en los periodos expansivos
(panel A) tendi6 a ser prociclica, y en los periodos recesivos fue contraciclica.
En los dos casos hay excepciones, que corresponden a los periodos 2006-
2008, cuando la politica fiscal fue contraciclica (en sentido débil), y 2009-2010,
cuando la politica fiscal termina siendo prociclica (en sentido débil).

Ahora bien, si la idea es comparar los impulsos de la deuda publica o
del balance fiscal (primatio y estructural®) con la brecha del PIB, no habria

* Para los dos casos, se utilizé el balance ciclicamente ajustado. Siguiendo a Martner (2007,

p. 38), el balance ciclicamente ajustado (BY 4y se define de la siguiente manera: B A =
B; — BE . Donde B es el balance fiscal del gobierno y BE es su componente ciclico. Para
realizar el calculo se tomd la siguiente ecuacion: IIY; = (%) A a, donde Y es el nivel
del PIB, Y es el nivel del PIB de tendencia, IT es el nivel de ingtesos tributarios, 1T

es el componente estructural de los ingresos tributarios y « es la elasticidad de los ingresos
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Figura 6. Cuadrantes de la politica fiscal (deuda piiblica y gasto primario), periodo
1990-2015
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Nota: el desarrollo conceptual y la metodologia utilizada se encuentran en Martner (2007).
Fuente: elaboracién propia con informacién del DANE y el Ministerio de Hacienda.

tributarios respecto al PIB. BY se determiné asi: BY = T(%) Aa. En el caso de Colombia,
la elasticidad producto de los ingresos tributarios se estimé utilizando un MVEC. El nimero
de retardos 6ptimos es de tres. La elasticidad estimada para el periodo de andlisis es de 1,29.
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necesidad de diferenciar entre los periodos recesivos y los expansivos, puesto
que estos se incorporan directamente. Siguiendo el planteamiento de Martner
(2007), se determinaron los cuadrantes de la politica fiscal a partir de las tres
variables sefialadas (Figura 7). El resultado encontrado es un tanto diferente al
que se pudo obtener diferenciando los periodos recesivos de los expansivos,
o por lo menos no ofrece la misma claridad que la Figura 6.

A partir de los impulsos de la deuda publica, se encontraron 10 eventos
prociclicos y 15 contraciclicos (Figura 7, panel A). Utilizando los impulsos
del balance primario ciclicamente ajustado, el resultado fue de 16 eventos
prociclicos y 9 contraciclicos (Figura 7, panel B). Asimismo, con el balance
total ciclicamente ajustado, el nimero de eventos prociclicos fue de 17, frente
a 8 eventos contraciclicos (Figura 7, panel C). El resultado global indica 43
eventos prociclicos y 32 contraciclicos (Tabla 06).

Con los nuevos datos aportados, se reafirma el hecho de que la posicion
de la politica fiscal durante el periodo de estudio fue asimétrica y —en mayor
medida— prociclica (Tabla 06), especialmente si se toma como referencia el
balance primario y el total ciclicamente ajustados. Sin embargo, no se puede
extraer el mismo dictamen si se utiliza como variable la deuda publica, la
cual indicarfa una posicién mayormente contraciclica, sobre todo durante los
periodos expansivos. En términos metodologicos, resulta mucho mas claro
el uso de una variable discrecional (como el gasto), y no una de resultado
(como el balance fiscal o la deuda publica) (Kaminsky et al., 2004). En el
caso de la deuda del GNC —y particularmente la externa—, el saldo total
desde mediados de los afios 2000 se vio afectado por la dinamica del PIB y la
apreciacion cambiaria (Lozano, 2009), lo cual plantea dudas respecto a si es
realmente una medida discrecional del gobierno.

En el estudio de Martner (2007), la elasticidad estimada para Colombia es de 1,23, aunque
el periodo de referencia va desde 1991 hasta el 2005. Para determinar el balance primario
ciclicamente ajustado se sigui6 el mismo procedimiento aplicado al déficit.
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Figura 7. Cuadrantes de la politica fiscal GNC (deuda piiblica, balance fiscal y brecha del
PIB), periodo 1990-2015
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Fuente: elaboracién propia con informacién del DANE vy el Ministerio de Hacienda.
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Tabla 6. La posicion ciclica de la politica fiscal en los tiempos expansivos y en los tiempos

Indicador Prociclico Contraciclico
Tiempos  Tiempos  Total Tiempos  Tiempos  Total

expansivos  recesivos expansivos  recesivos

Impulso del balance primario ajustado

ciclicamente (% del PIB) ? 7 16 > 4 ?

Impulso del balance total ajustado ciclica-

mente (% del PIB) 10 7 17 4 4 8

Impulso de la deuda publica (% del PIB) 8 2 10 6 9 15

Total 27 16 43 15 17 32

Fuente: elaboracién propia con informacién del DANE vy el Ministerio de Hacienda.

Un breve andlisis formal de la posicion de la politica fiscal en Colombia

En este punto se presenta un analisis formal utilizando un modelo
econométrico que muestra la relacion entre el componente ciclico del gasto
(primario y total) del GNC y el ciclo econémico colombiano. Frente a este
aspecto, vale advertir que en la literatura se encuentran un sinnumero de
propuestas con distintos tipos de indicadores e instrumentos cuantitativos
(Klemm, 2014). En este caso, se opt6é por un modelo planteado por Ilzetzki y
Végh (2008), investigadores que definen la posicion ciclica de la politica fiscal
en la siguiente ecuacion:

gt = PPIB; + & (D

Donde g¢ y PIB; sonlos componentes ciclicos; es decir, el gasto primario
y total del GNC (o el gasto total) y el PIB expresados en términos constantes,
y donde € representa un proceso de ruido blanco. De esta manera, la ecuacion
1 representa la funcién de reaccién fiscal del GNC, que muestra cémo
responde el gasto publico ante los movimientos del o#fput. El parametro 3
mide la posicion ciclica de la politica fiscal. Si < 0, la politica fiscal es
contraciclica; si f = 0, la politica fiscal es aciclica; si f > 0, la politica fiscal es
prociclica. El método utilizado para este ejercicio fue el de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) y los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 7. Segun
los resultados para el gasto primario y el gasto total del GNC, se puede
afirmar que la politica fiscal en Colombia durante el periodo analizado tuvo
una posicién prociclica, lo cual reafirma los ejercicios que se desarrollaron
utilizando otros métodos.
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Tabla 7. La funcién de reaccion fiscal del GNC. Periodo 1990-2015

Variable independiente Variable dependiente
Componente ciclico PIB real Componente ciclico del gasto Componente ciclico del gasto total

primario del GNC del GNC

Parémetro de la variable 0,129 0,116

Estadistico t 2,660 2,360

Significancia individual (probabilidad) 0,0136* 0,0265*

Estadistico F 7,090 5,580

Significancia conjunta (probabilidad) 0,013 0,023

R? 0,220 0,190

DW 1,850 1,600

Nota: *significativo al 5 %.
Fuente: elaboracion propia con informacién del DANE vy el Ministerio de Hacienda

V. Discusién

Las conclusiones a las que se llegaron dentro de esta investigacion con
respecto a la posiciéon de la politica fiscal frente al ciclo econémico son
consecuentes, en términos generales, con los hallazgos de otros estudios para
Colombia, como los de Toro y Lozano (2007), Lozano (2009) y Ocampo
(2011). No obstante, los periodos que se toman son diferentes. En los dos
primeros estudios, aunque toman series mucho mas largas —45 afios en Toro
y Lozano (2007)—, el analisis solamente llega hasta los primeros afios de
bonanza que se dio durante la segunda mitad de la década del 2000. Ademas,
su variable de referencia es el balance fiscal, que es un resultado y no puede ser
tomado como una accién discrecional del gobierno (Kaminsky et al., 2004).
A pesar de esta diferencia, lo mas importante por resaltar es la persistencia de
la asimetrfa de la politica fiscal, que en este caso se pudo mostrar para los afnos
en los que se dio la crisis financiera y econémica de los pafses desarrollados
—hacia el 2009—, algo que no se habia evaluado en estudios anteriores.

Con respecto al contexto latinoamericano, donde se han realizado varios
estudios sobre la posicion de la politica fiscal frente al ciclo econémico, los
resultados son consecuentes con los encontrados dentro del presente articulo.
En general, se concluye que la politica fiscal ha tenido un sesgo prociclico
(Gavin & Perotti, 1997; Clements et al., 2007; Lozano et al., 2013; Klemm,
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2014; CEPAL, 2014). No obstante, se sefiala que el sesgo prociclico se ha
reducido a partir de la década del 2000, y Colombia es uno de los paises
donde se viene dando dicho fenémeno (Martner, 2007; Klemm, 2014). En
este articulo, lo que se argumenta es que esta situacion solamente fue posible
por el tipo de condiciones fiscales y financieras en que se encontraban los
paises en el momento en que llegé la crisis de 2007-2009 (Ocampo, 2015),
que fueron totalmente diferentes a las de finales de los afios noventa.

Conclusiones

Con base en los hallazgos encontrados, la principal conclusion que
se obtuvo es que la politica fiscal en Colombia a lo largo del periodo
analizado tuvo un comportamiento mayormente prociclico, lo que quiere
decir que esta herramienta de politica econémica actué como un mecanismo
desestabilizador de la demanda agregada y contribuy6 a amplificar los efectos
generados por los ciclos externos. Ahora bien, el sesgo prociclico no fue
uniforme a lo largo del periodo de investigacién examinado; en la década de
los noventa se encontraron los mayores rasgos de este tipo, lo cual se pudo
evidenciar en un crecimiento desmesurado del gasto. Posteriormente, el sesgo
prociclico de la politica fiscal se redujo; no obstante, esto sucedié en medio
de unas condiciones fiscales y financieras excepcionales.

Otro aspecto por resaltar es que la politica fiscal fue asimétrica, con lo
cual el caracter prociclico se observé fundamentalmente en los periodos de
auge de la economia, mostrando diferencias importantes durante las fases
de crisis. A la hora de entender dicho fenémeno, se encontré que una
parte muy significativa del gasto terminé siendo muy rigida, especialmente
aquella que corresponde al componente corriente. Esta situacion se explica
por dos razones: a) por las obligaciones contraidas por el Estado a partir
de la Constitucién de 1991, y b) por cuanto, en el transcurso de los afios,
algunos de los gastos que empezaron siendo coyunturales al final se volvieron
recurrentes, lo que deriva en que se tenga que asumir una serie de obligaciones
sin considerar el momento del ciclo econémico.

Volviendo al plano tedrico, lo que se desprende del analisis realizado para
el caso colombiano es que la politica fiscal fue contraciclica durante algunos
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periodos —fundamentalmente recesivos— no porque fuera una decision del
gobierno, sino porque el gasto resulté muy rigido. Ademas, en los dltimos
afios la postura contraciclica fue posible gracias a unas condiciones fiscales
explicadas por un contexto externo e interno totalmente favorable.

En el plano de la medicién, un fenémeno importante que se encontro es
que el gasto publico no mostré la misma posicion frente al ciclo econémico
en cada uno de sus componentes. Asi, aunque los gastos corrientes, que
corresponden a la partida mas importante del gasto del GNC, tuvieron un
sesgo fundamentalmente prociclico, pero asimétrico, no sucedié lo mismo
con la inversién (formacién bruta de capital fijo [FBKF] publica). En este
ultimo caso, tanto en los periodos recesivos como en los expansivos la
posicion de la politica fiscal fue prociclica. Fruto de este hallazgo, se puede
afirmar que tanto el consumo como la inversion publica contribuyeron a
aumentar el grado de inestabilidad de la demanda agregada; no obstante, fue
la FBKF la que mas aport6 a este fenémeno.

La FBKF se convirti6 en el principal item de ajuste dentro de la estructura
de presupuesto del GNC. En el periodo analizado, el fenémeno descrito
obedeci6 a dos razones: la primera tiene que ver con que la FBKF es la partida
mas flexible dentro del gasto total, y la segunda se deriva del financiamiento,
dada su dependencia de los ingresos extraordinarios. Para la economia en
su conjunto, la dindmica que adopté la FBKF es un aspecto negativo, en la
medida en que los cambios de esta variable quedaron supeditados a los ciclos
externos, lo cual es un sintoma claro de VM. Ademas, se entiende que, debido
a las continuas fluctuaciones de la inversiéon publica, estas pierden eficiencia
y reducen su aporte en términos del PIB.

Mas alla del analisis del gasto publico, el sesgo prociclico de la politica
fiscal también se pudo observar a partir del examen del déficit puablico
(primario y total). Y aunque esta variable mostr6é un cambio muy importante
desde finales de los noventa, al final dicho déficit ha persistido, incluso en
aquellas fases en las que el GNC se beneficié por un incremento notable
tanto de los ingresos corrientes como de los de capital.
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Resumen: Este articulo desarrolla un indice que permite medir los niveles de incertidumbre en
la economia colombiana, al cual se le ha nombrado indice mensual de incertidumbre financiera y
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Introduccién

El andlisis de la incertidumbre cobra importancia en la medida que la
misma la definen autores como Knight (1921) y Keynes (1921; 1939) como
el desconocimiento de los eventos futuros, lo que repercute en la toma
de decisiones de los agentes a la hora de tomar decisiones. Al analizar la
incertidumbre, diferentes autores han mencionado elementos que muestran
sus impactos en el bienestar econémico, como lo es el aumento del costo
de oportunidad a la hora de invertir (Bernanke, 1983), poca creencia en las
instituciones (Streb, 2000), contraccion en el consumo, empleo y el nivel de
produccion (Bloom, 2009; Cerda et al., 2016 y Haddow et al., 2013).

De igual forma, la economia colombiana se ha caracterizado por su
relacién con la produccion de materias primas energéticas como lo son el
petréleo, el carbon y el gas, encontrando asf una relacion positiva entre los
precios de estos bienes y la actividad econdémica nacional (Gémez, 2015;
Gonzalez & Hernandez, 2016; Mendoza & Vera, 2010 y Poncela et al., 2017).
En esa linea, hay que resaltar que Basher y Sadorsky (2016), Brahmasrene et al.
(2014) y de Truchis y Keddad (2016), han identificado que la alta volatilidad
de las materias primas estan asociadas con momentos de incertidumbre,
permitiendo asf inferir que, dado que la economia colombiana relaciona su
crecimiento con estas materias primas, es factible desarrollar un indice que

a

Juan Mannel Candelo-1idgfara: profesor hora catedra. Universidad del Valle, Colombia.
Direccién electrénica: juan.candelo@cortreounivalle.edu.co
https://orcid.org/0000-0002-4152-5597


https://orcid.org/0000-0002-4152-5597
https://orcid.org/0000-0002-4152-5597

Candelo-Viafara: Indice mensual de incertidumbre financiera y econémica (IMIFE)...

permita medir la incertidumbre basado en los precios de las materias primas
energéticas.

Dado lo anterior, este articulo se propone como objetivo desarrollar
un indice que permita medir los niveles de incertidumbre en la economia
colombiana. Para ello, se utilizé6 la metodologia de factores dinamicos
propuesto por Geweke (1977) usando los datos histéricos de los precios del
barril de petréleo WTT y Brent, los precios del carbon australiano, el precio del
gas y la tasa representativa del mercado (TRM). Seguido de esta introduccion,
se encuentran las secciones revision de literatura, modelo econométrico,
discusion de resultados y conclusiones.

I. Revision de literatura

El no conocer qué eventos se aproximan, hace referencia a un término
llamado incertidumbre (Knight, 1921; Keynes, 1921; 1939). En esta linea
diversos autores como Bernstein (1998) afirman que la incertidumbre se
refleja en distintas variables macroeconémicas. Por tanto, Ali et al. (2017),
Cooper et al. (2004), Daniel y Moskowitz, (2016) y Gervais et al. (2001)
aseveran que la incertidumbre se asocia al comportamiento del sistema
econémico. Igualmente, hay que anotar que la incertidumbre también se
ve asociada al valor de las empresas en el tiempo (Asness et al., 2013 y
Moskowintz et al., 2012). Asi, diversos investigadores han invertido esfuerzos
con el fin de entender las anomalfas producidas por este elemento, como
Frazzini, (2000), Johnson (2002) y Liu et al, (2008) quienes analizan la
incertidumbre desde la racionalidad; a su vez, Cooper et al. (2004), Daniel et
al. (1998) y Hong y Stein (1999) plantean el analisis de la incertidumbre desde
el comportamiento conductual. Los resultados de dichas investigaciones
mencionan que en los momentos de mayor incertidumbre hay informacién
heterogénea que genera friccién en los mercados y caracteristicas especificas
de las empresas. En esa medida Cooper et al (2004) y Novy-Marx (2012)
identifican que la historia de las variables macroeconémicas es de gran
relevancia para identificar anomalias que desencadenan en incertidumbre.

En los paises latinoamericanos —y especialmente en Colombia— la
apertura economica y la intensificacion de las actividades minero-energéticas
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ha permitido que las fluctuaciones de las variables exdgenas a la economia
generen un impacto en ella (Ortiz, 2016). Autores como Candelo (2018),
Goémez (2015), Gonzalez y Hernandez (2016), Mendoza y Vera (2010),
Poncela et al. (2017), Oviedo y Sierra (2019) y Oviedo y Candelo (2020)
han generado evidencia de que la economia colombiana se ve afectada por
las fluctuaciones de las materias primas y la tasa de cambio. De acuerdo
con lo anterior, autores como Basher y Sadorsky (2016), Brahmasrene et al.
(2014), de Truchis y Keddad (2016), Golub (1983), Krugman (1983) y Lof
y Nyberg (2017) han encontrado una relacion entre los cambios de la tasa
representativa del mercado con los precios de las materias primas. Ahora bien,
esto toma relevancia en cuanto al analisis de incertidumbre, puesto que Basher
y Sadorsky (2016), Brahmasrene et al. (2014), Brander y Krugman (1983), de
Truchis y Keddad (2016), Golub (1983) y Lof y Nyberg (2017) plantean que
la tasa de cambio y las materias primas son proxys de las anomalias en los
mercados mundiales.

Igualmente se deben mencionar las investigaciones para Colombia que
realizan indices para la medicion de la incertidumbre. Entre ellas esta la
realizada por Partow (1996), el cual usa la productividad marginal del capital
como herramienta para medir la incertidumbre. Igualmente, Birchenall (1997),
quien usa la variacion de la tasa de cambio y la inflacién. Por otro lado,
Delgado y Rincon (2017) utilizan los instrumentos fiscales en un modelo
GARCH. Posada (2010) usa la tasa de cambio real y la inflacién en un modelo
GARCH para medir la incertidumbre y —en investigaciones mas recientes—
Gil y Silva (2019) utilizan la metodologia planteada por Baker, Bloom y Davis
(2016), donde se identifican en los medios de comunicacién la palabra de
incertidumbre para calcular el indice.

II. Modelo econométrico

En este articulo se sigui6 la metodologia que permite la estimacion de los
factores no observables, donde se aplican los modelos dinamicos factoriales
propuestos por Geweke (1977) y —a su vez— los aplica en una extension
del problema Stock y Watson (2002, 2005, 2011). Los modelos dindmicos
factoriales se pueden escribir de manera estatica por la ecuacion 1:
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X, =AF; +e. M

Asi Xt es un vector de [NV x 1 dimensiones, que contiene las variables de la
TRM, los precios del petroleo, WTI y Brent, los precios del gas y los precios
del carbon. Dicho vector esta en funcién de la suma de dos componentes no
observables: un componente que contiene la matriz de informacion de todas
las variables, F';, y un componente idiosincratico o ruido blanco, e;, propio
de cada variable. De igual manera, A es una matriz compuesta por las cargas
de los factores, de dimension Nx K y el término AF; se define como los
componentes comunes de X;. De igual manera, el término de error e; de
dimension /N x 1, se caracteriza por tener media cero y varianza constante.
Este altimo puede presentar una poca correlacion transversal, en la medida
que captura el componente idiosincratico.

El componente idiosincratico de cada variable que estd asociada al
componente autorregresivo esta dado por:

p
Tt = Z Aiet—L (2)
i=1
El nimero de periodos esta dado port = 1,2,3,..., N y e, representa

un proceso de ruido blanco con media cero y varianza constante. De
igual manera A;, es una matriz de N x N, que se describe por A; =
@A + @A o+ +qpA,_n,dondei = 1,2.3... N yp,es el nimero de
rezagos. Por ultimo, la estimacién del factor dinamico se realiza por maxima
verosimilitud.

A. Datos

Los datos usados para la estimacién del indice de incertidumbre son de
frecuencia mensual, desde enero de 2000 hasta junio de 2020'. Entre estos
se encuentran las variables de tasa de cambio peso-dolar, el precio del barril
de petroleo WTI, el precio del barril de petréleo Brent, el precio spot del
gas natural Henry Hub y el precio del carbén australiano. La utilizaciéon de

! Estos datos se obtuvieron de FRED (FRED, 2020).
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estos datos en el indice se debe a que Basher y Sadorsky (2016), Brahmasrene
et al. (2014), Brander y Krugman (1983), de Truchis y Keddad (2016), Golub
(1983) y Lof y Nyberg (2017) plantean que la tasa de cambio y los precios de las
materias primas energéticas son proxys de la incertidumbre, —ademas de la
relaciéon existente entre la economia colombiana con estas variables— lo cual
es evidenciado por autores como Candelo (2018), Gémez (2015), Gonzalez y
Hernandez (2016), Mendoza y Vera (2010), Oviedo y Sierra (2019), Oviedo y
Candelo (2020) y Poncela et al. (2017). En esa linea, estos datos se obtuvieron
del Banco Federal St. Lois (FRED, 2020).

La Figura 1 muestra el comportamiento de las variables de estudio.
Primeramente, se puede notar que los precios del petroleo WTI, Brent,
Carbon y gas en la primera mitad de la década del 2000 hasta el 2008, tuvieron
un comportamiento al alza. Por otro lado, la TRM —dada su correlacion
inversa con los precios de estas materias primas— se comporta de manera
contrapuesta. En el momento de la crisis del 2008, el precio de estas materias
primas baj6é considerablemente, e igualmente la tasa de cambio tiene un
comportamiento contrario. Posterior a la crisis subprime, a diferencia del
carbon y el petrdleo, el gas tuvo un cambio estructural y siguié otra senda
de comportamiento. Por otro lado, la cotizacién del petréleo crece después
del 2009, llegando a otro de sus picos en el 2012. Después de este periodo,
hay que mencionar que el valor de este hidrocarburo cae en el 2014 debido
a una baja demanda, una extension de la oferta, un cambio del objetivo por
parte de la OPEP y la revaluacién del dolar estadounidense (World Bank,
2015). Igualmente, también se debe mencionar que, en el 2018, cuando China
y Estados Unidos empiezan la guerra comercial, el precio del petréleo bajay —
a su vez— la tasa de cambio aumenta significativamente. Respecto a crisis mas
recientes, en enero de 2020 —donde empieza la expansion del COVID19—
la tasa de cambio aumenta hasta puntos historicos y lo inverso ocurre con la
valoracion del petréleo. Ademas de lo anteriormente mencionado, se debe
decir que la valoracion del carbén tiene un comportamiento similar a los
precios del petroleo.

La Tabla 1 muestra el coeficiente de correlacién entre las variables de
estudio. Aqui se puede identificar la relaciéon negativa entre los precios de las
materias primas del petréleo, carbén y gas respecto a la tasa representativa del
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mercado, lo cual se puede evidenciar, en la Figura 1 dado su comportamiento
inverso. De igual manera, se puede resaltar la relacién positiva entre todos
los productos minero-energéticos. Hay que mencionar que la relacion inversa
mas fuerte la comparte la tasa de cambio con los precios del petréleo, con
un coeficiente mayor de -0,55. De igual manera, la correlacién, entre los
precios del petréleo y el carbon es alta, teniendo un coeficiente mayor a 0,7;
es evidente que el comportamiento de los precios del petréleo Brent y WTI
es muy similar, con un coeficiente cercano a 1.

Figura 1. Comportamiento histérico de las variables usadas en el indice

T e e e e e e e
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

s \WWT| e TRM
Brent Gas

Coal

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 1. Coeficiente de correlacion de series originales

TRM GAS COAL BRENT WTI
TRM 1
GAS -0,328 1
COAL -0,255 0,01599 1
BRENT -0,564 0,1066 0,7915 1
WTI -0,594 0,2199 0,7831 0,982297 1

Fuente: elaboracién propia.

93



94

Para estimar el indice de incertidumbre, se multiplica por (-1) el precio de
cada materia prima, con el fin de que estos tengan comportamiento conjunto
conla tasa de cambio y no generar sesgos ala hora de analizar la incertidumbre.
En esa medida, el factor a estimar esta compuesto por las siguientes variables:

X} =[TRM,WTI, Brent, Gas, COAL]’, 3)

donde cada uno de los vectores de informacién de las materias primas, se
multiplica por (-1).

III. Discusién de resultados

La Figura 2 muestra los resultados del Indice de incertidumbre (IMIFE)
propuestos en este trabajo. Inicialmente, se puede identificar que los altos
niveles de incertidumbre estan asociados a bajos precios de las materias
primas y altos valores de la tasa de cambio. De igual manera, los bajos niveles
de incertidumbre estan asociados a altas valoraciones de las materias primas
y bajas cotizaciones de la tasa de cambio colombiana; lo cual concuerda con
autores como Candelo (2018), Gémez (2015), Gonzalez y Hernandez (2016),
Mendoza y Vera (2010), Oviedo y Candelo (2020) y Poncela et al. (2017),
quienes afirman que la economia colombiana se ve afectada positivamente
por los altos precios de las materias primas y que existe un comportamiento
contrario respecto la tasa de cambio.

Respecto a los momentos de crisis como el 2008, se puede notar que
este {ndice tiene un aumento vertiginoso, lo cual permite identificar que en la
crisis subprime, la economia nacional pasé de bajos niveles de incertidumbre
debido a los precios historicos de las materias primas, a altos momentos de
incertidumbre cuando los mismos tienen una caida vertiginosa. En esa misma
linea, a mitades del 2014 donde los precios de los hidrocarburos bajaron
por factores ya mencionados, existe un aumento de este indice, e igualmente
un menor crecimiento de la economia nacional. También este indicador
muestra aumentos de la incertidumbre, en el afio 2018 por la guerra comercial

entre Estados unidos y China, y a su vez, muestra niveles de incertidumbre
histéricos en abril del 2020, debido a la llegada del COVID 19 a Colombia.

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 95. Medellin, Julio-Diciembre 2021



Candelo-Viafara: Indice mensual de incertidumbre financiera y econémica (IMIFE)...

Figura 2. Estimacion del indice mensual de incertidumbre financiera y econdmica (IMIFE)

2

-3
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Fuente: elaboracion propia.

De igual manera, vale resaltar que este indice también capta los pequefios
momentos de incertidumbre en la economia, puesto que evidencia pequefios
aumentos en momentos como lo fueron el 11 de septiembre del 2001 (en
el atentado de las torres gemelas) y en el mes de octubre del 2016 (donde
se efectud el plebiscito por la paz en Colombia). es importante resaltar que,
aunque este indice capta esos pequefios momentos de incertidumbre, sus
mayores beneficios se notan en momentos de grandes crisis econémicas.

La Figura 3 muestra la comparacion del indice de incertidumbre calculado
y el indice de precio de las acciones colombianas normalizados. Inicialmente,
se puede observar el comportamiento contrario que tienen dichos indicadores,
lo que permite identificar que los momentos donde aumenta la incertidumbre,
los precios —en general— de las acciones colombianas disminuyen. Lo
anterior, muestra la consistencia que tiene este indicador al momento de dar
indicios de incertidumbre, puesto que autores como Asness et al. (2013) y
Moskowintz et al. (2012) identifican que en los tiempos de incertidumbre el
valor de las empresas en el tiempo cambia.

Para determinar el impacto que tiene la incertidumbre en la economia se
ha planteado un vector autorregresivo (VAR) propuesto por Sims (1980), el
cual resuelve el problema de la endogeneidad de las variables, permitiendo asi
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observar el efecto de un choque de una variable sobre la otra. Para resolver
la estimacion de este modelo, se usa el indicador de seguimiento econdémico
(ISE) para Colombia y el IMIFE. Se utilizan datos mensuales del afio 2005
hasta mayo de 2020 por la disponibilidad de estos. Para la estimacién de
este modelo, se usan las variables en diferencias con el fin de analizar el
ciclo econémico. Vale mencionar que las series, en su primera diferencia son
estacionarias, y el modelo se estima a 13 rezagos donde se cumple la no
autocorrelacion.

Figura 3. IMIFE vs indice de precios de las acciones colombianas

-3

T e e e e e e e
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fuente: elaboracién propia.

La Figura 4 muestra la funcion impulso respuesta generalizada del modelo
a dos desviaciones estandar, donde se puede identificar que la economia
colombiana reacciona negativamente al aumento de la incertidumbre,
mostrando asf una relacion negativa entre los momentos de alta incertidumbre
y la actividad econémica.

Dados los resultados del indice, este puede ser usado por diferentes agentes,
como los inversionistas, a quienes les permite identificar caidas del mercado
accionario. De igual forma puede ser usado por los elaboradores de politica
economica, en la medida que altos niveles de incertidumbre estan asociados a
un bajo crecimiento econémico. Por dltimo, este indicador también puede ser
usado por los gerentes de las empresas privadas con el fin de redireccionar sus
estrategias para el cumplimiento de los objetivos organizacionales.
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Figura 4. Funcién impulso respuesta generalizada del modelo a dos desviaciones estandar

3

-2 T T T T T T T T T

Nota: respuesta acumulada del ISE frente al IMIFE
Fuente: elaboracion propia.

Conclusiones

Este articulo tuvo como objetivo desarrollar un indice que permita medir
los niveles de incertidumbre en la economia colombiana. Para ello se siguié
la metodologia que permite la estimacion de variables no observables, donde
se aplican los modelos dinamicos factoriales propuestos por Geweke (1977)
y —a su vez— lo aplica en una extension del problema Stock y Watson (2002,

2005, 2011).

Entre los resultados —inicialmente— se puede identificar que los altos
niveles de incertidumbre estan asociados a bajos precios de las materias
primas y altos valores de la tasa de cambio. De igual manera, los bajos niveles
de incertidumbre estan asociados a altas valoraciones de las materias primas
y bajas cotizaciones de la tasa de cambio colombiana. Igualmente, en los
momentos de crisis —como el caso del ano 2008—, se puede notar que
este {ndice tiene un aumento acelerado, lo cual permite identificar que en la
crisis subprime la economia nacional pasé de bajos niveles de incertidumbre
—por precios histéricos de las materias primas— a altos momentos de
incertidumbre cuando los mismos tiene una caida vertiginosa. También se
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puede notar que este indice tiene un aumento acelerado, lo cual permite
identificar que en la crisis subprime la economia nacional pas6é de bajos
niveles de incertidumbre —debido a los precios histéricos de las materias
primas— a altos momentos de incertidumbre cuando los mismos tienen una
caida vertiginosa. En esa misma linea, a mitades del ano 2014 —cuando los
precios de los hidrocarburos bajaron por factores ya mencionados—, existe
un aumento de este indice, e igualmente un menor crecimiento de la economia
nacional. Este indicador también muestra aumentos de la incertidumbre en
el afo 2018 por la guerra comercial entre Hstados unidos y China y, a su
vez, muestra niveles de incertidumbre historicos en abril del 2020 debido a la
llegada del COVID 19 a Colombia.

Por udltimo, se realizé la comparaciéon del IMIFE calculado y el indice
de precios de las acciones colombianas. Inicialmente, se puede observar el
comportamiento contrario que tienen dichos indicadores, lo que permite
inferir que los momentos donde aumenta la incertidumbre, los precios de
las acciones colombianas disminuyen. Lo anterior, muestra la consistencia
que tiene este indicador al momento de dar indicios de incertidumbre. En
esa misma linea, se puede probar que la economia colombiana reacciona
negativamente al aumento de la incertidumbre, mostrando asi una relacion
negativa entre los momentos de alta incertidumbre y la actividad econémica.
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Prediciendo la llegada de turistas a Colombia a partir de los criterios de Google
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Resumen: Este articulo examina si los criterios de biisqueda de Google Trends son itiles para
predecir la legada mensual de turistas a Colombia. Para este fin, se compara un modelo base que
utiliza como predictor los regagos propios de la legada de turistas con dos especificaciones alternativas:
(i) el modelo base anmentado con la inclusion de datos mensuales de Google Trends; y (ii) el modelo
base, pero modificado con la inclusion de datos semanales de Google Trends. Los resultados obtenidos
presentan evidencia estadisticamente significativa de que los datos de Google Trends aportan beneficios
a la evaluacion y prediccion de llegadas de turistas a Colombia. En particular, se encuentra que datos
de alta frecuencia (semanales) agregan alto valor predictivo en comparacion con los modelos que usan
datos de la misma frecuencia (mensuales). De este modo, la industria del turismo y los encargados de
la politica priblica de turismo pueden apoyarse de la capacidad predictiva de los datos de Google Trends
para mejorar sus procesos de planeacion en el corto y mediano plazo.
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Forecasting Tourist Arrivals to Colombia from Google Trends Search Criteria
Abstract: This study examines whether the Google Trends search criteria are useful in forecasting
the monthly arrival of tourists to Colombia. To this end, a baseline model that employs as a predictor
the lags values of tourist arrivals is compared with two alternative specifications: (i) the baseline model
angmented with monthly data from Google Trends; and (ii) the baseline model but modified with the
inclusion of weekly data from Google Trends. The results show statistically significant evidence that
Google Trends data provide benefits for the evaluation and prediction of tourist arrivals to Colombia.
High-frequency (weekly) data adds high predictive value compared to models that use data of the same
Srequency (monthly). In this way, the tourism industry and those in charge of tounrism public policy can
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Introduccién

La globalizaciéon ha hecho que viajar sea una actividad cada vez mas
comun. Mientras que en 1985 el 75% de la poblacion mundial necesitaba
una visa para viajar a destinos extranjeros, para 2018 este porcentaje se
habia reducido a 53 %. De esta mayor frecuencia de viajes, los de turismo
representaban el 50 % en el afio 2000, y ya para el afio 2018 esta participacion
habfa subido al 56 % (UNWTO, 2019).

Es ampliamente aceptado que el desarrollo del turismo conduce a mayor
crecimiento econémico, aunque en la literatura académica se encuentran
diferencias empiricas con respecto a los canales de transmision (Adnan & Ali,
2013; Kadir & Karim, 2012; Katircioglu, 2009). Los gobiernos, en particular
los de paises en desarrollo, apoyan y promueven el turismo debido a su alto
efecto multiplicador en términos de generacion de empleo, aumento de los
beneficios en tasa de cambio, efecto positivo sobre la balanza de pagos, y
estimulo de la oferta en los sectores relacionados con esta actividad (Kessy et
al., 2018).

El turismo también impacta el desarrollo de la comunidad a través de la
reduccion de la pobreza que se da producto del mayor crecimiento econémico
(Croes & Vanegas, 2008; Croes & Rivera, 2018). De hecho, los numerales 8
y 10 de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) abordan directamente
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el papel del turismo como una fuente de crecimiento econémico sostenible
(UNWTO & UNDP, 2017).

Para aquellos paises receptores, estos flujos de turismo han significado
que este sector sea un generador importante de ingresos y empleos,
contribuyendo de manera importante al crecimiento econémico. Colombia
no es ajena a esta realidad y, de acuerdo con el Departamento Nacional de
Estadisticas (DANE, 2020), entre 2010 y 2019 el turismo (medido desde
la rama de hoteles y restaurantes) crecié en promedio al 3,67 % anual y
contribuy¢ al crecimiento del PIB total en 11,86 %. El Banco Mundial estima
que los ingresos del turismo internacional representaron en 2018 el 12,23 %
de las exportaciones totales (World Bank, 2020).

Por esta razoén, el pafs ha aumentado sus inversiones en la industria
turistica, incluyendo campafas y estrategias que resaltan el atractivo de
Colombia como destino turistico. Para que la industria turistica pueda
mantener una oferta continua de productos y servicios que satisfagan el
creciente flujo de turistas se hace necesario contar con proyecciones sobre
la demanda futura de turistas al pafs.

Un elemento crucial en la proyecciéon de la demanda turistas es la
informacién oportuna. No obstante, en el mejor de los casos, la mayoria de los
datos sobre turismo se publican con un rezago de dos meses. De igual forma,
dado que la informacién extrae de los participantes de la industria, el acceso
a la misma se vuelve costoso y dispendioso. Tener informacién en tiempo
real sobre la demanda de turistas puede ayudar a mejorar aspectos claves
tales como la asignaciéon de presupuesto de mercadeo al permitir estimar
el comportamiento futuro de viajeros de mercados entrantes al mercado de
destino.

Tanto para la industria turistica como para los encargados de la politica
publica del sector, es crucial tener la informacién mas actualizada posible
sobre la demanda de turistas. Esta necesidad de “pronosticar el presente”
—o0 noweasting como se conoce en la literatura econémica— ha llevado a
incorporar en los modelos estadisticos variables que estén disponibles lo
mas pronto posible, siendo en su mayoria de casos encuestas cualitativas
de tendencias sobre el sector. Sin embargo, debido al sesgo evidente que se
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presenta en la medicion de variables de este tipo, es necesario buscar fuentes
alternativas de informacion que se produzcan en tiempo real.

Diversos estudios han mostrado que la informacién producida por
motores de busqueda —en especial la de Google Trends— mejora
los prondsticos de modelos tradicionales, al incorporar en los mismos
informacion util y diversa. En particular, el creciente uso del internet hace que
cada vez mas personas “revelen” su intencion de visitar un destino a través de
sus busquedas en la web. En este sentido, los datos que producen los criterios
de busqueda sobre destinos turisticos podrian estar altamente correlacionados
con la llegada de turistas al pafs y, por lo tanto, ser usados como un indicador
en tiempo real de la demanda de turismo por la industria y los encargados de
la politica publica.

A través de este estudio se indaga si los datos producidos por el criterio
de busqueda “Colombia” en la categoria “travel” en Google Trends permiten
mejorar la precision de prondstico de la de la demanda de turistas con
respecto a un modelo base. En particular, se asume que las personas realicen
busquedas previas sobre sus destinos turisticos en internet mientras planean
sus vacaciones y dado que Google Trends presenta informacién sobre el
interés relativo de diferentes términos de busqueda, esto se puede interpretar
como un indicador de viaje hacia el destino turistico.

Para este fin propuesto en este articulo, se analiza el grado en que las series
de tiempo generadas en Google Trends mejoran la capacidad de prediccion de
un modelo simple que utiliza como predictor los rezagos propios de la llegada
de turistas en comparacion con dos especificaciones alternativas: (i) el modelo
base aumentado con la inclusiéon de datos mensuales de Google Trends); y
(if) el modelo base, pero modificado con la inclusion de datos semanales de

Google Trends.

Para los proximos afios se espera que el sector del turismo sea el motor
de la economia colombiana y —dada la poca literatura sobre proyeccion de
flujos de turismo que existe para el caso de Colombia— este articulo pretende
ser una contribuciéon importante al desarrollo de métodos cuantitativos
de prediccién que puedan ser usados por esta industria y las autoridades
encargadas de la politica de turismo en el disefio y planeacion de programas
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que permitan que Colombia se consolide como uno de los principales
destinos turfsticos de la region.

Este articulo esta organizado de la siguiente manera: en esta introduccion
se discuten el problema y objetivo de investigacion; en la primera seccién
se revisan los estudios mas relevantes relacionados con la prediccion
de la demanda de turistas; la segunda presenta los datos a utilizar, las
transformaciones realizadas a los mismos, y la metodologfa a emplear; la
seccion tres discute los resultados; finalmente, se presentan las conclusiones
mas relevantes y las principales implicaciones para la industria turistica y para
los encargados de la politica publica de turismo.

I. Revision de literatura

Los estudios sobre proyeccion de flujos de turismo emplean métodos
cuantitativos causales y no causales con el propésito de caracterizar y analizar
el comportamiento de los turistas, identificar variables relevantes que incidan
en la demanda de turistas al igual que patrones estacionales y de tendencia
(Guizzardi & Mazzocchi, 2010). Gonzales y Moral (1995) usan indices de
precios de los pafses de origen y destino para evaluar el poder predictivo que
las preferencias de los turistas tienen en la elecciéon de Espafna como destino
turistico. Song et al. (2011) estudian los flujos de turismo hacia Hong Kong
provenientes de China, Corea del Sur, Reino Unido, y los Estados Unidos
usando indices de precios y diferentes de métodos de series de tiempo.

Claveria y Torra (2014) comparan el poder predictivo de diferentes
métodos de series de tiempo y encuentran que modelos del tipo ARIMA
(Autoregresive Integrated Moving Avergae) presentan un mejor desempefio
que métodos mas sofisticados como SETAR (Self Exciting Threshold
Autoregressive) y ANN (Artificial Neural Network). Valencia et al. (2017)
comparan la capacidad de predecir la llegada de turistas a Medellin (Colombia)
de modelos de regresion clasica y modelos bayesianos, encontrando que los
segundos presentan una mayor capacidad de prediccién que los primeros.

La ultima década se ha caracterizado por un aumento sin precedentes
en la cantidad de informacién, recursos, servicios, y datos, a los cuales
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se puede acceder a través de internet. Este crecimiento en informacion y
datos se denomina como big data y ha implicado una transformacién social
profunda por las diferentes aplicaciones que se le da a este mayor volumen de
informacién. De acuerdo con Khoury e loannidis (2014), big data es aquella
informacion interconectada, constituida por altos volumenes de datos que
presentan estructuras complejas. Como ejemplos representativos de big data
es posible mencionar datos de redes sociales, registros de llamadas, datos
de sitios web de caricter comercial, informaciéon geografica, datos sobre
trayectorias de vehiculos, y datos de motores de basqueda.

Entre la informacién producida en sitios web se destaca la de Google
Trends, herramienta producida por Google, y la cual analiza la popularidad
de las consultas de busqueda realizadas en el motor de busqueda en
diferentes regiones e idiomas. Desde su lanzamiento en 2006, Google
Trends ha atraido el interés tanto de la industria como de la academia como
instrumento para predecir diferentes fenémenos. Es posible encontrar
aplicaciones en epidemiologia (Wilson & Brownstein, 2009; Ginsberg et
al., 2009), sector automotor (Carriere-Swallow & Labbé, 2013), desempleo
(Askitas & Zimmerman, 2009), comportamiento del consumidor (Silva et
al., 2019).

En el area de turismo, los datos de Google Trends han sido utilizados
por diferentes autores tales como Rivera (2016) quien encuentra que existe
una correlacion alta entre las busquedas en Google y el nimero de visitantes
en los hoteles de Puerto Rico. De igual forma, Yang et al (2015) comparan
el poder de Google Trends y Baidu en la proyeccion de visitantes a China y
como principal resultado encuentran que Baidu tiene un mejor desempefio
que Google Trends ya que Baidu es mas popular en China que Google.

Onder (2017) utiliza Google Trends para proyectar la demanda de turismo
en dos ciudades (Viena y Barcelona) y dos paises (Austria y Bélgica), pero con
la novedad que no solo utiliza criterios de busqueda sino también busqueda de
imagenes de los destinos estudiados. En general, este autor encuentra que la
calidad de las proyecciones para Viena aumenta con la inclusiéon de imagenes
y en menor medida para los otros tres destinos.
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Finalmente, Bangwayo-Skeete y Skeete (2015) y Havranek y Zeynalov
(2021) examinan la utilidad de Google Trends para proyectar los flujos de
turismo hacia cinco destinos del Caribe y a la ciudad de Praga (Republica
Checa), respectivamente. Estos autores sugieren que incluir datos semanales
de Google Trends mejora la capacidad explicativa y predictora con relacion a
modelos simples autorregresivos.

II. Modelo econométrico

A. Datos

De acuerdo con el portal StatCounter (2020), el motor de bisqueda de
Google cuenta con una participacion de mercado del 92,71 % a nivel mundial,
seguido por Bing (2,73 %) y Yahoo (1,47 %). De hecho, “googlear” se ha
vuelto un verbo comun cuando las personas se refieren a buscar algo en
internet, lo que evidencia la importancia de Google como motor de biasqueda
de cualquier tipo informacién. Dado que el turismo es una industria intensiva
en informacion, Google contiene una cantidad de informacion relacionada
con este sector. De manera especifica, la herramienta Google Trends, permite
analizar la popularidad que han tenido diferentes criterios de busqueda a
través del tiempo.

Los datos de Google Trends siempre son relativos ya que son indices
del volumen de criterio de busqueda (por ejemplo, “Colombia”) en un area
geografica dada (por ejemplo, “wortldwide”) y, de manera opcional, para una
categoria de interés (por ejemplo, “travel”). Los indices se construyen tomando
el porcentaje de consultas —es decir, el nimero de consultas para “Colombia”
en proporcion a todas las demas consultas en el area geografica especificada en la
categorfa de interés (si se especific6)— y el volumen diario mas alto durante un
periodo determinado de tiempo es normalizado a 100 (Choi & Varian, 2012).

Las consultas de bisqueda incluyen descripciones cortas o breves de los
términos que estan relacionados a las necesidades individuales del individuo
tal como “vuelos a Colombia”. Una persona puede usar diversos criterios para
obtener la informacién deseada del motor de busqueda, no obstante, Google
Trends agrupa todos los criterios de busqueda relacionados con viajes en la
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categoria “travel”, incluyendo atracciones, hospedaje, transporte, entre otros
(Google Trends, 2020). En ese sentido, al usar Google Trends se pueden
obtener datos que capturan el criterio de busqueda usado en este estudio
(“Colombia”) en la categoria “travel”.

Las series sobre llegada mensual de turistas procedentes de diferentes
partes del mundo para el periodo comprendido entre abril del 2011 y junio
del 2019 se obtuvieron de los sitios web Centro de Informacion Turistica
de Colombia (CITUR) al igual que del sitio web de Migracion Colombia.
Las llegadas de turistas corresponden a las hechas por via area para tener

concordancia con los criterios utilizados en la obtencion de las series de
Google Trends!.

La Figura 1 compara la llegada mensual de turistas con el indice de
intensidad de busqueda mensual de Google Trends mensual. Las dos variables
presentan una correlacion fuerte con tendencia creciente, lo que indica que
tanto el atractivo de Colombia como destino turistico al igual que el interés
de las personas de otros paises por viajar a Colombia han ido aumentando
con el tiempo. Adicionalmente, las series exhiben patrones estacionales, algo
comun en los datos de turismo. La Figura 2 compara la llegada mensual de
turistas con el indice de intensidad de busqueda semanal de Google Trends
mensual exhibiendo los mismos patrones que para los datos mensuales.

Para garantizar relaciones funcionales de caracter lineal entre las variables
de estudio, los datos correspondientes a llegada mensual de turistas y los
indices de Google Trends son transformados a logaritmos naturales. De igual
forma, los datos son ajustados estacionalmente usando una descomposicion
del tipo STL?. De esta manera, las diferentes proyecciones de la llegada

De acuerdo a la pagina de CITUR: “La llegada de extranjeros al pafs por via area corresponde
a corrientes de turistas que se desplazan a nivel mundial con el objetivo de tener nuevas
experiencias en diferentes ambitos de la vida como ocio, convenciones, salud, cultura, entre
otras.”

La descomposicion STL es un método de ajuste estacional que descompone una serie en sus
componentes estacional, de tendencia, y remanente usando un algoritmo que usa regresiones
del tipo LOESS. La principal ventaja de STL sobre otros métodos de ajuste estacional es que
se puede utilizar en datos de cualquier frecuencia, y que se puede calculat en series de tiempo
con patrones irregulares y valores perdidos (Cleveland et al., 1990).
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de turistas se pueden ajustar por su componente estacional para poder
compararlas con los datos originales de llegada de turistas®.

Figura 1. Llegada mensual de turistas a Colombia e intensidad de biisqueda mensual del
criterio “Colombia” en la categoria “Travel” de Google Trends
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Fuente: elaboracién propia con datos de Google Trends y CITUR (2020).

> Es posible argumentar que utilizar datos estacionalizados produce proyecciones mas

confiables. Sin embargo, Onder y Gunter (2016) prueban esta hipétesis en la proyeccién
de llegada de turistas a Viena usando Google Trends y encuentran que usar datos
estacionalizados en contraste a datos desestacionalizados no produce proyecciones mas
precisas. En el trabajo de estos autores se muestra que los valores RSME y MAE para los
datos ajustados estacionalmente son practicamente idénticos a los datos originales. De todas
formas, siempre es posible volver a la serie original (sin desestacionalizar) incluyendo los
factores estacionales en la setie proyectada.
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Figura 2. Llegada mensual de turistas a Colombia e intensidad de bisqueda semanal del
criterio “Colombia” en la categoria “Travel” de Google Trends
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Fuente: elaboracién propia con datos de Google Trends y CITUR (2020).

La Tabla 1 presenta los resultados de tres pruebas diferentes utilizadas
para determinar la existencia de raices unitarias en las diferentes series. LLos
resultados de las pruebas indican que se rechaza la existencia de una raiz
unitaria para el logaritmo natural de la llegada de turistas cuando se incluye
constante y tendencia. De igual forma, se rechazar la hipétesis nula de una
raiz unitaria para el logaritmo natural de los datos mensuales y semanales de

Google Trends.
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Tabla 1. Pruebas de raiz unitaria

Variable ADF (Augmented PP (Phillips Perron) KPSS (Kwiatkowski
Dickey-Fuller) Phillips Schmidt Shin)
' 4,7220% 4,5651% 0,1814
Turistas
(0,0012) (0,0020) (0,1460)
-4,0650*** -3,9965** 0,2321
Google Mensual
(0,0097) (0,0118) (0,1460)
-5,6597%** -9,5601*** 0,2940

Google Semanal
(0,0000) (0,0000) (0,1460)

Nota: para las pruebas ADF y PP la hipétesis nula es que la variable tiene una rafz unitaria y los valores
entre paréntesis son los p-valores. En la prueba KPSS la hipétesis nula es que la variable es estacionaria y los
valores entre paréntesis corresponden a los valores criticos al 5 %.

Fuente: elaboracién propia con herramienta Eviews 10.

B. Metodologia

Para determinar la utilidad de Google Trends como predictor de la llegada
mensual de turistas a Colombia, se parte de un modelo base el cual se compara
con dos modelos alternativos que usan informaciéon de Google Trends. En
el primer modelo alternativo esta informacién es mensual, en tanto que en el
segundo esta informacion es semanal.

El modelo base asume que es posible predecir la llegada mensual de
turistas a partir de sus propios rezagos. El segundo modelo de comparacién
establece que es posible explicar la llegada mensual de turistas utilizando
no solo rezagos propios sino también los criterios de bisqueda mensual de
Google Trends. Este modelo es el modelo base, pero asumiendo que la llegada
de turistas depende no solo de su propio pasado (parte autorregresiva) sino
de valores actuales y pasados de variables explicativas adicionales (parte de
rezagos distribuidos).

La novedad de este trabajo es el tercer modelo, que aumenta el modelo
base con datos de Google Trends cuya frecuencia es semanal. Los modelos de
regresion estandar requieren que las regresiones tengan la misma frecuencia
que la variable dependiente. Esta restriccién no siempre se cumple en la
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practica —en economia la mayoria de series estadisticas se producen de
manera anual, trimestral, mensual e inclusive diatia—.

Por lo general, existen dos aproximaciones para estimar regresiones
donde las variables dependiente e independiente exhiben frecuencias mixtas.
La primera aproximacién consiste en sumar o promediar los datos de alta
frecuencia para que queden en la misma frecuencia que los datos de baja
frecuencia. Para este fin, se incluye un coeficiente por cada variable de alta
frecuencia para que de esta forma cada valor en el promedio tenga la misma
ponderacion.

En la segunda aproximacion, los componentes individuales de los datos
de alta frecuencia son incluidos en la regresiéon de manera tal que se tenga un
coeficiente separado para cada componente de alta frecuencia. Por ejemplo,
cuando se estima una regresion anual con regresores de frecuencia mensual,
es posible agregar cada uno de los componentes mensuales como regresores.
Esta aproximacion lleva a que se tenga que estimar un numero alto de
coeficientes de regresion.

Debido a la pérdida de eficiencia en estimacién que exhiben estas dos
aproximaciones, Ghysels et al. (2006); Andreou et al. (2010); Ghysels et
al. (2020), proponen una alternativa en la cual se permite que la variable
dependiente en la regresiéon tenga una frecuencia menor a las variables
explicativas. Esta alternativa es conocida en la literatura de series de tiempo
como MIDAS (Mixed Data Sampling) y permite de manera simple y flexible
usar datos de alta frecuencia para explicar datos de baja frecuencia.

El método MIDAS es el punto medio de las dos aproximaciones men-
cionadas anteriormente, ya que permite funciones diferentes de ponderacién
simultaneamente reduciendo el nimero de coeficientes a estimar. De esta ma-
nera, MIDAS ofrece una aproximacion a la estimacion de frecuencias mixtas
caracterizada por la flexibilidad y una parametrizacion simple y flexible de la
respuesta de la variable dependiente de baja frecuencia a cambios en la varia-
ble independiente de alta frecuencia.

Especificamente, el modelo bajo consideracion es:

vi=f ({xI} o) +er 0
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donde Y} es la variable dependiente de baja frecuencia, {X i } es un regresor

S
(regresores) de alta frecuencia con S valores para cada valor de baja frecuencia,
f es una funcién que describe el efecto de la variable de alta frecuencia sobre
la variable dependiente de baja frecuencia, y ,A son parametros para estimar.

El método de estimacion MIDAS ofrece diferentes funciones de
ponderaciéon que se ubican en un punto medio entre las aproximaciones
de coeficientes individuales y la agregacién con ponderaciones iguales. El
uso de funciones de ponderaciéon en el método MIDAS permite que se
reduzca el numero de parametros en el modelo ya que estas funciones fijan
restricciones sobre los efectos rezagados de la variable de alta frecuencia.
La parametrizacion de la funcién de ponderacion puede tomar diferentes
formas funcionales para mantener la flexibilidad y parsimonia del modelo.
No obstante, las especificaciones mas utilizadas en trabajo empirico son las
ponderaciones Almon y Beta.

La ponderaciéon Almon es una extension del polinomio de rezagos
distribuidos (Almon, 1965) que fija restricciones sobre los coeficientes de los
rezagos en modelos autorregresivos, lo que a su vez la convierte en candidato
natural para la ponderacién de frecuencias mixtas. Por cada rezago de alta
frecuencia hasta k, los coeficientes de la regresiéon se estiman utilizando
rezagos polinomiales de dimensiéon p en los parametros 6 de la regresion
MIDAS. En este caso, el modelo de regresion es:

b

n k—1
. |
V=D Vit D Xy | 2705 | et @
1=0 7=0

J=0

donde p es el orden del polinomio Almon, y el nimero de rezagos
seleccionados k pueden ser menores que o mayores que S.

Es importante sefialar que el nimero de coeficientes a ser estimados
depende del orden del polinomio y no del nimero de rezagos de alta
frecuencia. Esto puede ser visto de manera mas clara escribiendo (2) de la
siguiente manera:
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n p
Y; = Z Y+ Z Z140; + & (2a)
=0 1=0
k-1
Zip =D T X (s (25)
=0

De esta manera, es mas facil ver la asociacion de los coeficientes #; con
cada uno de los ordenes p de la variable Z; ;.

La ponderacion Beta (Ghysels et al., 2006) hace uso de la funcién beta
normalizada. El modelo de regresion correspondiente esta dado por:

n k-1 " wgl_l(l . wT)Og—l
— . T
D P e ) R
i=0 =0 j=0%; j

donde £ es un numero de rezagos, A es un coeficiente de pendiente que es
comun para todos los rezagos, y

5 i=0
wf:{iﬂk—w i=1,.. k-2 (3a)
1-0  i=k,

donde 0 es un numero muy pequeflo que en la practica es aproximadamente
igual a 2,22€Xp_16.

La funcién beta es extremadamente flexible y puede tomar diferentes
formas, las cuales pueden ser creciente, decreciente, plana, jorobada, o en
forma de U dependiendo de los tres paraimetros AR-MIDAS (61,02,03).

C. Modelos

Para verificar la hipotesis de que los datos de Google Trends mejoran el
poder predictivo de la llegada de turistas se plantean los siguientes modelos:
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» Un modelo base con valores rezagados de llegada de turistas y una
tendencia deterministica lineal como las unicas variables explicativas.

n
In (llegadas;) = a+ Z B;L'In (llegadas,) + 10 tendencia; + ;. (4a)
=1
» Un modelo alternativo I que incluye valores rezagados de la llegada
de turistas al igual que valores contemporaneos y rezagados de los

criterios de busqueda Google Trends mensuales mas una tendencia
deterministica lineal (denominado GTM).

n
In (llegadas;) = a + Z B:L'1n (llegadas,)
i=1

n
+ Z v;:L'1n (googlel™) + ¥ tendencia + ;. (4b)
1=0

» Un modelo alternativo II que incluye valores rezagados de la llegada
de turistas y valores contemporaneos y rezagados de los criterios de
busqueda Google Trends semanales mas una tendencia deterministica

lineal (denominado GTS).

In (llegadas;) = a + Z B:L'1n (llegadas,)

i=1
w—1
+9 Z B (k; 0) L*" 1n (googlel) + 9 tendencias + €. (4c)
k=0

La variable dependiente In (llegadas;) es una variable de baja frecuencia
y representa el logaritmo natural desestacionalizado de la llegada mensual de
turistas. In (googley”) es el logaritmo natural desestacionalizado de la intensidad
de bisqueda mensual del criterio “Colombia” en la categoria “Travel” de Google
Trends. In (google;’) es una variable de alta frecuencia y equivale al logatitmo
natural desestacionalizado de la intensidad de busqueda semanal del criterio
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“Colombia” en la categoria “Travel” de Google Trends. La funcion B (k; 6) es
una especificacion polinomial que determina las ponderaciones para agregacion
temporal tales como Beta o Almon. L¢ es el operador de rezagos de la variable
dependiente llegadas,, y L*/" representa el operador de rezagos para la variable
independiente de alta frecuencia google'.

Dado que la variable dependiente estd en logaritmo, 3; representa la
elasticidad de los valores rezagados de llegadas;, v; es la elasticidad de
googley” sobre llegadasy, § es la elasticidad de la variable de alta frecuencia
googley’ sobre llegadas,. Finalmente, & es una constante, ¢ el efecto del
tiempo sobre la tasa de crecimiento mensual de llegadasy, y €; y € son errores
independiente e idénticamente distribuidos N (0,03).

ITI. Discusién de resultados

Los resultados de los modelos base, Google Trends mensual, y dos
especificaciones de Google Trends semanal, se presentan en la Tabla 2. Todos
los modelos exhiben R?% altos con coeficientes individuales significativos. La
tendencia desempefia un papel importante en explicar la llegada de turistas
para todos los modelos.*

El modelo base muestra que aumentos en la llegada de turistas de uno
y cinco meses atras ayuda a explicar estadisticamente la llegada actual de
turistas. El modelo alternativo I, el cual es el modelo base aumentando por
datos mensuales Google Trends, muestra que cuando el indice de busquedas
aumenta su intensidad en 10 % doce meses después se evidencia un aumento
estadisticamente significativo del 10,36 % en la llegada de turistas.

El modelo alternativo II toma el modelo base y lo extiende incluyendo
datos semanales de Google Trends. Este modelo se estima utilizando regre-
siones AR-MIDAS?® con dos especificaciones diferentes de la ponderacion

*  Las pruebas post-estimacion indican errores normalmente distribuidos, libres de correlacién

serial y heterocedasticidad.

Dado que los modelos autoregresivos por lo general proporcionan proyecciones con mejor
desempefio que las obtenidas con modelos estiticos que incluyen variables explicativas,
incluir un término autoregresivo en el modelo MIDAS es una extension deseable (Ghysels &
Matcellino, 2016)
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semanal y la llegada del mes actual se explica utilizando un rezago de 52
semanas, incluyendo la primera semana del mes a explicar. Los resultados
muestran que la inclusién de los datos semanales de Google Trends se justi-
fica dada la significancia estadistica del primer rezago (los demas rezagos no
se presentan).

Tabla 2. Resultados estimacion modelos base y alternativos. Abril 2011 — Junio 2019

Variable Modelo GTS
Modelo base Modelo GTM
explicativa Almon Beta
5 0,5213%+* 0,4289*** 0,3891*** 0,3963***
! (0,0016) (0,0000) (0,0001) (0,0001)
5 0,1419* 0,2265* 0,2350*** 0,2262**
5 (0,0666) (0,0102) (0,0081) (0,0131)
0,1700%**
Mz (0,0005)
) 0,0185 0,0718
N 3,9500%** 3,3718%** 3,6243%%* 3,2605**
(0,0016) (0,0071) (0,0035) (0,0040)
9 0,0029*** 0,0025*** 0,0025*** 0,0025***
(0,0015) (0,0073) (0,0070) (0,0071)
0 0,0202%** -8,4041%%*
! (0,00006) (0,0000)
o -0,0018*** -8,4079%**
2 (0,0008) (0,0000)
9 0,0000%** 0,0070
3 (0,0000) (0,5041)
R? ajustado 0,9872 0,9877 0,9886 0,9881
j

Nota: ***, ** y * indican significancia a los niveles de 1%, 5% y 10 % respectivamente. P-valores entre
paréntesis. B’s muestran los coeficientes rezagados de la llegada mensual de turistas. 7’s denotan los
coeficientes de Google Trends mensual en la regresion ARDL. &’s son los coeficientes de Google Trends
semanal en las regresiones MIDAS. « es la constante en las diferentes regresiones. ¥ es la tendencia en las
diferentes regresiones. 0’s son hiperparametros que determinan la forma de la funcién de ponderacién en
las regresiones MIDAS.

Fuente: elaboracién propia con herramienta Eviews 10.
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Estos resultados son consistentes con otros estudios, tales como los de
Bangwayo-Skeete y Skeete (2015), Oender (2017), y Havranek y Zeynalov
(2019), en los cuales se evidencia que utilizar los datos de Google Trends
produce modelos que explican la llegada de turistas con mayor bondad
de ajuste y mejor capacidad de predicciéon que un modelo base de valores
rezagados de la variable dependiente.

A. Evaluacion proyecciones

Ya que el interés principal de este articulo es determinar la utilidad de
Google Trends para predecir la llegada mensual de turistas, se requiere evaluar
cada uno de los tres modelos estimados, no solo en términos de su bondad
de ajuste en el periodo muestral sino también en el desempefio de cada uno
para predecir por fuera del periodo muestral.

Para determinar qué modelo se desempefia de mejor manera en términos
de capacidad predictiva se usan los estadisticos MAPE (Mean Absolute
Percentage Error) y RMSE (Root Mean Squared Error). Adicionalmente,
un modelo de prediccion de promedio simple se usa como contraste. Las
proyecciones de cada modelo se evalian para periodos de 1, 2, 3, 6, y 12 meses.
Los resultados de las evaluaciones de prediccion se presentan en la Tabla 3 y
en la misma se indica la clasificacién de cada modelo, donde 1 indica el mejor
modelo para predecir por horizonte de tiempo.

Segun la informacién presentada en la Tabla 3, los modelos que incluyen
datos semanales de Google Trends exhiben la mejor calidad de prediccion
para todos los horizontes excepto para un horizonte de 6 meses. También es
de destacar que el modelo de prondstico simple supera al modelo al modelo
base que solo usa valores rezagados de la variable dependiente. Vale la pena
anotar que en un horizonte de seis meses el modelo que usa datos mensuales
de Google Trends es el mejor seguido por el modelo de promedio simple que
también exhibe mejor desempefio que los modelos de Google Trends que
usan datos semanales.
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Las ponderaciones Almon y Beta exhiben un desempefio bastante
consistente (siempre en primer o segundo lugar, a excepcion de seis meses),
aunque el polinomio Almon es en un poco irregular (en términos de MAPE
y RMSE relativo al polinomio Beta). Esto, en cierta medida, es esperado ya
que el polinomio Almon es sensible a la seleccion del rezago. Es probable que
el nimero 6ptimo de rezagos cambie dependiendo del horizonte de tiempo.
Sin embargo, en este articulo se utiliza un numero fijo de rezagos para todas
las estimaciones y por lo tanto no es sorprendente que el desempefio del
polinomio Almon cambie.

Estos resultados muestran que los modelos AR-MIDAS producen
reducciones significativas en los errores medios al cuadrado para horizontes
cortos de tiempo. En particular, el modelo GTS-Beta proporciona valores
significativos que reducen los errores de prediccion en comparacion con los
otros modelos. En particular, se puede observar que para todos los horizontes
de tiempo (a excepcion de seis meses), al menos uno de los modelos que
incluyen datos semanales de Google Trends tiene mejor poder de prondstico
que los base, de promedio simple, o que usa datos mensuales de Google
Trends. De hecho, se resalta que para un horizonte de tiempo de 12 meses
el modelo de promedio simple se ubica segun el criterio MAPE, aunque el
modelo GTS-Beta quedé de segundo.

Aunque en la practica, los indicadores tradicionales, tales como MAPE
y RMSE, son ampliamente utilizados para evaluar y comparar prondsticos
debido a su facilidad y comprensién, los mismos presentan limitaciones en
algunos casos. Por un lado, cuando la diferencia estocastica tiene un impacto
significativo en los prondsticos producidos por lo diferentes modelos, los
indicadores tradicionales pueden incluso dar resultados confusos en los
casos mas desfavorables (Fildes, 2008). Por otra parte, como lo muestran
Armstrong y Collopy (1993) estos indicadores tradicionales se ven afectados
por la existencia de datos atipicos y no son independientes de la unidad de
medida, a menos que estén expresados como porcentaje.

Para solventar estos problemas, se utiliza la prueba Diebold-Mariano
(Diebold & Mariano, 1995) para evaluar el desempefio de cada uno de los
modelos que incluyen datos de Google Trends en referencia al modelo base.
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Para este fin, y teniendo que cuenta que la industria y los encargados de
politica planifican en horizontes de corto y mediano plazo, se selecciona un
periodo de evaluacién de dos afios. Por lo tanto, para los tres modelos, la
muestra de entrenamiento va de julio de 2011 a junio de 2017 y la muestra de
proyeccion de julio de 2017 a junio de 2019.

De manera formal, la prueba Diebold-Mariano (DM) compara la calidad
de las predicciones generadas por un modelo alternativo con las de un modelo
base utilizando el siguiente estadistico:

d
DM = —, ©)
8d

donde d y sq representan el promedio y la deviacion estandar muestral de d.
Donde d = €1 — €. ¢; puede ser la diferencia absoluta o cuadrada de los
valores proyectados y los valores reales de los dos modelos (i = 1, 2). Bajo
la hipotesis nula de esta prueba las predicciones de los dos modelos tienen
la misma exactitud y bajo la hipétesis alternativa las proyecciones del modelo
alternativo superan a las del modelo base.

La Tabla 4 presenta los resultados de esta prueba y para cada modelo
se rechaza la hipétesis nula. Por lo tanto, es posible concluir que los modelos
alternativos I y I son mejores que el modelo base y, en ese sentido, la inclusién
de los datos de Google Trends puede ayudar a tener mejores predicciones
sobre flujos turisticos hacia Colombia.

Es posible afirmar que indices cuidadosamente identificados sobre
intensidad de busqueda en sitios web, tales como los producidos por
Google Trends, incluyen sefales tempranas que pueden ayudar de manera
considerable a predecir la llegada de turistas a Colombia. Los resultados
presentados indican que existe una ventaja informacional en usar datos de
alta frecuencia (semanales) para pronosticar una variable de baja frecuencia
(mensuales) tal y como lo es la llegada de turistas al pais. En ese sentido, para
investigaciones futuras, se sugiere examinar si el uso de multiples variables
explicativas de alta frecuencia (diarias o semanales) pueden mejorar atin mas
los pronoésticos de llegada de turistas.
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Tabla 4. Evaluacion proyecciones. Prueba Diebold-Mariano

GTS
Modelo base GTM
Almon Beta
2,2581** 2,1489** 2,2187**
(0,0169) (0,0212) (0,0183)

Nota: Un valor positivo y significativo de la prueba DM significa que las proyecciones producidas por los
modelos alternativos 1 y 2 (ARDL y AR-MIDAS) son estadisticamente superiores a las producidas por el
modelo base (AR). En contraste, un valor no significativo implica que las proyecciones del modelo alternativo
son estadisticamente iguales a las del modelo base. El estadistico utilizado es la diferencia cuadrada,

N 2
€ = (9 — i)
Fuente: elaboracién propia con herramienta Eviews 10.

Conclusiones

Contar con proyecciones adecuadas sobre la demanda de turistas es
importante no solo para la industria turistica, sino también para la economia
como un todo, dada la contribucién que este sector hace al crecimiento
econémico de paises cuyo principal motor es el turismo. Este tema cobra
mas valor en un entorno global donde la incertidumbre es la regla, lo que a
su vez modifica el comportamiento de turistas internacionales haciendo mas
dificil los procesos de planeacion tanto de la industria turistica como de las
autoridades encargadas del disefio de la politica de turismo. A esto también se
suma que las proyecciones en la industria del turismo por lo general se realizan
usando datos provenientes de fuentes secundarias cuya disponibilidad publica
se da con meses de retraso.

Los motores de busqueda son una fuente importante para obtener datos
sobre turismo y evaluar dinamicas de su consumo. De hecho, busquedas en
la categoria “Travel” de Google sobre paises destino pueden indicar llegadas
futuras o potenciales de turistas. Esto ha motivado que en este estudio se
determine el impacto que los datos de Google Trends sobre intensidad de
busqueda del criterio “Colombia” tienen sobre la llegada de turistas al pafs.

Los resultados evidencian que la industria del turismo y las autoridades
encargadas de la politica publica de turismo se pueden beneficiar en utilizar los
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datos de Google Trends —como complemento a la informacién tradicional—
para predecir la llegada de turistas en horizontes de un afio y mejorar de
esta manera sus procesos de planeacion. Simultineamente, otras industrias
también pueden utilizar esta metodologfa basandose en sus propios criterios
de basqueda para predecir tendencias utiles.

No obstante, es importante anotar que usar Google Trends como la tnica
variable para predecir no esta exenta de sesgos, puesto que la motivacién para
buscar informacién en motores de busqueda depende de factores internos y
externos dificiles de determinar. De igual forma, tampoco se puede asumir
que todos los que buscan informacién sobre un destino tienen la intencién
de visitar ese lugar; lo que realmente indican estas busquedas es un interés
de las personas. Por lo tanto, es importante contar con informaciéon adicional
que complemente los prondésticos en tiempo real que se producen utilizando
Google Trends.

Por ejemplo, el criterio de busqueda “Colombia” en la categoria “Travel”
se puede mejorar si se incluyen las busquedas en el idioma nativo del turista
(por ejemplo, mandarin o ruso); también si la informaciéon de Google Trends
no se limita a utilizar términos de busqueda, sino que se expande para incluir
imagenes sobre los destinos turisticos de interés. Asi, se pueden asignar
recursos de manera mucho mas eficiente y reducir costos.

Poder reaccionar de manera adecuada y rapida a picos previsibles de corto
plazo de llegada de turistas de ciertos mercados permitiria —por ejemplo—
que haya suficientes folletos en chino, un nimero adecuado de guias turisticos
que hablen italiano, o los buses necesarios para el traslado de turistas del
aeropuerto a los hoteles respectivos. De igual forma, a diferencia de muchos
de los datos que tradicionalmente se utilizan para pronosticar la llegada de
turistas, los datos de Google Trends estan disponibles de manera gratuita y
oportuna (semanales) y con el uso de los modelos adecuados, pueden ser
tacilmente incorporados por la industria.

Es importante sefialar que, incluso si los datos de Google Trends indican
intencion de visitar, puede existir un sesgo de seleccion con Google Trends ya
que esta herramienta no recoge informaciéon de otros grupos demograficos
que no usan esta herramienta y que pueden ser bastante heterogéneos en
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términos de edad, ingreso, y nivel educativo. Adicionalmente, en el mercado
también existen un variado nimero de aplicaciones que ofrecen informacion
y recomiendan diferentes sitios turisticos que eventualmente pueden limitar
el uso de motores de busqueda para buscar informacién sobre destinos
turisticos. En ese sentido, se podrian utilizar algoritmos de machine learning
y data mining que permitiesen recopilar informacion demografica de los
potenciales turistas para complementar los datos de Google Trends.
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Poder de mercado y transmision asimétrica de precios en Chile: el caso de la
carne bovina y porcina

Resumen: Este articulo examina el efecto del poder de mercado sobre la transmision de precios
productor-mayorista en las industrias de carne bovina y porcina chilena. Se utilizaron elasticidades
conjeturales para representar el poder de mercado y se estimd un modelo de correccion de errores por
umbral (TECM, por sus siglas en inglés) con tres regimenes para distinguir el comportamiento de ajuste
de precios con relacion al equilibrio de largo plazo. Los resultados indican que el poder de mercado tiene
impacto significativo en el sector bovino cuando los precios se hallan en fase decreciente. En dicha fase, los
mayoristas pueden ejercer poder de mercado para ralentizar el ajuste de precios y conservar mdrgenes de
ganancia mayores durante mas tiempo. La bipdtesis de simetria de largo plazo es rechagada en el sector
bovino cuando se incorpora el poder de mercado y no rechazada cuando se ignora en la especificacion
del modelo, sugiriendo transmision asimétrica entre los regimenes bajo y alto. Este resultado, refuerza
la idea que el poder de mercado mayorista produce asimetrias en el ajuste de precios que son régimen-
dependientes solo en el sector bovino.

Palabras clave: fransmision de precios, poder de mercado, industrias bovina y porcina, umbral,
modelo de correccidn de errores.

Clasificacion JEL: C32, Q13, L11.

Market Power and Asymmetric Price Transmission in Chile: The case of bovine
and porcine meat

Abstract: This article examines the effect of market power on the price transmission from producer
to wholesaler in the Chilean beef and pork industries. Conjectural elasticities were used as a proxy for
market power and a Threshold Error Correction Model (TECM) with three regimes was estimated
to distinguish price adjustment bebavior in relation to long-run equilibrium. The results indicate that
market power has a significant impact in the bovine sector when prices are in a decreasing phase. In
this phase, bovine wholesalers can exercise market power to slow down the price adjustment downwards
and retain higher profit margins for longer. The symmetry hypothesis in the long-run adjustment is
rejected in cattle when market power is incorporated and does not reject when it is ignored in the model
specification, suggesting asymmetric price transmission between the low and bigh regimes. This result
reinforces the idea that wholesale market power produces asymmetries in the adjustment of prices that
are regime-dependent only in the bovine sector.

Keywords: price transmission, market power, bovine and pork industries, threshold, error correction
model.
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Pouvoir de marché et transmission asymétrique des prix au Chili: le cas du
marché de la viande de beeuf et de porc

Résumé: Cer article excamine [effet du ponvoir de marché sur la transmission des prix de gros an
producteur dans les industries chiliennes de la viande de bauf et de porc. Des élasticités conjecturales
ont ét¢ utilisées pour représenter le ponvoir de marché, puis un modéle de correction d'errenr de seuil
(TECM) a été estimé a partir de trois régimes, afin de distinguer le comportement d'ajustement des
prix par rapport a ['équilibre de long terme. Les résultats indiquent que le pounvoir de marché a un
impact significatif sur le sectenr bovin lorsque les prixc sont a la baisse. Dans cette phase descendante,
les grossistes penvent excercer un pouvoir de marché pour ralentir ajustement des prix et avoir ainsi
des marges de profits plus élevées a long terme. Dans la spécification du modele, I'hypothése de symétrie
a long terme est rejetée ponr le sectenr bovin lorsque le ponvoir de marché est incorporé et non rejetée
lorsqu’elle est ignorée. Tout ceci suggére existence d’une transmission asymétrique entre les régimes bas
et hant. Ce résultat renforce lidée selon laquelle le pouvoir du marché grossiste entraine des asymétries
dans Uajustement des prixc qui ne dépendent du régime que dans le sectenr bovin.

Mots clés: Transmission des prix, ponvoir de marché, filieres bovine et porcine, seuil, modele de
correction d'errents.
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Introduccién

La carne, desde un punto de vista nutricional, posee proteinas, minerales
y vitaminas de alta calidad y biodisponibilidad que hacen de ella un
alimento altamente valorado. Mientras los paises desarrollados no han
experimentado variaciones considerables en el consumo de carne, segun
informaciéon de la FAO (FAO, 2019), en los paises en desarrollo el
consumo per capita se ha duplicado desde 1980 debido, principalmente,
al aumento de la poblacién, al incremento de los ingresos y a cambios
en las preferencias alimentarias. Sin embargo, en estos paises los niveles
de consumo presentan variaciones significativas dependiendo de la region:
Africa registra el consumo mas bajo (16 kilos) y Oceanfa el mayor (33
kilos). Ademas, existen economias en desarrollo donde el consumo de
carne no supera los 7 kilos per capita anuales, como Bangladesh y Burundi
con 4 kilos, Gambia con 6,4 kilos y Etiopia con 7 kilos, debido al bajo
poder adquisitivo de la poblacion; o la India, en donde el bajo consumo
(3,7 kilos) se debe mas bien a aspectos de tipo religioso. Indudablemente,
el creciente mercado de la carne en estos pafses ha generado grandes
oportunidades para los productores pecuarios, intermediarios y elaboradores.
Durante 2018, la produccién mundial de carne se estimé en 338,6 millones
de toneladas experimentando un crecimiento del 1,5% respecto de 2017
originado principalmente en Estados Unidos, la Unién Europea y Rusia,
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pero compensado por un estancamiento de los mercados de China y Brasil
(FAO, 2018).

En Chile, la produccién de carnes se halla enfocada, principalmente,
en tres industrias: avicola, porcina y bovina. La producciéon avicola, lider
a nivel nacional con 765506 toneladas durante 2019, se caracteriza por
estar concentrada geografica e industrialmente. A nivel geografico, un 59,8 %
corresponde a las regiones de O’Higgins, Nuble, Biobio y La Araucania,
y un 28,2% a la regiéon Metropolitana de Santiago. A nivel industrial,
existen solo siete firmas que operan en el pafs y cada una esta integrada
en todos los procesos de la cadena, desde la crianza hasta la distribucion,
permitiendo asegurar un alto nivel de trazabilidad de los productos. El
sector porcino, segundo en importancia con 529 957 toneladas de carne
en vara en 2019, concentra el 87,1% de su producciéon en la regién
de O’Higgins y esta caracterizado por ser intensivo, con niveles altos de
tecnologia, concentrado en pocos actores y con un importante foco hacia
la exportacién, destinando un 63 % al mercado asiatico: Japon (27 %),
Corea del Sur (23 %) y China (17 %), segin informacién de la Asociacién
Gremial de Productores de Cerdos de Chile (ASPROCER, 2019). La industria
bovina, con 212,000 toneladas de carne en vara en 2019 distribuy6 su
produccion, mayoritariamente, en las regiones de Los Rios y Los Lagos
(37,6 %), Metropolitana de Santiago (21,4 %) y La Araucania (17,9 %). Es una
industria focalizada en la comercializaciéon y produccion nacional y —al igual
que los sectores avicola y porcino— se encuentra concentrada. Un 54 % del
procesamiento total de carne bovina es controlado por las cuatro empresas
de mataderos mas grandes del pais (Vargas & Raddatz, 2004).

Las principales industrias de la carne en Chile presentan una caracteristica
comun: estan concentradas en pocos actores a lo largo de la cadena de
suministro, lo que puede generar asimetrias en la transmision de precios (APT,
por sus siglas en inglés) desde un eslabon de la cadena productiva hacia otro,
provocando pérdidas en las utilidades o en el bienestar de los consumidores
(Yu & Gould, 2019). En la literatura, la APT suele ser atribuida a dos
causas: existencia de mercados no competitivos y costos de ajuste (Meyer
& von Cramon-Taubadel, 2005. Respecto de la primera, y especialmente en
agricultura, ambos extremos de la cadena de comercializaciéon (productores y
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consumidores) a menudo pueden sospechar que la competencia imperfecta
permite a los intermediarios usar poder de mercado para manipular el ajuste
de precios a su favor (Miller & Hayenga, 2001; McCorriston, 2002; Meyer &
von Cramon-Taubadel, 2005). Si bien muchos estudios han sefialado al poder
de mercado como causa de la APT, muy pocos han estimado empiricamente
su impacto, dando cabida a potenciales investigaciones, sobre todo en paises
en desarrollo.

El propésito principal de este estudio es estimar el efecto del poder
de mercado mayorista sobre la transmision de precios como respuesta a
cambios en los precios al productor en la cadena de suministro de carne
bovina y porcina chilena. Mediante el uso de elasticidades conjeturales y la
especificaciéon de un parametro para representar la velocidad de ajuste de
los precios mayoristas como funciéon del poder de mercado, se estim6 un
modelo de correccion de errores por umbral (Tong, 1990; Chan, 1993; Blake
& Fomby, 1997; Enders & Siklos, 2001) a fin de evaluar posibles asimetrias en
el proceso de ajuste de precios e intentar responder a algunas interrogantes
como las siguientes: ¢Existe poder de mercado mayorista en estas industrias?,
¢cudl es la influencia del poder de mercado en el comportamiento de ajuste de
precios?, ¢qué industria presenta mayor poder de mercado y en cual la APT es
mas aguda? y ¢cémo es la elasticidad precio-oferta de productores bovinos y
porcinos? Una gran ventaja de los modelos de umbrales es que consideran
las propiedades de las series de tiempo mediante su estructura basada en
regimenes dando cabida a no linealidades en las relaciones de cointegracion
y a costos de transaccion no observables en el proceso de transmision de
precios entre mercados.

La estructura del articulo consta de cinco apartados. En el primero,
se muestra una revision de los principales trabajos que han estudiado
empiricamente el impacto del poder de mercado sobre la transmisién
de precios. En el segundo apartado, se describe el modelo teérico y la
metodologfa utilizada. En el tercero, se indican las fuentes de informacion
utilizadas y se expone un analisis de las estadisticas descriptivas mas relevantes.
Finalmente, en los apartados cuarto y quinto, se detallan los resultados y las
conclusiones del trabajo.
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I. Revision de literatura

Desde la década del 50, con el trabajo seminal de Farrell (1952),
se ha desarrollado una creciente literatura de métodos para estudiar la
transmision de precios y sus asimetrias, en productos agricolas. El interés de
algunos economistas por estudiar los mecanismos de transmision responde
a las implicaciones de la politica en el mercado, la asignaciéon de recursos
y la distribucién del bienestar cuando se presentan asimetrias. Autores
como Geweke (2004), Meyer y von Cramon-Taubadel (2005) y Frey y
Manera (2007) realizaron importantes trabajos de revision de literatura en
los cuales clasificaron los estudios por pafs y commodities, y advirtieron
alta heterogeneidad en términos de modelos econométricos. Al respecto,
los desarrollos incluyen aplicaciones a modelos autorregresivos de rezagos
distributivos (Farrell, 1952; Wolffram, 1971; Houck, 1977), modelos de
correccion de error con o sin linealidades en los mecanismos de transmisioén
de precios (Meyer, 2004; Cudjoe et al., 2010; Brosig et al., 2011; G6tz et al,,
2013; Tansuchat et al., 2016; Troncoso-Sepulveda, 2019) y la implementacién
de modelos de cuantiles autorregresivos para estudiar desde una perspectiva
integrada, elementos como la evolucién de la distribucion, existencia ciclos y
su impacto en la APT agricolas (Chavas & Pan, 2019).

Sin embargo, y a pesar de la basta literatura existente, muy pocos trabajos
han estimado empiricamente el efecto de factores contextuales sobre la APT
agricolas. Por ejemplo, Alfaro y Olivera (2009) analizaron el mercado de
ganado vacuno para faena en Uruguay para determinar la influencia del poder
de mercado sobre la transmision de precios. Los hallazgos muestran que
existe transmisiéon no perfecta entre el precio internacional y el precio al
productor, lo que sugiere —segun los autores— la necesidad de analizar mas
en profundidad la competencia en este mercado. Ceballos (2014) utilizando
modelos de cointegracion por umbral, estudi6 la presencia de asimetrias en la
transmision de precios en la cadena de valor de la carne bovina, porcina y de
ave en Chile. Los resultados advierten la existencia de asimetrias positivas
y negativas en los tres mercados y en distintos eslabones de la cadena de
valor. Farfas, et al. (2016), mediante un modelo de correccién del error,
analizaron la transmisién de precios en la cadena de valor de la carne bovina
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en Chile. Sus hallazgos muestran que existe transmisién de precios desde el
mercado internacional hacia el mercado nacional, y que también se produce
transmision entre los distintos eslabones de la cadena. Acharya et al. (2011)
utilizaron un modelo mixto para estimar la transmision de precios granja-
minorista en el mercado estadounidense de fresas frescas. Los resultados
sugieren dos regimenes de precios asociados con las temporadas de bajo
y alto nivel de cosechas. Ademds, los cambios de precio se transmitieron
completamente en el régimen de baja cosecha cuando el parametro de poder
de mercado fue cero, pero no en el régimen de alto cuando el parametro
fue positivo. Assefa et al. (2014) desarrollaron un modelo de oligopolio-
oligopsonio basado en las aproximaciones de Sexton y Zhang (2001) y
Bunte y Peerlings (2003) para evaluar el grado de transmisiéon de precios
en la cadena de suministro de papa holandesa. Mediante un experimento
de simulacién, mostraron que la transmision puede llegar a ser imperfecta y
asimétrica como consecuencia del poder oligopsénico minorista (detallista) en
el sentido que una disminucién del precio granja es parcialmente transmitida
a los consumidores, mientras que un incremento se transmite completamente.
Ademas, concluyen que el poder oligopsénico en agricultores puede incluso
empeorar la transmisiéon de precios. Richards et al. (2014) explicaron porqué
la tasa de transferencia de precios minorista—en la industria de cereales para
el desayuno de Los Angeles (Estados Unidos)— tiende a diferir dependiendo
si los precios mayoristas aumentan o disminuyen. Hallaron que el poder de
mercado, contrario al fenémeno rockets and feathers, provoca que los precios
minoristas caigan rapidamente y aumenten lentamente, mientras que el efecto
de consumer search es el opuesto y permite explicar los patrones de ajuste
asimétrico mas frecuentemente observados en los datos.

Assefa et al. (2017) investigaron la relacion entre la volatilidad de precios
y el poder de mercado en la cadena de suministro de carne fresca de
cerdo en Alemania. Mediante un modelo teérico basado en los trabajos
de Sexton & Zhang (2001) y Verreth et al. (2015) y la aplicaciéon de un
modelo de correccion del vector de error (VECM, por sus siglas en inglés)
y una regresion por minimos cuadrados ordinarios (MCO) para analizar la
transmision de precios y volatilidad, mostraron que el poder de mercado de
minoristas limita ambos tipos de transmisiones. Liu et al. (2019) examinaron
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el efecto heterogéneo de productos de etiqueta privada y de marca sobre la
transmision asimétrica de precios en el mercado de leche fluida, usando un
modelo de correcciéon de error asimétrico de umbral. Los resultados indican
que el ajuste de precios minoristas hacia arriba es mas rapido que el ajuste
hacia abajo en ambos tipos de productos. Ademas, hallaron que el poder de
mercado minorista y las regulaciones estatales de precios contribuyen a la
heterogeneidad de la transmisién asimétrica de precios. A mayor poder de
mercado, los precios de la leche de etiqueta privada aumentan mas rapido
cuando los precios minoristas estan aumentando y caen mas lentamente
cuando se reducen. La existencia de regulaciones de precios ralentiza la
velocidad de ajuste al equilibrio de largo plazo de precios de etiquetas privadas,
independientemente de si el precio de venta es bajo o alto.

Yu y Gould (2019) analizaron el impacto de la competitividad de mercado
sobre el grado de transmisién asimétrica de precios e implicaciones asociadas
al bienestar. Mediante la estimacidén de un sistema casi ideal de demanda,
un modelo de rezagos distribuidos y un modelo de correccion de errores
para productos lacteos liquidos en 18 areas metropolitanas de EE. UU., de-
mostraron que una menor competencia produce mayor asimetria y que se
traslada en un impacto mayor sobre el bienestar de los consumidores. Ademas,
hallaron que la pérdida de bienestar bajo transmision asimétrica de precios es
mas grande cuando se mide como porcentaje del gasto en productos lacteos.
Surathkal y Chung (2019) estimaron el efecto del manejo de inventarios y
poder de mercado de los empacadores sobre su comportamiento de ajuste de
precios en respuesta a cambios en los precios al productor y minorista en la
cadena de suministro de carne bovina de EE. UU. Los resultados muestran
que, en la fase decreciente, los inventarios aceleran el proceso de ajuste de
precios mientras que el poder de mercado ralentiza su disminucién. Ademas,
no se hall6 evidencia estadistica contra el ajuste asimétrico de precios cuando
se incorporan ambos factores contextuales en el analisis.

Este articulo esta estrechamente relacionado con la literatura existente
y, es el primer intento que analiza empiricamente la influencia del poder de
mercado sobre la transmisién de precios y utilizar un marco teérico para
recuperar elasticidades precio-oferta en las cadenas de suministro de carne
bovina y porcina en Chile.
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II. Modelo y metodologia
A. Threshold error correction model (TECM)

Para estudiar el comportamiento de ajuste de precios, se usdé un
procedimiento secuencial y una especificacion TECM similar a la propuesta
por Radchenko (2005) y Lewis (2011) para capturar asimetrias intra e
inter—regimenes. En la primera etapa del procedimiento, se estimaron los
parametros de umbral. En la segunda etapa, se estimaron las asimetrias y los
términos de transmisiéon de precios de largo y corto plazo basados en los
umbrales obtenidos en la etapa previa.

En el largo plazo, si los precios a mayorista (P ), productor (Fp4),
salarios (Ps;) v electricidad (P ;) estan cointegrados, la relacion puede ser
especificada como:!

Pyt =ao+a1Ppy+ axPsy + azPey + &y, ey

donde ag, a1, az y ag son parametros a estimar, y €; es el término de error
normalmente distribuido que representa la desviacion desde la relacion de
equilibrio entre los precios. Para probar la presencia de cointegracion no
lineal, se probo la hipétesis nula (Hp) de proceso lineal de raiz unitaria para
et(ECTy) contra la hipétesis alternativa (H 4) de estacionariedad no lineal en
tres regimenes de la forma MTAR (momentum threshold autoregressive, por sus
siglas en ingles), siguiendo la prueba univariada de Bec et al. (2004) basado
en tres estadisticos diferentes: sup-LR, sup-LM y sup-Wald. Posteriormente,
a fin de asegurar que el ajuste hacia el equilibrio es mejor representado por
un modelo con tres regimenes, se utilizé la prueba de Hansen para contrastar
la Hy de un régimen con H4 de tres regimenes®. Luego, el MTAR con tres
regimenes es especificado como:

Bajo las condiciones definidas en Engle y Granger (1987).

Los modelos con tres regimenes (dos umbrales) son mas flexibles porque incluyen una banda
neutral o régimen medio que facilita la posibilidad de asimettia en el ajuste de precios (Meyer
& von Cramon-Taubadel, 2004).
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Siendo ECT} el término de correccion de error y n pardmetros a ser
estimados. Los términos de umbral, 71 y 72, fueron estimados mediante
un procedimiento de busqueda de grillas en donde la variable umbral fue
ordenada ascendentemente, el 10 % de los primeros y dltimos valores fueron
excluidos para asegurar un minimo de observaciones en cada régimen y
evitar datos atipicos, y posteriormente la SSR fue estimada para cada valor,
seleccionando como estimador aquel que minimizara la SSR.

AECT; = {

\

Una vez obtenido el valor de los umbrales, el proceso AR de (2) se
extendié a un TECM para capturar la dinamica de corto y largo plazo y el
impacto del poder de mercado sobre la transmisién de precios productor-
mayorista. Asi, el TECM propuesto puede ser especificado como:

( ’YO+@B(MPt)ECTt 1+Zk 1’71kAPwt k
B —
+30 oﬁlBkAPJr k+2k 0/62Bk:APpt k

+75 APB +7§APB + ut , i BECTy 1 <mp

Yo + @M(Mpt)ECTt 1+ Yk AV

AP,y =1 +Y o BLLAR Y D 052kAPp_t k ©)
+yAPM —l—véWAPM +uM, sin < ECT,_1 <1

Y +OMMP)ECT, 1 + Y4y 7i kAP

ko ogA A 4 A
+ 2 k0 BLkAP, k+2k 0 Ba AP, ptk
L +7% APA—i—’yfAPA—i—ut,m ECT;_1 > 1o,

donde APy, + y AP, son las primeras diferencias de los precios a mayorista

y productor en el perfodo £; v0, 1.k, 72, V3, B,k ¥ B2k parametros a ser
estimados con s y 85 representando eventuales asimetrias de corto plazo; y

145



146

uy un término de error zd. Oy (M P;) representa la velocidad de ajuste hacia
el equilibrio de largo plazo en cada régimen, como una funcién del poder de
mercado (M P;). Especificamente, O (M P;) toma una forma lineal como:

of =of +oPMmP, @)
oM =gl + MM P, ®)
ot =05 + 6 M P, 6)

MP; se representdé mediante la elasticidad conjetural tiempo-variante
mayorista/productor (Surathkal & Chung, 2019) obtenida segun el modelo
de ecuaciones simultaneas propuesto por Muth y Wohlgenant (1999) que,
basado en la estimacion por 3SLS de funciones de demanda y oferta, permite
generar una variable proxy para la concentraciéon de mercado en una industria
con limitada disponibilidad de datos (ver Anexo).

La asimetria general, o ajuste asimétrico de largo plazo, se tested con
la hipotesis: Hp: OF = @24 versus Hq: OF # @;4. Ambos coeficientes
incorporan el rol del poder de mercado en la transmision de precios desde
productor a mayorista a través de los 61, términos de interaccién entre
elasticidad conjetural y variables de correccion de errores. Las elasticidades
conjeturales mas altas implican mayor poder de negociacion; por lo tanto,
un coeficiente ¢ grande y estadisticamente significativo conlleva a un fuerte
efecto de poder de mercado en el ajuste de precios mayoristas. La diferencia
estadistica del poder de mercado entre los regimenes bajo y alto se analizo
probando H 4: ©F = 04 respecto de H: ©OF # 04 Los efectos de asimetria
de corto plazo se testearon usando las hipotesis: Hy: 31 = [2 contra Hy:
Bk # Bagy Ho: 71Bk = V?k contra Hy: 71Bk #+ 7§4k para ajuste de precios
productor y mayoris’ta, resplzctivamente. Finalmente, se analiz6 el impacto
acumulativo que entregan al modelo los efectos positivos y negativos de la

.., . k k :
variacion de precios: Ho: Y oy B1x = D1 P2k contra su respectiva H 4.

B. Elasticidad precio-oferta

Para obtener la elasticidad precio-oferta de los productores y generar
una relacion teérica con el poder de mercado mayorista, se siguié el marco
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propuesto por Sexton y Zhang (2001), Thille (2006) y ampliado por Assefa
et al. (2017) para el caso de dos actores en la cadena productiva. Asi, las
funciones inversas de oferta y demanda, para productor y mayorista, vienen

dadas por:
By = 5(QpZp) ()
Pw = D(QUMZUJ) (8)

donde P, y P, son los precios por kilo de carne a productor y mayorista,
respectivamente; (Qp v @y las cantidades agregadas (ofrecidas y demandadas)
de carne expresadas en kilos y Z), y Z,, representan cambios exoégenos de
oferta y demanda.

Asumiendo costos de procesamiento y comercializacién constantes
(Sexton & Zhang, 2001; Verreth et al., 2015), 1a funcién de beneficios de un
mayorista 7 es (omitiendo cambios exégenos de oferta y demanda):

Tw,i = D(Qw)Qw,i - S(Qp)Qw,i — Cw,iqw,i, (9)

donde qu; y cw,; corresponden a la produccién y el costo unitario de
comercializaciéon y procesamiento del mayorista 7. Agregando cantidades
y costos, el problema de maximizacion de beneficios de un mayorista
representativo sigue la siguiente relaciéon de largo plazo entre precios
mayorista y precios al productor:

P, <1 - (ZSW) = Pp(1+ %) + Cw, (10)

Puw Op
Siendo ¢y, = %("3; % una medida del poder de mercado de mayoristas
hacia minoristas (retail), ¢, = g%’j% la elasticidad precio-demanda de
mayoristas, Qup = g?j%—“; la elasticidad conjetural que mide el poder

oligopsonico desde mayorista hacia productores y 6, = g%’ % la elasticidad
p p

precio-oferta de los productores. El valor esperado de ¢y va desde 0, en
caso de competencia perfecta, hasta 1 para el caso de monopolio. Valores
intermedios, indican poder de oligopsonio en mayoristas.

> Para detalles ver Sexton y Zhang (2001) y Verreth et al. (2015).
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II1I. Datos

Este estudio utiliza datos de series de tiempo mensuales desde enero
1982 a diciembre 2016*. Los precios al productor (P,) bovino y potcino
corresponden a pesos por kilogramo ($/kg) de carne bovina y cerdo de
consumo; y los precios a mayorista (P,) son medidos en $/kg de carne de
vacuno y carne de cerdo. Ambas series fueron obtenidas desde la Oficina
de Estudios y Politicas Agrarias (ODEPA), dependiente del Ministerio de
Agricultura de Chile. Para la estimacion de la elasticidad conjetural tiempo-
variante, los precios de insumos: maiz ($/kg USA Yellow No. 2 Golfo),
trigco ($/kg, Hard Red Winter No. 2, FOB Golfo, USA); urea ($/kg) y el
precio de la leche (/¢ a productor), provienen de ODEPA; el precio de la
energfa® ($/kWh) desde la Comisién Nacional de Electricidad (CNE, 2019);
indice general de remuneraciones desde el Banco Central de Chile (2019); las
existencias de animales (miles de cabezas)® y animales vendidos (toneladas de
carne en vara) desde FAOSTAT (2019) y ODEPA (2019). Finalmente, todas
las seties de precios agticolas fueron deflactadas segtin variacién del Indice
de Precios al Consumidor (IPC) de diciembre 2016. El precio medio de la
energfa eléctrica se actualizo6 a partir del valor de la Unidad de Fomento al 31
de diciembre de 2016 disponible en el sitio web del Servicio de Impuestos
Internos de Chile (SII, 2019).

La Tabla 1 reporta estadistica descriptiva de las principales variables
usadas en la estimacion del TECM especificado en (3). En general, la carne
bovina presenta los niveles de precios mas altos entre ambas industrias,
alcanzando $932,06/kg y $2126,09/kg promedio para productor y mayorista,
respectivamente. La elasticidad conjetural es mayor también en bovinos,
promediando 0,626 versus 0,414 del sector porcino, haciendo suponer un
mayor poder de mercado en la primera industria.

La serie utilizada, corresponde al horizonte temporal mas amplio del que se tiene registro a
la fecha del estudio.

Precio de nudo, Sistema Interconectado Central (SIC).

Datos disponibles en frecuencia anual.
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Tabla 1. Estadistica descriptiva precios al productor y mayorista

Media ($/kg) Méximo ($/kg) Minimo($/kg)  Desv. Est.

Carne Bovina

Precios productor (P ) 932,06 1462,16 584,82 204,63
Precios mayorista (P, ;) 2126,09 2992,49 1544,93 377,26
Elasticidad conjetural (0p,¢) 0,626 0,641 0,611 0,009

Carne Porcina

Precios productor (P 1) 905,44 1544,81 344,19 243,03
Precios mayorista (P, +) 1494,65 2290,29 761,02 253,96
Elasticidad conjetural (¢yp.¢) 0,414 0,569 0,259 0,09
Insumos

Salarios (Ps t) 70,121 103,22 43,63 17,778
Precio electricidad (P ;) 48,34 80,58 25,79 13,069

Fuente: elaboracién propia con datos de ODEPA (2019).

La Figura 1 presenta la evoluciéon de los precios promedios mensuales de
productores y mayoristas desde enero de 1982 a diciembre de 2016, segun
datos obtenidos desde ODEPA (2019):

En general, en cada mercado los precios a mayorista siguen cercanamente
la tendencia de los precios al productor. En bovinos, por ejemplo, se aprecia
un perfodo de caida de precios entre 1992 y 1997 y una tendencia creciente
a partir de 2004, atribuibles a variaciones de la produccién de carne en vara
nacional y que se transmiten hacia el sector mayorista. En porcinos, el efecto
es similar, aunque la brecha de precios productor-mayorista es claramente
menor.
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Figura 1. Evolucion precios bovinos y porcinos 1982-2016
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Fuente: elaboracion propia con datos de ODEPA (2019).

porcino Pwt porcino Ppt

IV. Resultados empiricos

Previo a la estimacion del modelo, se aplicaron las pruebas de raiz unitaria
Augmented Dickey Fuller (ADF) y Kwiatkowski— Phillips—Schmidt—Shin
(KPSS) a cada una de las variables utilizadas para estudiar su estacionariedad’.
Como se puede apreciar en la Tabla 2, los resultados sugieren que todas las
series son no estacionarias en niveles, pero I(1) en sus primeras diferencias al
1% de significancia estadistica.

A. Resultados modelos TAR/MTAR

Las primeras tres filas de la Tabla 3, muestran los resultados de la prueba
BBC que contrasta la hipotesis nula (Hg) de rafz unitaria, contra la hipotesis
alternativa (H 4) de modelo estacionario con tres regimenes (Bec et al., 2004).
La cuarta fila, muestra la prueba de Hansen para la Hy de un régimen o
linealidad en el proceso AR de la perturbacion ; versus la Hy de tres
regimenes o no linealidad. Ambas pruebas hacen inferencia directa sobre la
validez de usar un modelo de cointegracion por umbral con tres regimenes.

7 La especificacion ADF, KPSS y resultados de la prueba de rafz unitaria Phillips-Perron, se

encuentran disponibles previa solicitud al autor.
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Los resultados de las tres versiones de la prueba BBC (max-LR, LM y Wald)
rechazan la Hy al 1% de significancia para los precios bovinos y porcinos
sefialando cointegracion por umbral en ambas series. El estadistico de Hansen
(cuarta fila), arroja resultados favorables para la H 4 en el caso porcino, pero
no permite rechazar la H( en bovinos. En general, ambas pruebas indican que
las series de precios siguen un proceso TAR bajo la especificacion propuesta
con tres regimenes.

Tabla 2. Resultados test ADF y KPSS

Productor Mayorista Salario Electricidad

Pp,t A-Pp,t Pw,t A.Pw’t Ps,t APSJ Pe,t A.Pe,t

Bovinos

ADF -0,39  -12,45%* -0,12 -16,33*** 3,70 -10,73**  -0,15  -11,05***
KPSS 3,52%** 0,03 1,90%** 0,03 10,40 0,50 4,09 0,13
Porcinos

ADF -0,93  -12,61**  -0,69 -11,95***

KPSS 6,62%** 0,02 3,110 0,02

Nota: *** sefala rechazo de hipétesis nula al 1 % de significancia. Salario y electricidad variables comunes
en bovinos y porcinos.
Fuente: elaboracién propia con datos de ODEPA (2019).

Las filas 5 y 6 de la Tabla 3 reportan el criterio de informacion AIC de
los modelos TAR y MTAR para ;. El estadistico AIC favorece en ambos
casos al MTAR indicando que las relaciones de precios bovinos y porcinos
son mejor descritas usando la primera diferencia del ECT como variable
umbral que la variable en nivel. En las tres filas siguientes, los coeficientes
m1 para los precios bovinos, son estadisticamente significativos en los tres
regimenes y sefialan una reduccion del AR bajo la especificacion MTAR con
tres regimenes. Asi, cuando AECT};_1 esta bajo su equilibrio de largo plazo, la
velocidad de ajuste es —0,506 y cuando se encuentra por sobre el equilibrio es
—0,231, considerablemente menot. Resultado similar se obtiene en la relacion
de precios porcinos, salvo que el coeficiente para el régimen bajo (n¥) es
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estadisticamente no significativo. En la tltima fila, ambas hipotesis de ajuste
simétrico en los regimenes bajo y alto, nP = 7{!, son rechazadas al 10 % de
significancia. En consecuencia, la velocidad de ajuste de precios bovinos y
porcinos es significativamente diferente en los regimenes bajo y alto, es decir,
el proceso de ajuste es mas rapido en la fase creciente y mas lento en la fase

decreciente de precios®.

Tabla 3. Resultados modelos TAR y MTAR

Bovinos Porcinos

Test/Pardmetro
Est/Coef. Valor-p Est/Coef. Valor-p

Raiz unitaria vs TAR estacionario

BBC max. R 36,574*** 40,091+

BBC max-L" 35,019%** 38,219%**

BBC max-Wald® 38,222%%* 42,087+

Test Hansen 1 vs 3 regimenes 12,817 0,480 44,433%** < 0,001
TAR-AIC -2562 2224

MTAR-AIC -2563 2225

nP -0,506** < 0,001 -0,089 0,324
n 20,399 < 0,001  -0,410* < 0,001
nit -0,234* 0,048 20,293 < 0,001
nf =ni 3,559* 0,059 3,423 0,064

Nota: ***, **, y * denota significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente. “Valores criticos:
15,772, 17,898 y 22,232 al 10 %, 5% y 1 % de significancia, respectivamente, YValores criticos: 15,587,
17,630 y 21,756 al 10 %, 5% y 1 % de significancia, respectivamente, “Valores criticos: 16,181, 18,400 y
23,010 al 10 %, 5 % y 1 % de significancia, respectivamente.

Fuente: elaboracién propia con datos de ODEPA (2019).

8 Efecto rockets and feathers.
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B. Resultados TECM

La Tabla 4 reporta el estadistico AIC y la estimacioén del modelo propuesto.
El estadistico AIC favorece ampliamente al TECM vy, por tanto, todos los
resultados siguen esa estructura. Los pardmetros 05,007 v 03!, representan la
velocidad de ajuste hacia el equilibrio de largo plazo en cada régimen cuando
no se considera el poder de mercado como determinante de la tasa de ajuste
de precios. En ambos modelos, los 6 estimados resultan estadisticamente no
significativos, aunque en el caso porcino el signo y la condicion de estacionariedad
esperada se mantiene (069 < 1). En los regimenes medio y alto, cuando 71 <
AECTi—1 < 7y AECTi—1 > 79, los coeficientes 0y son significativos, de
magnitud y signo esperado y decrecientes en los dos modelos, es decir, cuando los
precios se hallan en fase creciente (relativo a régimen alto) la velocidad de ajuste
es considerablemente mayor que cuando estan decreciendo. Concretamente, los
precios mayoristas se ajustan a una tasa del 2,1 % (bovinos) y 3,2 % (porcinos)
mensual hasta el equilibrio de largo plazo en el régimen medio, decayendo a 1,2 %
y 2,6 % durante el régimen alto. Este resultado es consistente con los hallazgos
desde el modelo MTAR presentados en la Tabla 3.

El efecto del poder de mercado (M P;) representado por 8% en (4),
(5) y (6) reporta el signo esperado en bovinos y porcinos. En el régimen
bajo, cuando los precios se hallan por debajo del equilibrio, los mayoristas
deberfan ejercer su poder de mercado para acelerar el proceso de ajuste
y mejorar bajos margenes de ganancia, es decir, 9(])3 < 0. Sin embargo,
en ambos modelos el poder de mercado es no significativo en el primer
régimen. En los regimenes medio y alto, se espera que el poder de mercado
mayorista ralentice el ajuste de precios a la baja para mantener margenes
altos y maximizar beneficios, es decir, 9{\/" >0y 9{1 > (0. En ambos casos, las
estimaciones de 61/ y 6! son positivos y numéricamente mayores (33,199
y 18,017 para bovinos y 1,012 y 0,617 para porcinos, respectivamente) a
los 67, reflejando que el poder de mercado es mas fuerte cuando ralentiza
la disminucién de precios que cuando acelera el aumento de precios
mayoristas. No obstante, este efecto presenta significancia estadistica solo

en el caso bovino. Estos resultados son consistentes con Acharya et al.
(2011), Surathkal & Chung (2019) y Liu et al. (2019).
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Tabla 4. Resultados TECM

Bovinos Porcinos
AIC ECM ~1475,802 -1146,679
AIC TECM 2677,536 -2336,265
Variable/Réei Bajo Medio Alto Bajo Medio Alto
ariabple cgimen
& Coeficiente Coeficiente
comst 0,006 0,274%*
0 (0,097) (0,135)
EOT. 6 0,003  -0,021**  -0,012*  -0,007  -0,032**  -0,026**
=170 0,006)  (0,010)  (0,007)  (0,016) (0,014  (0,012)
BOT. -« Mp.g. G4 33199% 18017 -0519 1,012 0,617
=t PUU4937)  (13,652)  (7.977)  (0,905)  (0,679)  (0,541)
AP 20,019 20,612 <0213 0,245  -0275%  -0,175**
wit=17,1 0,072)  (0,682)  (0,105)  (0,103)  (0,127)  (0,083)
AP -0,148%* 0,355  -0,138  -0,457°* -0,218***  -0,069
wit=2,71,2 0,049)  (0,134)  (0,100)  (0,110)  (0,080)  (0,056)
. 0,264 1,069%*  0,480%**  0,402%**  0,618***  0,463***
APp7t761,0
0,080)  (0,207)  (0,104)  (0,068)  (0,085)  (0,074)
N 0,366 0,541  0,561%* 1,714 0,118 0,128
APy P11
0,241)  (0,582)  (0,097)  (2,699)  (0,434)  (0,054)
N 0,149 0,315 0,064 0,276 0,244 0,015
APp)t727ﬁl,2
0,099  (0,217)  (0,117)  (0,110)  (0,079)  (0,054)
_ 0,393  -0,154 0,202  0,696***  0,398***  0,117***
A‘Pp,tv ﬁQ,O
0,074)  (0,270)  (0,118)  (0,098)  (0,074)  (0,045)
_ 0,369** 3,150 0,786  0,647°**  0,663**  3,654*
AP,y 1, P21
0,073) (1,024  (0,797) (0,075  (0,161)  (2,042)
~ 0,146 0,121 0,369  0,331** 0,063 0,046
APp,t727/82,2
0,075  (0,281)  (0,233)  (0,128)  (0,107)  (0,055)
AP 0,263 0,097 0,029  -0,647 0,411 0,510
»2 0277)  (0,791)  (0,414)  (0,680)  (0,494)  (0,414)
AP 20,074 0,686"*  0,157% 0,001 -0,141 0,010
3 0,066)  (0,225) (0,085  (0267)  (0,117)  (0,096)

Nota: ***, **, y * denota significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente. Errores estdndar en

paréntesis.

Fuente: elaboracién propia a partir de estimaciones TECM usando datos de ODEPA (2019).
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Las asimetrias de corto plazo son definidas como la diferencia en la
respuesta de los precios mayoristas a aumentos o disminuciones de los
precios al productor. El coeficiente de cambio contemporaneo positivo 19
es siempre significativo y muestra valores mas grandes en el régimen alto que
en el bajo, lo cual indica que los mayoristas (bovinos y porcinos) responden
mas prontamente en el régimen alto ante variaciones positivas de los precios
al productor. Los 31,1 estimados son significativos solo en el régimen alto y
sefialan velocidad de ajuste mayor en bovinos que porcinos (0,561 y 0,128,
respectivamente). Los coeficientes de variacion precio-negativo; 52,0, 2.1 ¥
B2,2; reflejan que el proceso de ajuste es mas lento ante variaciones rezagadas
que contemporaneas en el régimen bajo de cada modelo, en tanto se aprecian
resultados mixtos durante los regimenes medio y alto.

El ajuste de precios de largo plazo se puede estimar mediante la suma
de los coeficientes 31 y B2, para todos los rezagos. Asi, el ajuste de largo
plazo de mayoristas en respuesta a variaciones positivas de los precios al
productor es Yo B2, = 0,779y 2392 y S _o Bfly = 1,105 y 0,606 para
bovinos y porcinos en regimenes bajo y alto, respectivamente. Estos resultados
sugieren efectos opuestos en ambos mercados. Cuando los precios a mayorista
bovino/potrcino decrecen/crecen la transmisién de precios desde productor es
mas rapida que cuando los precios se encuentran creciendo/decreciendo. El
ajuste ante cambios negativos advierte un efecto de transmisiéon contrario al
de las variaciones positivas con Zi:o /Bfk = 0,908y 1,674y Zzzo ﬁék =
—0,215 y 3,817 para bovinos y porcinos, en cada régimen. Ambos casos son
consistentes con el fenémeno de ‘rockess and feathers’ hallado en la literatura sobre
transmision de precios.

C. Test de asimetrias de corto/largo plazo

La Tabla 5 presenta los resultados de las pruebas de hipotesis sobre el
comportamiento de ajuste de precios de mayoristas, a partir de los coeficientes
de la Tabla 4. El ajuste asimétrico general fue testeado comparando los ©F
y ©49. La diferencia de coeficientes sugiere que el ajuste de precios bovinos

?  Evaluados en la media de M P..
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es mas rapido en el régimen bajo que en el alto, mientras que los precios
a mayorista porcino presentan el efecto opuesto, es decir, mayor velocidad
de ajuste en el régimen alto. Sin embargo, la prueba de hipodtesis sobre la
diferencia ©F — ©4 muestra que la Hy de simetria general de largo plazo, sélo
es rechazada en el caso porcino. Cuando el poder de mercado es considerado
explicitamente, las Ho: 0F = 03 y Ho: 08 = 64 son rechazadas al 1% en
bovinos y no rechazadas en porcinos.

Tabla 5. Resultados test asimetrias corto/largo plazo

H, Bovinos Porcinos
Diferencia ~ Valor-p  Diferencia  Valor-p
Op =04 -0,001 0,855 0,004 0,002
08 = 03 0,014** 0,008 0,019 0,159
68 = o -24,130** 0,009 -1,136 0,276
Asimétrica de corto/largo plazo
BBy =B -0,264* 0,092 -0,060 0,544
BE, =B -0,195 0,452 1,585 0,557
B, = By 0,086 0,575 0,260 0,034
Bl =i B 0,325 0315 1,785 0.511
8Py = B3 0,190 0,173 0,579** 0,000
BE, = B 1,155 0,149 -3,006 0,141
B, = B3y -0,223 0,362 0,285 0,041
Shoo BEL = Sh0 B 1.122 0,189 2,143 0,294
Asimetria intra-régimen
By = B3, 0,129 0313 -0294* 0,027
B, =B, -0,004 0,990 1,067 0,693
By = B3, 0,003 0,982 -0,055 0,746
BB =i o 0,129 0,691 0,718 0,788
Bito = B3 0,278 0,146  0,346** 0,001
Bt = B34 1,347 0,100 -3,525* 0,086
Bty = B3y -0,306 0,294 -0,030 0,715
B = Yieo Bk 1,318 0,146  -3210 0,116

Nota: ***,**, y * denota significancia estadistica al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.
Fuente: elaboracién propia con datos de ODEPA (2019).
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Estos resultados permiten concluir que existen diferencias en el efecto
del poder de mercado en los regimenes bajo y alto en bovinos y que dicho
efecto es mas acentuado cuando los precios se hallan en fase decreciente, es
decir, existen asimetrias.

En cuanto a las hipotesis de simetria de corto y largo plazo, Hy no es
rechazada en casi todos los casos, a excepcion de Hy: 650 = ﬁfo y Ho: 5{}1 =
55}1 para bovinos, reportandose un comportamiento mucho mas asimétrico
en porcinos, tanto inter como intra-régimen. Por ejemplo, Ho: 521?0 = ﬁf}o
se rechaza al 1% de significancia reflejando la existencia de transmision
asimétrica desde productores a mayoristas cuando los primeros experimentan
variaciones contemporaneas negativas de precios en los regimenes bajo y alto;
y el rechazo de Hy: Bfo = 521?0 al 5% y Hy: ﬁfﬂ = B{}O al 1% insinta
que los precios a mayorista porcino reaccionan de forma distinta a cambios
contemporaneos positivos o negativos de los precios al productor dentro de
un régimen en particular.

D. Resultados elasticidad precio-oferta

Para obtener la elasticidad precio-oferta de productores, se estimé la
relacién de equilibrio descrita en la ecuacién 1 por el método de Johansen!”
y se utiliz6 la ecuacion 10 para calcular el coeficiente en cada mercado. En la
Tabla 6 se reportan algunos de estos resultados.

Cada relacién de equilibrio de largo plazo, o vector de cointegracion,
puede ser estimada sin normalizar con respecto a los precios mayoristas. Asf,
los vectores para bovinos y porcinos se pueden escribir como: 0,360, -1 =
0,291P,+1 + 0,141FPs; 1 + 0,009FP.; 1 — 0,017 y 0,021P,; 1 =
0,024P, ;1 + 0,012P ;1 + 0,001 ;1 — 0,064, respectivamente. Ya que
(1+ %’f’) # 1 (0,291 y 0,024), esto sugiere la presencia de poder oligopsonico
desde mayoristas hacia productores en los mercados de carne bovina y
porcina. Utilizando este resultado y la elasticidad conjetural promedio, se
estimaron las elasticidades precio-oferta de productores en 6, = 0,883 y 0,424
para bovinos y porcinos, respectivamente. Estos coeficientes sefialan que, en

10" El nimero de rezagos utilizados fue dos, segtn criterio HQIC.
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ambas industrias, la oferta de los productores reacciona de manera inelastica
a cambios en el nivel de precios.

Tabla 6. Relacién de equilibrio de largo plazo

Bovinos Porcinos
Variable
Coeficiente Valor-p Coeficiente Valor-p
Pw,t—l 1 - 1 -
-0,807*** <0,001 -1,163*** <0,001
P p,t—1
(0,032) (0,068)
-0,391%** <0,001 -0,585%** < 0,001
Ps,tfl
(0,027) (0,072)
-0,142%** < 0,001 -0,022 0,621
Pe,tfl
(0,022) (0,044)
const 0,048 - 3,134 -

Nota: ***, **, y * denota significancia estadistica al 1%, 5 % y 10 %, respectivamente. Errores estindar en
paréntesis.
Fuente: elaboracién propia con datos de ODEPA (2019).

Conclusiones

El principal propésito de este articulo fue examinar el efecto del poder
de mercado sobre el proceso de ajuste de precios productor-mayorista, en
la industria de carne bovina y porcina chilena. Para ello, se utilizaron las
elasticidades conjeturales como variable proxy del poder de mercado y se
estim6 un TECM con tres regimenes para distinguir el ajuste de precios segun
su comportamiento, creciente o decreciente con relacion al equilibrio de largo
plazo, y la transmision desde productores.

Los resultados muestran, un efecto estadisticamente significativo del
poder de mercado en el comportamiento de ajuste de precios bovinos.
Cuando los precios se hallan en la fase decreciente, los mayoristas bovinos
ejercen su poder de mercado para ralentizar el ajuste de precios a la baja y
conservar margenes de ganancia mas altos durante mas tiempo. Esto dltimo,
no se observé en el modelo porcino porque no fue posible probar que el
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coeficiente de velocidad de ajuste de largo plazo fuera funcién del poder de
mercado. El ajuste asimétrico de precios también fue testeado sin considerar
el efecto del poder de mercado en cada modelo. Asi, cuando no se incluyé
el poder de mercado, la hipétesis de simetria sélo fue rechazada en el caso
porcino reforzando los resultados desde el TECM y permitiendo concluir
que el poder de mercado mayorista genera asimetrias régimen-dependientes
solo en el sector bovino.

En cuanto a la transmisién de precios productor-mayorista, las asimetrias
positivas de corto plazo sefialaron que los mayoristas bovinos y porcinos
reaccionan mas rapidamente en el régimen alto que en el bajo, ante variaciones
contemporaneas de los precios al productor. Por su parte, las asimetrias
negativas reflejaron que el proceso de ajuste tiende a ser mas veloz en
respuesta a variaciones contemporaneas que rezagadas, en el régimen bajo de
cada modelo. En el largo plazo, los coeficientes estimados sugieren efectos
de transmision opuestos ante variaciones de precios positivas y negativas en
cada mercado, pero consistentes con el fenémeno ‘rockets and feathers’. Las
pruebas de hipétesis inter e intra-regimenes mostraron mayor evidencia de
transmision asimétrica de precios en porcinos que en bovinos. Finalmente,
la estimacion de elasticidad precio indica que la oferta de los productores
reacciona menos que proporcionalmente a cambios en el nivel de precios.

Las implicancias de esta investigacién pueden ser potencialmente utiles
para hacedores de politica o instituciones gubernamentales interesadas en
regular la concentraciéon y reducir consecuencias econémicas como baja
competencia, elevadas barreras de entrada, practicas empresariales ilegales y
perjuicios en precio, calidad y bienestar para los consumidores. Este articulo
contribuye al amplio cuerpo de literatura existente, entregando ideas sobre
c6émo opera el poder de mercado en la transmisién de precios en un pais en
desarrollo como Chile, e indicando la importancia de considerar la estructura
de mercado en la estimaciéon de modelos de transmision de precios y mejorar
el rendimiento de aproximaciones basadas en cointegraciéon por umbral.

Futuras investigaciones podrian utilizar nuevas medidas de poder de
mercado para ser incorporadas en el analisis de transmision de precios y sus
determinantes, ya que algunos autores han mostrado que la estimacién de

159



160

elasticidades conjeturales puede ser sensible a especificacion del modelo y
forma funcional (Chung et al., 2018; Surathkal & Chung, 2019). Ademas, en el
caso chileno, existen diversas areas hacia donde dirigir futuras investigaciones.
Una de ellas podria ser ampliar este tipo de trabajos a otros mercados como
los cereales, forestal, productos marinos o mineros, para estudiar teérica y
empiricamente el poder de mercado en las cadenas de valor. Otra direccion
de futuros estudios serfa comprender como impacta la competitividad de
mercado a nivel bienestar de los consumidores en industrias mas y menos
competitivas. Finalmente, puede ser relevante explorar otros factores que
podrian causar transmisioén asimétrica de precios. Uno de ellos son los costos
de ajuste, debido a que es mas complejo para las empresas incrementar la
produccion cuando el costo de insumos va a la baja que disminuirla cuando
el costo sube, porque en el primer caso se requiere contrataciéon o compra de
insumos. Ademas, las intervenciones de politica podrian causar transmision
asimétrica de precios aun en mercados relativamente mas competitivos, como
sefialan Cavicchioli, D. (2018) y Yu y Gould (2019), entre otros. Sin embargo,
un desafio adicional es obtener datos relevantes para analizar el impacto de
tales variables sobre la transmision y el bienestar de los consumidores.

Anexo
Resumen modelo de ecuaciones simultineas para estimar .,p +

Para generar la elasticidad conjetural, se us6 el marco propuesto por Muth
& Wohlgenant (1999) y adaptado por Vasquez Panizza (2014) para el mercado
ganadero chileno y que se basa en la estimacién 3SLS de un sistema de
demanda y oferta como el siguiente:

Bovinos:
1.Q

E]_ +&1Q+&2P5+a3pe+a4pw (Al)

Py = _¢wp[ Ii

Q

7 = 77DO + ¢1Pp + ¢2Pu + ¢3Pm + 7704})[ + 77ZJ5C212 + 'QZ)6T (AZ)
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Porcinos:
1.Q
Pp = _¢wp[a]7 + a1Q + aoPs + a3P. + ay Py, (A3)
% = Yo + V1P + V2P + V3P + YaQr2 + 5T (A.4)

donde P, y P, son los precios al productor y mayorista; P,, Py, y P; los
precios de insumos especializados: urea, maiz y trigo, respectivamente; [} el
precio de la leche; Ps y P, los salarios y el precio de la electricidad. () y I, la
cantidad vendida y los inventarios segun especie. Los coeficientes a’s y ¢’s son
parametros a estimar y @ = @o + 171" la elasticidad conjetural, principal
output de interés del sistema.
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Resumen: Se expone la evolucion del presupuesto pitblico chileno en educacion en el presente milenio,
atendiendo su relevancia como componente clave del desarrollo, e indagando sobre lo que ello significa
en referencia con la evolucion del Producto Interno Bruto (PIB) del pais, como también del presupuesto
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Résumé: Nous exposons ['évolution du budget public chilien de l'éducation au cours du présent
millénaire, en tenant compte sa pertinence en tant que composante clé du développement. Nous nons
interrogeons sur sa signification par rapport a ['évolution du produit intérieur brut (PIB) du pays,
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Sfant réviser en détail ces allocations budgétaires, car il est impossible de continuner avec un budget sectoriel
qui croit a linfini. 11 y a donc besoin de mettre en place d'antres formes d'allocation budgétaire qui
implignent un changement structurel. Les résultats montrent également limportance d’avancer dans ces
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Introduccién

Tanto en el pensamiento econémico, como en el de caracter social
y politico de las teorfas modernas del desarrollo se sostiene que la
educacién contribuye decisiva y casi insustituiblemente al desarrollo social.
Sus planteamientos fundamentan la prioridad que en la actualidad muchos
gobiernos le asignan a la educacién y —por tanto— a la importancia de
tinanciarla adecuadamente.

Ello desvela que la educacion puede ser una potente palanca de avance
de la sociedad y en funcion de ello, su provision es hoy una obligacion de los
Estados como expresion del derecho a educacion, por tanto irrenunciable en
el nivel escolar (y en casos la superior). Consistente con tal argumentacion,
es sustantivo conocer como y cuanto invierte el Estado en educacién, y —
aunque se trate de una interrogante que no es nueva ni exclusiva para el caso
de Chile— es fundamental dar cuenta de ella ya que la politica educacional
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requiere de un soporte financiero irreemplazable para cumplir los objetivos
asignados.

En este marco, todo Estado enfrenta preguntas elementales sobre la escala
y naturaleza del financiamiento de la educacion obligatoria, debiendo decidir
estratégicamente acerca del volumen de recursos que le provisiona y qué
iniciativas, politicas y acciones destinara. Huelga decir el rol decisivo del gasto
en la instalacién y desarrollo de una politica publica, y por lo mismo dar cuenta
que su evolucion es un fenémeno relevante, en el entendido que toda iniciativa
presupuestaria posee un trasfondo netamente politico.

En el caso chileno, desde los afios de 1990 en adelante la educacion pasé a
tener un lugar destacado en los proyectos politicos en democracia, al contrario
del proceso vivido durante la década de los afios de 1980, donde el gasto
publico se redujo en un 24 % real (Gonzalez, 2003). A partir de 1991 el
gasto publico en educacién se ha triplicado en términos efectivos en las dos
primeras décadas de democracia (Marcel & Tokman, 2005), y desde el afio
2014 la serie de leyes de gran impacto financiero aprobadas en el Parlamento,
aumentaron las exigencias presupuestarias (Leyes de Inclusion; de Desarrollo
Profesional Docente; de Educacion Superior, y de Nueva Educacion Publica)
marcan hitos cruciales en este campo por la gran demanda de recursos frescos
para el sector que implican.

Este articulo tiene por finalidad analizar los cambios en el presupuesto y
gasto publico del Ministerio de Educacién de Chile (en adelante MINEDUC),
para el periodo 1999-2018, por la importancia que ha tenido esta materia en el
devenir de la politica publica sectorial del pafs (Romaguera & Gallegos, 2011;
Kremerman, 2009), y principalmente por las transformaciones impulsadas a
partir de los movimientos estudiantiles de 2006 y 2011, y de las principales
iniciativas de politicas publicas implementadas desde el 2014 en materia de
gratuidad de la educacién superior, limitacion del lucro de los propietarios
(sostenedores) de establecimientos escolares que reciben subsidio publico,
nueva institucionalidad de la educacién publica escolar subnacional, y otras
medidas en este plano que significan un fuerte impacto tendencial en el
presupuesto sectorial.
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El analisis de estas materias —a saber, presupuesto nacional y politica
educacional— es un esfuerzo que explora un campo de estudio atn inicial,
donde hay muchas interrogantes, especialmente desde la 6ptica de la politica
de financiamiento, por la complejidad técnica y operativa que significa
sistematizar la informacién presupuestaria, siendo una perspectiva relevante
para avanzar en una mejor comprension de las politicas educativas y su
sustentabilidad en el tiempo.

El articulo expone —a partir de considerandos teoricos y metodolégicos
fundamentales para comprender el problema y visiéon adoptada— la evolucion
de los ingresos del pais contrastandole con la disponibilidad presupuestaria
general y —especialmente— del sector educacion, referenciando algunos
hitos educacionales claves del periodo, para —finalmente— delinear sus
implicancias, siempre en un plano sistémico dada la magnitud y complejidad
de la tematica abordada.

I. Revision de literatura

Un instrumento clave de toda politica educacional es el gasto publico del
sector —en este caso el correspondiente al MINEDUC— y en esa funcion,
su desagregacion en las diversas partidas y programas impulsadas por el
ministerio. Por tanto, el gasto del Gobierno Central en educacion representa
aquellos componentes a los que se asignan los recursos y en funcién de ello se
establecen los factores a los que se destina mayor o menor relevancia, segin
la provision realizada (Darville & Rodriguez, 2007).

El presupuesto es un instrumento fundamental y estratégico del gobierno
para el cumplimiento de sus metas, asumido desde la perspectiva de las
politicas publicas como el resultado del proceso de negociaciéon politica,
que tiene por finalidad la generacién de iniciativas mediante las cuales se
busca incidir en la produccion, distribucién y consumo de bienes y servicios
(Howlett, 2019).

Para fines ilustrativos, en el contexto de la Organizaciéon para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), Chile —en los ultimos
aflos— es uno de los paises con menor proporcion de gasto publico en
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Educacion, y por tanto registra uno de los mayores gastos privados en
Latinoamérica en educacién primaria y secundaria (Cetrangolo & Curcio,
2017, 2017a). Durante el 2015, en los paises de la OCDE el gasto publico
represent6 el 91,3 % del gasto en educacion escolar, mientras que en Chile
—2016— éste fue del 83 % (OCDE, 2017, 2018, MINEDUC, 2018).

Consistentemente, el gasto privado en educacion superior chileno supera
ampliamente el promedio de OCDE (30%) y el del resto de los paises
latinoamericanos, siendo el 60 % del gasto total (Cetrangolo & Curcio, 2017,
2017a). Especificamente, por cada alumno del sistema primario el Estado
chileno destina USD 5000, cifra bajo la media del resto de paises de la OCDE,
la que se aproxima a USD 8500 por estudiante. Ello se reitera —con una
brecha mayor— al considerar el nivel educativo secundario: Chile destina algo
mas de USD 4900, valor que palidece cuando se compara con los USD 9870
que destina en promedio la OCDE (OCDE, 2018).

De esta manera, el pais posee un menor gasto publico que el promedio
de la OCDE en el sistema escolar y en el superior. En educaciéon basica
y media, el porcentaje de gasto privado chileno (21,2%) es superado solo
por Colombia (23,4%). El gasto privado en el sistema terciario nacional
practicamente duplica el promedio de la OCDE, siendo México y Colombia
los que se aproximan a Chile con cifras cercanas al 39 %, distante de Argentina
donde el 99 % del gasto es publico (Rodriguez et al., 2016). En referencia a los
procesos educativos, la trayectoria de los resultados de Chile en evaluaciones
externas como PISA han aumentado desde la primera participacién nacional,
tratandose de un referente en el contexto latinoamericano, aunque lejano de
los promedios de los paises desarrollados mas destacados.

El rendimiento de lectura en Chile mejoré desde la primera
participacion del pafs en PISA (en 2001) [...] la mayor parte de esa
mejora se produjo en el periodo inicial. Entre 2009 y 2018, no se
observaron tendencias significativas en el rendimiento en ninguna
asignatura. A pesar de un rendimiento general estable, la proporcion
de estudiantes con un rendimiento de nivel 5 o supetior (mejor
desempefio) enlectura creci6 entre 2009 y 2018 (+1,3 %) y disminuyo
en ciencia entre 2006 y 2018 (-0,9 %) (OCDE, 2019, p. 284).
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Estos antecedentes sitian el caso chileno en el marco que se dio a
si mismo tras integrarse a la OCDE, al revelar las brechas de calidad del
sistema y también de gasto que implican no solo que debieran incrementarse
los recursos sectoriales y aumentar su eficiencia, sino también responder
preguntas de fondo sobre la viabilidad de este camino para el largo plazo
y —por tanto— la necesidad de realizar cambios estructurales de mayor
envergadura para resolver los problemas educativos que permanecen sin
solucion satisfactoria —a saber, segmentacion social, vulnerabilidad y calidad
de la educacion (Trevifio, 2018; Orellana, 2018)—.

El presupuesto del MINEDUC representa gran parte del gasto del
gobierno central en educacion, el cual se establece anualmente por ley, previa
aprobacion parlamentaria. En este se consignan las partidas de gasto y se
define los criterios para su ejecucion, habilitando al ministerio, con algunas
salvaguardas, a reasignar partidas cuando el gasto efectivo sea inferior al

presupuestado, pudiendo redistribuirse estos recursos a otros items!.

Ademas, es importante analizar esta tematica en el marco de la evolucion
del pafs, sustentado en una serie de tiempo relevante, de manera de determinar
c6émo ha variado el presupuesto sectorial frente al presupuesto nacional, como
sefial de la importancia que adquiere en este contexto, basados en el referente
clave de la evolucion del Producto Interno Bruto (PIB) y —a partir de
ello— comparar la evolucion del presupuesto sectorial con la politica social
—o ministerios del sector— para contextualizar el presupuesto de educacion
respecto del pafs, teniendo en cuenta lo sefialado por Beyer (2007), que los
recursos que se destinan a educaciéon son inferiores a los deseables, y que
“el actual sistema de financiamiento de la educacién hace muy poco para
reconocer las desigualdades™ (p. 177).

La base del sistema presupuestario chileno (Von Gersdorff, 2018) estd en la Constitucién
Politica, DL. N°1263/1975, sobte Administracion Financiera del Estado, y la Ley
N°20128/2006 sobre responsabilidad fiscal. El presupuesto nacional se aprueba, ejecuta
y evalia en cuatro fases denominadas Ciclo Presupuestario: Formulacién; Discusion y
Aprobacién; Ejecucién, y Evaluacién (DIPRES, 2019).

Si bien los planteamientos de Beyer son previos a la instalaciéon del Subvencion Escolar
Preferencial (SEP), que reconoce en parte el factor socioeconémico, lo cierto es que este
mecanismo fue evaluado posteriormente como insuficiente (Romaguera & Gallegos, 2011).
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Como senalan Marcel y Tokman (2005): “[...] zan importante como el volumen
de gasto en educacion es su distribucion. Esta distribucion no es independiente del origen del
financiamiento de la educacion y de su estructura organizativa” (p. 52). Por lo mismo,
en referencia al plano sectorial, se asume que la evolucion histérica del gasto
comparado en la serie de afios releva la importancia de las distintas macro
politicas en este plano y su sustentacion en el tiempo.

El analisis de estas materias —a saber, presupuesto y gasto del Ministerio
de Educacion— ha sido insuficientemente estudiado en la literatura chilena
(BID, 2018; Gallego & Sapelli, 2007; Marcel & Tokman, 2005; Romaguera &
Gallegos, 2011; Villarroel, 2013), sea para determinar el origen de los recursos
del sector, o —alternativamente— para indagar sobre los montos asignados a
la educacion publica; no siempre confrontandolo con la politica educacional

efectiva, sin asumir el gasto como componente clave de esta tltima (AMUCH,
2015).

En el plano nacional, el presupuesto publico central en educacion es
la piedra angular de la politica educacional de cada gobierno (Raczynski
& Salinas, 2009; Von Gersdorff, 2018). Este gasto sustenta la politica
gubernamental real, por cuanto los aportes de los municipios —que
gestionan en sus comunas la educacién publica— son comparativamente
de menor significacion, orientandose a cubrir partidas deficitarias de las
transferencias del gobierno central, ademas con comportamiento financiero
fiscal altamente indisciplinado. Estimaciones indican que —en promedio—
aproximadamente el 10 % del presupuesto municipal se destina a educacion,
esencialmente a cubrir gastos corrientes (Raczynski & Salinas, 2009; Villarroel,
2013), no obstante, este aporte representa cerca del 2 % del gasto publico total
en educacion. De allf la relevancia del analisis de las partidas presupuestarias
sefialadas. Por tanto, la politica educacional impulsada por el ministerio se
sustenta en la importancia de ese gasto.

En el ambito del debate entre visiones estructuralistas como neoliberales
del desarrollo socioeconémico, la educaciéon surge como una de las escasas
areas en las que existe un consenso importante sobre su impacto en las
politicas publicas, en el crecimiento y equidad social. La realidad de muchos
paises —incluido Chile— es que gran parte de la inversion en educacion la
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realiza el Estado, financiando de manera directa e indirecta sistemas publicos
y privados de ensefianza (OCDE, 2017, 2017a, 2018).

Paralelamente, la educacién también es una materia social y econémica
prioritaria para los ciudadanos, no solamente por lo sefialado, sino ademas
por las tasas de rentabilidad —social y privada— que atin muestran signos
positivos. Cuestion que en Chile es sustantiva y explica parte de las tensiones
entre los procesos privatizadores de los afios de 1980 y 1990, como también
de la reversion de la privatizacion experimentada desde el afio 2015 a la fecha,
que involucran tanto a la educacién escolar, con la implementaciéon de los
nuevos Servicios Locales de Educacion Pablica—2018—y por el incremento

progresivo de la gratuidad de los aranceles de los estudiantes en la educacioén
superior desde el 2016 (DIPRES, 2018).

Chile superé formalmente las metas de cobertura universal de la
educacion escolar (excepto en el nivel parvulario), lo que implica nuevos
objetivos, uno de los cuales es mejorar la calidad de la ensefianza.

Como la calidad es la dimension del desempefo educativo que se supone
mas directamente vinculada a la gestién de los establecimientos educacionales,
la discusién sobre cémo mejorar la calidad de la educacion en Chile se ha
centrado crecientemente en la gestion. Asi, se ha llegado a asumir que mejorar
la gestion educativa es una condicion necesaria —y para algunos incluso
suficiente— para elevar la calidad y equidad de la educaciéon que reciben los
nifios y jévenes chilenos (Marcel, 2009, p. 35).

De esta forma, el financiamiento de la educacién se ha posicionado
como factor estratégico. No obstante, aunque actualmente parezca dificil de
comprender, en Chile hay escasos referentes empiricos validados respecto
de los costos reales de la provision de educacion de calidad que se espera,
en diferentes contextos y condiciones socioeconémicas de su poblacion. Lo
seflalado se evidencia en las conclusiones del Consejo Asesor Presidencial
(2000), al establecer que “el Consejo quiere aclarar que hoy no se cuenta con
estimaciones de costos que tomen en cuenta los nuevos estandares de calidad,
y que asuman todas las diferencias que deben considerarse para estos efectos”
(Consejo Asesor Presidencial para la Calidad de la Educacion, 20006, p. 129).
Estimaciones que mas de una década después aun son fragiles.
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Una condicién esencial para que los establecimientos educacionales
puedan alcanzar estandares de calidad mas altos, es que el sistema
de financiamiento reconozca debidamente las diferencias de costos de
los distintos niveles (preescolar, basica, media), modalidades (cientifico
humanista y técnico profesional), localizaciones (ruralidad, aislamiento
geografico y densidad poblacional) y caracteristicas de la poblacion atendida
(nivel socioeconémico, necesidades educativas especiales, condiciones étnicas
y de migracion). Siendo necesario que los montos que se transfieran a las
instituciones correspondan a los parametros expuestos, “en que se reconozca
explicitamente la relaciéon entre el logro de ciertos niveles de calidad y los
recursos que, administrados en forma eficiente, permitirian alcanzar dichos
niveles” (Consejo Asesor Presidencial para la Calidad de la Educacion, 2000,
p. 134).

Desde una perspectiva complementaria, parte relevante de los problemas
distributivos tienen su origen en la desigualdad de oportunidades al inicio de
la trayectoria educativa, que a su vez impacta de manera significativa en las
posibilidades de lograr niveles mas elevados de productividad, desarrollo y
empleo de calidad (PNUD, 2017). Debido a ello, existen presiones sociales por
incrementar la eficiencia del gasto en educaciéon como requisito —Ila mayorfa
de las veces— del aumento del financiamiento del sector, para contribuir al
mejoramiento de la calidad y la equidad, sin resentir el alcance y la cobertura
del sistema escolar (Hanushek & Woessmann, 2015).

De lo expuesto surge como factor decisivo los recursos publicos
asignados a educacion, que se expresa en el presupuesto publico nacional
del sector —asignado al Ministerio de Educacion— como instrumento de
soporte de las politicas educacionales. En este mecanismo publico de politica
(el presupuesto del pais) se combinan los recursos destinados a la operacion
regular del sistema con las iniciativas especificas de intervenciéon que cada
gobierno define y trasunta en su propuesta presupuestaria. Razén importante
para sustentar la relevancia de estudiar la asignacién de recursos publicos al
MINEDUC, y su funcién como soporte de las politicas —analizando una
extensa serie temporal—, y su incidencia en las politicas educativas.
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Entendiendo que las reformas educativas de la actual generacion se
centran en los incrementos relevantes de la calidad de la educacion —materia
en la cual el pais pese a los progresos registrados esta lejos de los logros de
paises del primer mundo— y habiendo otros territorios que han realizado
avances muy acelerados —incluso bajo condiciones sociales y econémicas
mas precarias que Chile—, se deduce que, con alta seguridad, las reformas
requeriran de mayores recursos. Pero no siempre estos incrementos se
traduciran en mejores resultados educativos, por lo cual este desafio es mucho
mas complejo. Para determinar nuevos formatos presupuestarios, se hace
necesario disponer de informacién sistematica para adoptar las decisiones
estratégicas en esta materia que consideren —incluso— cambios estructurales
en el financiamiento de la educacion.

II. Metodologia

En este articulo, se analizan los presupuestos nacionales chilenos del
periodo 1999-2018, a partir de los informes de la Direccién de Presupuestos
(DIPRES). Se considera el presupuesto aprobado por el Congreso para el
afio correspondiente. Se incorporé el presupuesto en pesos (actualizado a

diciembre de 2018).

Las clasificaciones del presupuesto publico® se aplican a todos los
organismos y establecen la necesidad de desagregar y definir el contenido de
los conceptos de ingresos y gastos a observarse en la ejecucion presupuestaria
e informacién pertinente*, manteniendo una estructura permanente. Segin
Blondal y Curristine (2004 en Von Gersdortf, 2018) esta se puede ordenar de
distintas maneras por el objetivo, esto es, por categoria, institucional y objeto.
Para las comparaciones sectoriales (ministeriales) se emplean las agrupaciones
presentadas en la Tabla 1.

> Bl clasificador presupuestario corresponde al Decreto del Ministerio de Hacienda

(N° 854/2004 y modificaciones).

El gasto publico, identifica los recursos que desembolsa el gobierno en la compra de bienes
y servicios, en los pagos previsionales, en el pago de intereses, en las transferencias y sus
inversiones, a partir del presupuesto aprobado via Ley de Presupuestos y sus modificaciones
en el perfodo contable siguiente.
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Tabla 1. Comparaciones sectoriales ministeriales

Trabajo y Previsién Social Ministerio del Trabajo y Previsién Social Fondo de
Reserva de Pensiones

Educacién Ministerio de Educacién Fondo de Educacién

Defensa Ministerio de Defensa Nacional

Economifa, Finanzas, Desarrollo y Cultura  Ministerio de Hacienda Ministerio de Economia
Ministerio de Obras Pdablicas Ministerio de
Agricultura Ministerio de Minerfa Ministerio de
Transporte y Telecomunicaciones Ministerio de
Desarrollo Social Ministerio de Energia Ministerio
del Medio Ambiente Ministerio del Deporte
Ministerio de la Mujer y la Equidad de Género
Ministerio de las Culturas

Politicos, Administrativos y Justicia Presidencia de la Republica Congreso Nacional
Poder Judicial Contraloria General de la Republica
Ministerio del Interior Ministerio de Relaciones
Exteriores Ministerio de Justicia y Derechos
Humanos Ministerio de Bienes Nacionales
Ministerio  Secretaria General de Gobierno
Ministerio Secretaria General de la Presidencia
Ministerio Publico Servicio Electoral Fondo de

Apoyo Regional

Salud Ministerio de Salud Fondo Tratamientos de Alto
Costo

Vivienda Ministerio de Vivienda y Urbanismo

Servicio de la Deuda Servicio de la Deuda Publica

Operaciones Complementarias Operaciones Complementarias

Otros Subsidios Fondo de Estabilizacién Econdémica y
Social

Fuente: elaboracién propia a partir de Blondal y Curristine (2004).
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Por otro lado, se considerd la informaciéon del PIB nominal, real y
deflactores provenientes del Banco Central de Chile para cada periodo.
Adicionalmente, la informacién del gasto municipal en educacion se obtuvo
de los informes financieros municipales de la Contralorfa General de la
Republica. Para hacer comparables los datos de los distintos informes de esa
institucion se contemplo el gasto anual devengado en educacion y, en este
item, los aportes municipales a la educaciéon publica comunal.

Todas las cifras se expresan en valores del afio 2018 para efecto del
analisis y sus comparaciones. Los afios incluidos poseen datos completos y
consistentes, su selecciéon responde a este criterio y a la potencialidad que
entrega una serie de dos décadas para la solidez de su analisis.

III. Discusién de resultados
A. Panorama del presupuesto piiblico en educacion

En cuanto a las dos décadas de estudio (1999-2018), el presupuesto del
MINEDUC —en términos efectivos— se ha cuadruplicado, aumentando
desde un total de CLP M$2404756717 en 1999 a CLP M$10031615939
en 2018 (Tabla 2), creciendo un promedio anual de 7,8 % en esos afios.
En consecuencia, se registra una tendencia de aumento importante del
presupuesto sectorial, respondiendo a la universalizacién de la educacion
escolar primaria y secundaria (la basica habia sido lograda) y también de
grupos sociales medios por el acceso a la educacion superior, expresados
ademas por instituciones no gubernamentales, gremios y partidos politicos.

El presupuesto del MINEDUC no es el inico gasto publico en educacion
en Chile. La Tabla 2 muestra tanto su evolucién, como la de dos fuentes
publicas adicionales: primero, el aporte municipal a la educaciéon publica;
segundo, aportes de otras partidas de gasto que se incorporan al presupuesto
nacional, pero que no se asignan mediante el MINEDUC.
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Tabla 2. Aportes piiblicos a educacion. Chile, 1999-2018

Presupuesto Otros aportes
AfOs  \inisterio de Aporte Municipal 406 3 educacién 10l (CLP M)

Educacién en el presupuesto de

la Nacién
% CLPM % CLPM % CLP M

1999 97,5% 2404756717 2,5% 60619354 0,0 % 2465376072
2000 97,6% 2561839000 2,4% 63693249 0,0 % 2625532249
2001 97,5% 2738636793 2,5% 70984315 0,0 % 2809621108
2002 97,6% 3055691924 2,4% 74462812 0,0 % 3130154736
2003 97,6% 3207589349 2,4% 78051977 0,0 % 3285641326
2004 97,3% 3333108571 2,7% 92018084 0,0 % 3425126655
2005 97,2% 3425738738 2,8% 98389176 0,0 % 3524127914
2006 97,1% 3666157522 2,9% 108672321 0,0 % 3774829843
2007 97,2% 3896768861 2,8% 113003408 0,0 % 4009772269
2008 98,2% 4576534656 1,8% 83830436 0,0 % 4660365092
2009 98,1% 5328117768 1,9% 103242023 0,0 % 5431359791
2010 98,2% 5931103843 1,8% 108380742 0,0 % 6039484585
2011 98,1% 6458272423 1,9% 122037815 0,0 % 6580310237
2012 98,0% 7064729066 2,0% 141060834 0,0 % 2517 7205792417

2013 76,3% 7758468590 1,4% 144873090  22,3% 2262407005 10165748684
2014 93,7% 7709811654 1,7% 143705499 4,5% 373574182 8227091334
2015 94,1% 8356382788 1,5% 131362912 4,4% 388101332 8875847032
2016 89,3% 9156331317 1,2% 123668293 9,5% 972513426 10252513036
2017 86,0% 9501986815 1,1% 122928394  12,8% 1418481068 11043396276
2018 87,6% 10031615939 1,0% 113914995 11,4% 1303150619 11448681553

Nota: el aporte municipal se estimé utilizando el porcentaje del PIB que representd el aporte municipal en
2000. Miles de pesos de 2018.
Fuente: DIPRES (2014, 2017, 2018, 2019) y Contralorfa General de la Reptblica (2018).
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Con relacién al aporte municipal a educacién, este responde al
modelo de municipalizaciéon de la educaciéon publica instalado desde
1981°, que administra la educacién publica escolar, entes de comprometer
financiamiento publico adicional al provisto desde el nivel central. Este
financiamiento deriva de recursos de los gobiernos locales (Villarroel, 2013),
generados por tributos y otras transferencias desde el nivel central®. Este gasto
representa en promedio el 10 % del gasto total municipal (Raczynski & Salinas,
2009). No obstante, comparado con el gasto del MINEDUC, los recursos
comunales tienen un impacto bastante menor, no superando el 3 % del gasto
ministerial, debido a que las partidas del MINEDUC no solamente consideran
la educacion escolar publica, sino también la educacion superior y los aportes
a las escuelas privadas que operan con subvencién del Estado. Para el afio
2018, el aporte municipal a la educacion representd solo un 1,1 % del total
del presupuesto de educacion, producto del aumento del gasto a nivel central
del ministerio y de la disminucién de los aportes totales municipales.

El gasto municipal en educacién ha sido debidamente estudiado,
correspondiendo por lo general a consumos corrientes —remuneraciones,
mantenimiento de infraestructura y otras—, mas que a implantaciéon de
politicas educativas especificas de caracter local por el municipio (Raczynski
& Salinas, 2009).

Por otro lado, desde 2013 se incluyen en el presupuesto nacional recursos
destinados a educacion, los que no se contemplan en el presupuesto inicial
del MINEDUC. Estos corresponden al Fondo para la Educacion, creado por
la Ley 20630 que perfecciona la legislacion tributaria y financia la reforma
educacional. El articulo 7 de esa ley establece:

Créase un Fondo Especial para la Educacién, |[...] destinado
a complementar el financiamiento de las obligaciones fiscales

En el 2018 se inicia un proceso gradual de desmunicipalizacién de la educacién escolar
publica, con la instalaciéon de los Servicios Locales de Educacién. Durante el 2018 se
implementaron los primeros cuatro servicios, el 2019 tres, y cuatro en 2020, de un total
de 70.

El gasto municipal en educacion no incluye trasferencias y subvenciones especificas recibidas
desde el nivel central.

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 95. Medellin, Julio-Diciembre 2021



Donoso-Diaz, Arias-Rojas y Reyes-Araya: Tendencias del financiamiento publico y dilemas...

contenidas en la Partida del Ministerio de Educacion de la Ley
de Presupuestos del Sector Publico. Seran usos preferentes de los
recursos del Fondo para la Educacion, los destinados a educacion
pre-escolar, subvencion escolar preferencial y becas y créditos para
educacion superior.

Este Fondo se origina el 2013 con una inversiéon inicial de USD
4000 millones proveniente de la liquidaciéon del Fondo de Estabilizacion
Econémicay Social’, y se dirige a financiar la reforma en educacion preescolar,
aumento de subvencion escolar y financiamiento de la educacion superior
(algunos de los cuales se derivan de las demandas del movimiento estudiantil
del ano 2011). Estos recursos no fueron incluidos en el presupuesto
ministerial ya que estarfan disponibles solo a partir de 2014, pues durante 2013
el gobierno central debi6 realizar las operaciones para completar este fondo.
De este modo, esos dineros no aparecen en la ley en el registro contable de
ingresos del MINEDUC del afio correspondiente. Sin embargo, se realizan
transferencias desde este fondo a los programas del ministerio en el afio
siguiente, cumpliendo asi su funcion (DIPRES, 2014).

B. Crecimiento del PIB, gasto piiblico total y presupuesto de educacion

Al considerar el presupuesto anual total del pais en el periodo 1999-
2018, se observa un incremento real de 356 %, desde CLLP MM$13009480
en 1999 a CLP MM$46865211 en el 2018, correspondiendo a un aumento
anual real promedio de 7,0 % (Tabla 3). En este marco es importante destacar
que el aumento efectivo del presupuesto de educacion ha sido superior al
del presupuesto total del pafs. El incremento presupuestario promedio anual
de educacion alcanza a 7,8 % en los anos considerados, casi un 1% anual, y
considerando el total de los recursos destinados al MINEDUC vy el Fondo
de Educacion, éste llega al 8,5 % promedio anual, valor relevante de lo que
representan estos recursos para la tarea educativa —aproximadamente, CLP
M$300 por afio (USD 420000)—.

7 TFondo que redne recursos excedentarios del pafs, invertidos en instrumentos de gobiernos y

fondos internacionales.
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Tabla 3. Presupuesto piiblico y presupuesto en educacién como proporcion del PIB. Chile,

1999-2018
. Presupuesto publico Presupuesto Presupuesto MINEDUC
Afios Total MINEDUC + Fondo de Educacién PIB toral
CLP M % del PIB CLP M % del PIB CLP M % del PIB

1999 13009480025 18,6 2404756717 3,4 69977493850
2000 13489706064 18,3 2561839000 3,5 73525922276
2001 14.800587072 19,3 2738636793 3,6 76861103616
2002 15164 19,5 3055691924 3,8 79686736431
2003 16413471427 19,1 3207589349 3,7 85824079721
2004 16779628278 17,3 3333108571 3,4 96881414639
2005 18278937196 17,2 3425738738 3,2 106377669381
2006 20554158122 16,6 3666157522 3,0 123677271200
2007 24940929490 19,7 3896768861 3,1 126753679968
2008 26339881958 21,5 4576534656 3,7 122470810948
2009 30870312107 24,1 5328117768 4,2 127932092483
2010 30128241720 21,0 5931103843 4,1 143268563499
2011 31544781677 21,0 6458272423 4,3 150106270578
2012 33952372036 21,6 7064729066 4,5 157527108272
2013 39315767138 24,2 7758468590 4,8 10020875595 6,2 162252833897
2014 36104522786 21,6 7709811654 4,6 8083385835 4,8 167095519977
2015 39114331025 22,8 8356382788 4,9 8744484120 5,1 171902890203
2016 42204314479 23,7 9156331317 5,2 10128844743 5,7 177771640433
2017 44270127229 24,0 9501986815 5,1 10920467883 5,9 184839626963

2018 46865211788 24,5 10031615939 5,2 11334766558 5,9 191248710869

Nota: miles de pesos de 2018.
Fuente: DIPRES (2014, 2017, 2018, 2019) y Banco Central de Chile (2018).

En los afos estudiados se registra un aumento promedio anual real del
PIB de 5,4 %, pasando en 1999 de MM CLP 69977493 a MM CLP 191248710
en 2018 (aumento 2,7 veces). No obstante, el presupuesto en educacion lo
hace 4,7 veces, superando el crecimiento del PIB del periodo, tanto en los
presupuestos de educacion como en el presupuesto total de la nacion. La
prioridad que educacion para el pais se refrenda al constatar:
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Una medida basica de la prioridad que reviste la educacion dentro
de una sociedad es estimar qué proporcion del PIB se destina
a la inversion educativa (...) Dakar puso énfasis en la necesidad
de que los gobiernos expandieran su compromiso financiero
con la educaciéon. En esta materia, en promedio, los pafses de
América Latina y el Caribe aumentaron el nivel de gasto publico
en educacion como porcentaje del PIB, pasando de 4,5 en 2000
a 5,2 en 2010, es decir, acumulando un aumento de siete décimas
porcentuales, y acercandose al promedio de gasto en educacion de
los pafses europeos y Estados Unidos, que hacia 2010 era de 5,6 %
del PIB (UNESCO, 2013, p. 37).

Ello evidencia el esfuerzo fiscal chileno, que vino acompafado de gran
inversion en seguridad publica y de una reforma judicial, en momentos que
se atravesaba por demandas sociales que fueron cruciales respecto al modelo
de sociedad impuesto en dictadura. De este modo, mientras que en 1999 el
pais destiné a educacién un presupuesto equivalente al 3,4 % del PIB, en 2018
éste fue de 5,9 %, sin considerar que la participacion de los recursos privados
en el gasto total en educacion es practicamente del 35 a 40 % del aporte total
(OCDE, 2017, 2018). En un marco en que el pais registra un aumento en el
presupuesto general que en 1999 supuso un 18,6 % del producto, en tanto
que en 2018 fue del 24,5 % del PIB.

C. Tendencias del presupuesto piiblico de educacion

Acerca de lo que representa el presupuesto de educacion contrastado con
el gasto publico total (Figura 1), analizada la composicion de los presupuestos
nacionales del mismo perfodo, se observa una disminucién en el presupuesto
del Ministerio del Trabajo y Prevision Social y —como contrapartida— el
aumento de Educacion, con énfasis desde el 20078, También, el gasto en
defensa como proporcion del presupuesto nacional disminuye, especialmente

8 Analizando detalladamente el presupuesto, no es casualidad que el movimiento estudiantil

de mayo de 20006, planteara fuertes exigencias de mejoramiento en infraestructura y
equipamiento de los centros escolares publicos, asi como cambios normativos que
ciertamente impactaron en esta materia.
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con posterioridad al 2011; también se registra en ese afio un leve aumento del
gasto proporcional en salud.

Figura 1. Presupuestos de educacion en el contexto del gasto piiblico sectorial

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001 2002 2013 2004 2005 2016 2017 2018

®OTROS WADC, ACT. FINANC. ¥ APORTE K ORG. PUB. = SERV DEUDA PUBLICA
W 0. msaun W TRABAND
WEDUCACION WECONOMIA, PROD., DESARROLLO ¥ CULTURA

WPOUTICO-ADM. ¥ JUSTICIA

Fuente: DIPRES (2014, 2017, 2018, 2019).

Un examen detallado del gasto como proporcion del PIB por sector
(Figura 2) muestra para perfodo 2003-2006 un menor crecimiento relativo
del gasto en educacién y también entre los anos 2002 a 2006 en trabajo y
prevision social. A partir de los presupuestos de 2007 y 2008 se asigna una
mayor proporcion de recursos educacion y trabajo, respectivamente. Parte
de ello es por las medidas implementadas por el gobierno como respuestas al
movimiento del 2006 que demandé cambios sustantivos en educacion publica
en materia normativa, institucional y financiera.

A partir de 2012, tras el movimiento estudiantil del afio anterior, el gasto
en educacion como proporcion del PIB continué incrementandose. Con
posterioridad al 2013, el mayor gasto del presupuesto nacional corresponde
a este rubro. Como se sefiald, en el presupuesto conjunto del MINEDUC y
del Fondo de Educaciéon del 2018, equivale al 5,9 % del PIB, mientras que al
inicio de la serie analizada (1999) el presupuesto total del sector era del 3,4 %.
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Los resultados resenados en la Figura 2 evidencian que, con cierta
regularidad, la distribucién presupuestaria varfa anualmente, sea por la
intencionalidad politica de los gobiernos de turno, como por demandas
sociales y presiones de grupos de poder. En este escenario, el presupuesto
de educacién ha crecido en términos absolutos y relativos, acusando recibo
a las demandas de mayor escolaridad y calidad de la enseflanza —estas
ultimas aun marcadamente insatisfechas— y de su intencionalidad politica,
por ende el aumento de los recursos necesita dialogar con la efectividad de las
politicas para avanzar a un disefio que apunte mejor a los objetivos sustantivos
sectoriales.

Figura 2. Principales sectores en el presupuesto nacional como proporcion del PIB. Chile,
1999-2018

o

=
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Fuente: DIPRES (2014, 2017, 2018, 2019) y Banco Central de Chile (2018).

Finalmente, se analizan las dindmicas del gasto en educacién en los
gobiernos del periodo 2000-2018. Si bien cada gobierno inicia su etapa con un
presupuesto aprobado en la administracién anterior, se asume ese dato como
factor dado. En estas dos décadas se enmarcan cuatro presidencias completas:
Ricardo Lagos (2000-2005), Michelle Bachelet (2006-2009), Sebastian Pifiera
(2010-2013) y Michelle Bachelet (2014-2017). Esta informacion se encuentra
registrada en la Tabla 4.
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Tabla 4. Gasto piiblico, Gasto en Educacion, crecimiento del PIB y gobiernos en el periodo.
Chile, 2000-2018

Presupuesto publico Presupuesto Presupuesto MINEDUC  PIB total
Presidente Periodo total MINEDUC + Fondo de Educacién
@ CLPMM %delPIB CLPMM % delPIB CLPMM % del PIB CLP MM
2000 13489706 18,3 2561839 3,5 73525922
Ricardo 2005 18278937 17,2 3425738 3,2 106377669
LagosE.  pifcLP 4789231 -1,1 863899 -0,3 32851747
Dif % 35,5 33,7 44,6
Prop. 1,36 1,30 1,45
2006 20554158 16,6 3666157 3,0 123677271
Michelle 2009 30870312 24,1 5328117 4,2 127932092
Bachelet]. pifCLP 10326154 7.5 1661960 1,2 4254821
Dif % 50,2 41,5 3,4
Prop. 1,50 1,41 1,03
2010 30128241 21,0 5931103 4,1 5931103 4,1 143268563
Sebastian 2013 39315767 24,2 7758468 4,8 10020875 6,2 162252833
PifieraE.  pifCLP 9187526 3,2 1827365 0,7 4089772 2,2 18984270
Dif % 30,5 30,8 69 13,3
Prop. 1,30 1,30 1,70 1,10
2014 36104522 21,6 7709811 4,6 8083385 4,8 167095519
Michelle 2017 44270127 24,0 9501986 5,1 10920467 5,9 184839626
Bachelet]. pifcLP 8165605 2,4 1792175 0,5 2837082 2,1 17744107
Dif % 22,6 23,2 35,1 106
Prop. 1,22 1,23 1,35 1,10

Fuente: DIPRES (2014, 2017, 2018, 2019) y Banco Central de Chile (2018).

En este caso, un elemento central del anilisis a nivel internacional da
cuenta para América Latina y el Caribe que no es menester solo el comparativo
respecto a la relacion del gasto en educacion y PIB. Si pretendemos establecer
una referencia razonada, es dable contemplar la proporcionalidad del Estado
en una economia local y el gasto educativo respecto al total como eje de esa
prioridad (educacion). Por ello:

Dado que los paises difieren significativamente en el tamafio
proporcional del Estado respecto a la economia nacional, un
indicador mas ajustado para evaluar la prioridad financiera que los

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 95. Medellin, Julio-Diciembre 2021



Donoso-Diaz, Arias-Rojas y Reyes-Araya: Tendencias del financiamiento publico y dilemas...

gobiernos dan a la educaciéon es comparar el gasto en este sector
con el gasto publico total. En esta materia, en general, los paises
de la regiéon no mostraron una tendencia positiva durante la década
anterior, por cuanto el promedio del gasto publico en educacion
como porcentaje del gasto del gobierno disminuyé levemente,
desde un 14,8% en 2000 a un 14,1 % en 2010 (UNESCO, 2013,

p. 38).

Para Chile, esta relacion es favorable y se puede desglosar en la Tabla
4, que compara datos de inicio y término de cada perfodo presidencial para
conformar una sintesis de su devenir, tanto respecto de la variacion del PIB
total, del presupuesto publico total y del correspondiente al MINEDUC,
el cual incluye el fondo adicional que empez6 a operar el 2013. Para las
comparaciones relativas se emplea el ano inicial del periodo, como situacion
basal.

Los resultados de la Tabla 4 muestran algunas situaciones que ameritan
un estudio mas detallado a partir de los antecedentes que se aportan en
el presente articulo. Primero, en el gobierno de Lagos el PIB nacional
incrementa sustantivamente su valor, en tanto en el presupuesto nacional
general y el sectorial de educacion crece por debajo de ello. Es significativo
este punto, pues el crecimiento PIB podria haber permitido un mayor sustento
del gasto en educaciéon. Sin embargo, el pais atendié otras materias de
seguridad y administracién de justicia que también eran importantes.

En los dos gobiernos de Michelle Bachelet el sector educacion se expande
a tasas superiores al PIB, similares al incremento presupuestario del pais. Lo
que en ambos gobiernos es de mayor peso relativo por la menor expansion
del PIB, exponiendo que el avance de educaciéon en este campo reviste
una intencionalidad politica mas evidente, también porque los movimientos
estudiantiles la habian instalado en la agenda publica como prioridad mayor.

En el Gobierno de Sebastian Pifiera —de tendencia liberal en lo
econémico—, esta expansion corresponde esencialmente al fondo de
educacion que fue impulsado en el marco de las soluciones al movimiento
estudiantil de 2011 y que tampoco resolvié los temas sustantivos planteados.
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Conclusiones

El analisis del presupuesto publico de educaciéon expone materias que
requieren mayor estudio y profundizacion, campo aun en ciernes, que de
todas formas son un aporte para el analisis de las macro politicas educativas
impulsadas. Si bien es factible determinar cuestiones generales sobre cuales
fueron las politicas que se beneficiaron de los incrementos —fortalecimiento
de la educacion escolar publica y gratuidad de educaciéon superior, entre
otras— y cuales por los decrementos —como la instalacién en el 2008 del
subsidio escolar complementario por vulnerabilidad (SEP)—, o de nuevas
modalidades de crédito y becas para estudiantes de educacion superior, o de
la gratuidad en educacion superior desde el 2016 y de los nuevos servicios
locales de educacion publica el afo 2018.

El presupuesto de educacion entre los afios 1999 y 2018 crece del 3,4 %
al 5,9 % del PIB, siendo importante en el plano politico, financiero y social.
El presupuesto como porcentaje del PIB tiene su menor expresion en la serie
de afios del 2001-2005, con especial atencién que en ese lapso el pais registrd
mayor crecimiento anual del PIB que en los afios siguientes, lo que modera su
impacto absoluto, pero nos interroga acerca de porqué no se incremento en
mayor grado su participaciéon dado los problemas de arrastre de la educacion
en cuestiones claves de calidad de la enseflanza (infraestructura escolar,
equipamiento, etcétera), desigualdad y segregacion social. Adicionalmente, a
partir de 2007 el presupuesto sectorial como parte del PIB se eleva en 1,2 %
promedio anual, y en el periodo final bajo estudio —2014 en adelante— en
1,8 %.

La educacion ha sido un area sustantiva de atencién financiera del Estado,
siendo el primero de estos hitos (2007) un factor asociado al impacto
del movimiento estudiantil del afo anterior, y del Consejo Asesor (2006)
que tuvo un papel decisivo en su resolucion. Podria también vincularse el
crecimiento presupuestario del afio 2014 a las propuestas del nuevo gobierno
que busco responder a algunas demandas del movimiento estudiantil de 2011
no resueltas por el gobierno de entonces, y que habian sido puestas en la
agenda politica por los movimientos sociales y estudiantiles en la campana
presidencial del 2013. Sin embargo, mas alla de estas situaciones, educacién
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registra una expansion presupuestaria relevante referida al PIB, mayor que
otros ministerios del aérea social, exponiendo la prioridad pafs que representa.

Los datos confirman que el presupuesto del MINEDUC es clave en el
desarrollo del sistema educativo, mas aun tras las leyes aprobadas en el periodo
2014-2017. Por ende, su disefio e implementacion le confirman como area
sustantiva para un analisis mas detallado. Este incremento presupuestario no
implica que se haya dado plena respuesta a las demandas de los movimientos
estudiantiles y sociales, los sucesos de octubre de 2019 en el pais dan cuenta
que muchas de estas demandas siguen vigentes y se presentan como ctiticas
respecto a las insatisfactorias reformas realizadas por todos los gobiernos,
evidenciando la compatibilidad de intereses comprometidos por ambos
espectros politicos de derecha y de izquierda.

En razoén de ello, la pregunta sobre la necesidad de mayores recursos para
el sector debe ir acompanada de otras consideraciones sobre como mejorar
la eficiencia y eficacia del gasto, no siendo el Gnico camino, sino también
generando mayores impactos en temas sustantivos como la alta segmentacioén
social, la vulnerabilidad de los estudiantes y la calidad de la educacién en la
mayor parte de sus niveles y estratos sociales.

Ello no implica que se congele la expansién del presupuesto, sino que
serfa razonable estudiar las brechas de gasto en referencia con los costes
reales de formacion de estudiantes de los distintos niveles del sistema segun
su situacién socioecondmica, y asi responder con mayores argumentos: ¢Cuan
posible es mantener en el tiempo esta tasa de crecimiento del presupuesto en
educacion, en un pafs con una estructura productiva como Chile? ¢Es posible
pensar en un disefio estructural presupuestario diferente de asignacion de los
recursos que responda a criterios de logro de metas y otros componentes
mas vinculados con politicas publicas estratégicas en este campor (Cuan
distinta debiese ser esta asignacion, al fijarse parametros de control y
evaluacién asociados a la calidad e inclusién, metas, rendicién de cuentas o
relacion intrasistema entre oferta o demanda? ¢Sera necesario explorar marcos
presupuestarios plurianuales, pensando en politicas educativas de largo plazo
mas alla (o no) del periodo presidencial?
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Introduction

The question ‘what is the quality of life (QOL) in seniors?’ has gained
academic relevance as the population ages. In Latin America, the number
of people over 60 years of age is expected to increase from 82.7 million in
2020 to 115.2 million by 2030. This age group will then comprise 16.6% of
the total population, while in Chile the population over 60 will be 23% of
the total population (ECLAC, 2019). Researchers and policymakers generally
agree that demographic changes and an aging population will put financial
pressure on pensions and healthcare systems the world over. Increasingly,
the global consensus is that we should not only be interested in living longer
lives but we should also be concerned about the meaning of QOL for seniors.
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This leads to the following research question: What are the main variables
related to subjective QOL in seniors? Several types of econometric models
have been used in the literature to identify these variables and determine their
sign and statistical significance. However, for the research problem posed in
this study, generalized linear models (GLM) (Nelder & Wedderburn, 1972)
were used. An extension of the classic linear model, GLLM use non-normal
distributions of the errors and non-constant variances. The main findings
of this study show that subjective QOL is related to health-related variables,
tamily relations, socioeconomic factors and different elements of food-related
life in urban seniors in seniors’ centers in Central Chile.

Two aspects considered in this study have not been explored in previous
research. First, given that tangible and intangible factors have different patterns
in developed and developing countries, most of these previous studies on QOL
refer to seniors from developed countries. Second, most of the literature on QOL
in seniors has not provided empirical evidence about the relationship between
QOL and satisfaction with food-related life as a hedonic dimension of the
pleasure of food consumption, but rather only as a nutritional and physical health
dimension. As Grunert et al. (2007) says, all experiences and circumstances in
relation to buying, preparing and eating food are significant parts of life, but they
have received little attention in the literature on QOL.

Thus, the main aim of this research is to identify the determinants of
subjective QOL in seniors living in urban areas of a developing country like
Chile. Also, this study seeks to contribute with scientific evidence about the
role of satisfaction with food-related life in QOL. Finally, we expect to provide
insights for policymakers to improve their perceptions and understanding of
Chilean seniors living in urban areas.

An important limitation of this study is related to sample representativeness.
The people interviewed were seniors living independently in their houses, non-
institutionalized and registered in a seniors’ center. Therefore, the sample
excludes those independent seniors who live in their own houses but are not
registered in a seniors’ center. A second limitation is that, due to the cross-
sectional nature of the data, the results do not permit causal inferences, only
relationships between variables.
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We assume that subjective QOL and subjective well-being (SWB) are
similar concepts. However, in this study we only use the term ‘subjective
QOL. As Cella (1994) indicates, subjectivity refers to the fact that subjective
QOL can only be understood from the person’s perspective. QOL includes
two main components (Schimmack et al. 2008): satisfaction with life
(or cognitive well-being) and subjective happiness (or affective well-being).
Therefore, although life satisfaction and subjective happiness are interrelated,
they are not exactly the same (Gray et al. 2008). We measure life satisfaction
using the satisfaction with life scale (SWLS) developed by Diener et al. (1985).
Subjective happiness is assessed using the subjective happiness scale (SHS)
developed by Lyubomirsky and Lepper (1999).

The article has four sections. Section I contains a literature review of the
main variables related to QOL in seniors and the relations between subjective
QOL, and a set of variables derived from the literature investigated in this
study are indicated explicitly. Section II presents the design and sampling,
participants, questionnaire application procedure, scales used and socio-
demographic variables consulted as well as the statistical analysis, including
descriptive statistics, correlations and the regression model used. Section
IIT presents the results, structured in four parts: a confirmatory factor
analysis, descriptive statistics, correlations among study variables and the
predictions of the econometric model generated. Finally, section IV provides
the discussion and conclusions, including the main implications from a public
policy point of view.

I. Literature review

QOL in older ages is different from the general population (Netuveli
& Blane, 2008): as the years pass, QOL is affected by the changes that
occur during the aging process (De Souza et al., 2018; Fisken et al., 2015).
Based on a review of selected literature, Netuveli & Blane (2008) concluded
that most seniors evaluate their QOL positively on the basis of social
contacts, dependency, health, material circumstances and social comparisons.
However, two major factors to be considered with regard to QOL in old
age are dementia and depression (Netuveli & Blane, 2008). Several empirical
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studies show that QOL does not decrease with old age, although in old age
there is an increasing risk of limitations or losses in health and competence,
social networks and financial means (Pinquart & Sérensen, 2000). Thus,
maintaining high levels of QOL is considered a key aspect of successful aging.

At international level there is abundant literature that discusses the
relationship between QOL in seniors and a set of tangible factors such as
income, education, financial resources and/or working situation (Gray et al.,
2008; Schnettler et al., 2014; Xavier et al., 2003), a range of psychosocial and
health-related variables in men and women (Berg et al., 2006; Schnettler et al.,
2014), change in functional ability in the oldest elderly population (Enkvist
et al., 2012; Gray et al., 2008; Smith et al., 2002), social networks or social
support (Berg et at., 2000; Gow et al., 2007; Gray et al., 2008; Tomas et al.,
2014), self-reported altruistic activity and social capital (Theurer & Wister,
2010), family situation (Silverstein et al., 20006), household composition,
availability of neighbors and the role of children (Li et al., 2013; Lou, 2010;
Moor et al., 2013; Yunong, 2012), and cross-cultural difference in predictors
of life satisfaction between poorer and wealthy nations (Oishi et al., 2009).

According to the socio-environmental theory of aging developed by
Gubrium (1973), seniors’ life satisfaction is shaped by the interaction between
individuals and their environments. The effects of these environments on
seniors vary depending on family, health, financial status and social support.
The results of Berg etal. (2000), Schnettler etal. (2014), Lietal. (2013), Moor et
al. (2013), Tomas et al. (2014) and Yunong (2012) show that when controlling
for socio-demographic variables, perceived health status, family relations and
social support are important predictors of seniors’ life satisfaction.

Some evidence indicates that life satisfaction varies across cultures.
Diener et al. (1995), for example, show that there is a relationship between
a society’s economic development and its average level of subjective well-
being. Oishi et al. (2009) conclude that financial satisfaction is more strongly
associated with life satisfaction in developing countries, whereas home life
satisfaction is more strongly related to life satisfaction in developed ones.

Perceived health is defined as the individual’s perception of his or her
health status. The results of Smith et al. (2002) and Enkvist et al. (2012)
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show that perceived health is an important predictor for quality of life of
seniors. In Germany, Steverink et al. (2001) document a negative relationship
between subjective health status and subjective well-being in later life. A
similar relationship is presented in a Swedish study of about 300 people
over the age of 80 by Berg et al. (2006). Li et al (2013) and Silverstein
et al. (2000) conclude that seniors with perceived poorer health are more
likely to experience lower levels of life satisfaction. Pinquart and Sérensen
(2000) indicate that perceived poor health could affect seniors’ sense of self-
sufficiency and thus limit their involvement in their social support networks.
In terms of the relationship between happiness and health status, some
studies document a consistent relationship between poor health status and
unhappiness in seniors (Okun et al., 1984; Lubin et al., 1988; Agner et al.,
2013 and Chyi & Mao, 2012). Other studies, however, find that when other
factors are considered, perceived health status has little effect on happiness
levels (Diener et al., 1995). For example, Russell & Wells (1994) show that
in seniors health status is not a significant predictor of happiness when
tamily satisfaction and relationships with children are assessed. Likewise,
Lyubomirsky et al. (2005) finds that perceived health is not a significant
predictor of happiness after other variables are controlled.

There is also a growing body of literature examining the impact of family
situation on life satisfaction in seniors. According to Li et al. (2013), Moor
et al. (2013) and Yunong (2012), family members who offer emotional and
financial support to their older relatives show how important family resources
are to seniors’ QOL. The results of Li et al. (2013) indicate that rural seniors
in China who receive assistance from children are more likely to be satisfied
with their lives. Moor et al. (2013) show that financial situation does not
moderate the relationship between family support and life satisfaction.

Berg et al. (2006), Gow et al. (2007), Lou (2010), Theurer & Wister
(2010) and Tomas et al. (2014) examine the relation between social support
and life satisfaction in seniors. The general social and emotional support from
neighbors and friends are identified by Lou (2010) and Tomas et al. (2014)
as factors contributing significantly to life satisfaction. Gow et al. (2007)
document that social support explains 23% of life satisfaction variance in
a multiple regression model, and Berg et al. (2006) show that quality of
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social network explains between 20% and 11% of life satisfaction variance,
for women and men, respectively.

Several studies, such as those by Ferrer-i-Carbonell (2005) and Hsich
(2011), have shown a positive correlation between subjective well-being, an
individual’s income and an individual’s perception of income. An individual’s
perception of income is dependent on their own income in relation to the past
as well as to other people’s income (George, 1992; Hsieh 2011; Layard 2005).
Although most authors also agree on the significant influence of household
income on happiness, Hsieh (2011) shows that after controlling for major
socio-demographic variables, there is no evidence of a significant relationship
between income and happiness for seniors. The results of Selim (2008) and
Shams (2014) show the inexistence of significant differences in subjective
happiness between senior men and senior women.

There is little evidence about the relation between satisfaction with food
and the impact of these variables on QOL indicators (Grunert et al., 2007;
Dean et al., 2008; Schnettler et al., 2014). Eating in pleasant surroundings
clearly reflects the contribution of foods to hedonic well-being and social
construction, as Kniazeva and Venkatesh (2007), and Schnettler et al. (2014)
have suggested. According to Lobos et al. (2017), in future studies, the
satisfaction with food may serve as a useful dependent variable to analyze
how other objective indicators may be associated with that variable. Beyond
food consumption as a fundamental aspect of the satisfaction of energy and
nutrients needs, in this study we assessed the relation between QOL and a
scale of satisfaction with food in terms of the hedonic pleasure associated
with its consumption.

II. Data and Methods

A. Design and sampling

Two-stage sampling, stratified by clusters with incidental (casual) sub-
samples and (snowball) networks within the cluster were applied. Within each
area the affixation is performed per cluster, also in proportion to the size of
the sampled population. Seniors’ centers were selected within each stratum by
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simple random sampling. The expected maximum absolute error level of the
questionnaire results was £ 5% for a confidence level of 95%. In this study
independent seniors were interviewed, non-institutionalized and registered
in a seniors’ center. A seniors’ center is a non-institutionalized center listed
in the Chilean National Register of Social Organizations for seniors as part
of the National Service for Senior Citizens (SENAMA). Seniors’ centers are
daily centers of formal groups of elderly people who meet to take part in
activities of common interest that promote positive aging. Inclusion criteria
were individuals with no physical (functional) or mental (dementia) disabilities,
registered in a seniors’ center and living in urban areas. This is justified
because 67% of the population of the Maule Region is urban.

B. Participants

The sample was composed of 396 seniors (between 60 and 92 years old,
including both male and female participants) from 30 communes of the Maule
Region in Central Chile, 30.1% are male and 51.2% live alone. Their age range
is between 60 and 92 years old with an average age of 71.3 (SD = 6.5). In
general, the participants’ family are relatively small: 55% of their families are
composed of 1-2 members and 20.9% of 3-4 members. In 65.7% there are
no children living in the participants’ homes while in 4% of their homes there
are children under 5 years old. Most of the seniors interviewed completed
primary or secondary education (76.7%).

C. Procedure

The Ethics Committee of the Universidad de Talca approved the study
protocol. Participants were recruited through seniors’ centers to answer the
questionnaire either in the Center or in their residence. The participants signed
informed consent statements before responding. The consent statements
explained the strictly confidential treatment of the information obtained. The
questionnaire was personally applied by trained interviewers during May 2013
and January 2014. Application of the questionnaire lasted 20-25 minutes.
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D. Measures

Two separate measures of subjective QOL are used as dependent
variables: satisfaction with life and perceived happiness. Although satisfaction with
life and happiness are two related constructs and have been grouped together
by some researchers (Shams 2014; Veenhoven and Ehrhardt, 1995), they have
also been considered separately (Selim 2008; Theurer & Wister 2010; Wu et
al. 2014). According to Theurer & Wister (2010), it is useful to separate
these concepts because their temporal references differ. Life satisfaction
implies a review and judgment of the QOL one has experienced, whereas
happiness is an assessment of life at the present time (Cummins, 1998). Socio-
demographic information and other variables were entered into the models
as control variables. The scales, socio-demographic information and other
variables used in this study are presented as follows:

— The SWLS (Diener et al., 1985) is an instrument designed to measure
global cognitive judgments of satisfaction with one’s life and consists of
five items grouped into a single dimension: 1. “In most ways my life
is close to my ideal”; 2. “The conditions of my life are excellent”; 3.
“I am satisfied with my life”; 4. “So far I have gotten the important
things I want in life”; 5. “If I could live my life over, I would change
almost nothing”. In SWLS the respondents must indicate their degree of
agreement with these statements using a 6-point Likert scale (1 = strongly
disagree, 6 = strongly agree). A SWLS scale with no midpoint (i.e., 6-point
Likert scale) was used as previous testing of the instrument suggested
a tendency by respondents to concentrate answers at the midpoint. In
order to avoid the indecisive answers that tend to be concentrated at the
midpoint, the scale that originally contained seven levels was changed to
six. The calculation of the scale is obtained based on the sum score of
all items where higher scores reflect greater satisfaction with life. In this

study, the SWLS scale presented adequate levels of internal consistency
(Cronbach’s o = 0.87).

— The SHS developed by Lyubomirsky & Lepper (1999) consists of four
items that must be answered on a Likert-type scale of 1-7 points. First,
“In general, I consider myself: 1 = not a very happy person, 7T = a very
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happy person. Second, “Compared with most of my peers, I consider
myself: 1 = less happy, 7 = happier. Third, “Some people are generally very
happy. They enjoy life regardless of what is going on, getting the most
out of everything. To what extent does this characterization describe
you?: 1 = not at all, 7 = a great deal. Fourth, “Some people are generally
not very happy. Although they are not depressed, they never seem
as happy as they might be. To what extent does this characterization
describe you?: 1 = not at all, 7 = a great deal. Scores are totaled for
the four items, and range from 4 to 28. The calculation of the scale
is obtained based on the average score of all items where higher scores
reflect greater happiness. The SHS scale presented adequate levels of
internal consistency (Cronbach’s a = 0.80).

In order to measure perceived health status, we used the Health-Related
Quality of Life Index (HRQoL) developed by Hennessy et al. (1994).
The HRQoL consists of four items of healthy day measures. The first
(HRQOL1) explores self-perceived overall health based on a personal
assessment of current health or disease resistance. Self-perception of
health is measured by the question: “How would you say your health is
in general?” with a total score from 1 = very poor to 5 = excellent. The
second item (HRQOL?2) refers to the physical health state during the
past 30 days. The third item (HRQOL3) explores the status of recent
mental health. The fourth item (HRQOL4) refers to limitations for
common activities during the past 30 days (called common activities).
As Hennessy et al. (1994) suggested, to obtain the number of days with
physical or mental problems in the last month, we added HRQOL2
and HRQOL3, with a maximum limit of 30 days in order to obtain
the ‘unhealthy days’ index. The ‘unhealthy days’ index has been used
in previous studies (Lobos et al., 2019; Lobos et al., 2016; Schnettler et
al., 2014); in this study it was used as an independent variable in both
models. In addition, we used HRQOL1 on its own to describe self-
perceived overall health. In this study the Cronbach’s « of three of the
four items was 0.67.

— The importance placed on family as a source of individual subjective

well-being is measured using the family values questionnaire adapted
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by Burroughs & Rindfleisch (2002) from Faver (1981) and Glezer
(1984). According to Burroughs & Rindfleisch (2002), this family
importance scale (FIS) is a five-item scale that focuses on the importance
respondents place on family relations and has solid face validity and
acceptable reliability. The respondent had to answer how much they
agree with each of the six items on a six-point Likert-type scale scoring
trom 1 (strongly disagree) to 6 (strongly agree). A higher score on the FIS
means that the person assigns greater importance to family. In this
study, the FIS scale presented adequate levels of internal consistency
(Cronbach’s ae = 0.78).

— As a measure of how satisfied seniors are with food in their life, we used
the Satisfaction with Food-Related Life (SWFL) proposed and tested
by Grunert et al. (2007) in eight European countries. This measure of
satisfaction with food-related life consists of 5 items grouped in a single
dimension, rated on a 6-level Likert-type scale scoring from 1 (szrongly
disagree) to 6 (strongly agree). The calculation of the SWFL is obtained
based on the total score of all the items, with higher scores reflecting
greater satisfaction with food-related life. The SWFL scale presented
adequate levels of internal consistency (Cronbach’s a = 0.87).

— We also asked the respondents about their ’satisfaction with the
economic situation’ (SWES), which was adapted from the scale
proposed by Loewe et al. (2014). The one-item, six-point Likert-type
scale scores from 1 (extremely dissatisfied) to 6 (extremely satisfied). 1In this
study, we recoded this scale into three categories: 1 (dissatisfied), 2 (slightly

satisfied) and 3 (satisfied).

The socio-demographic information included was age (in years), gender
(1 = male, 2 = female), living circumstances, (1 = lving alone, 2 = living with a
partner, i.e., any companion they live with), education (1 = no education, 2 = primary or
secondary education, 3 = technical training or university education), number of children
living at home, and quantity of domestic household goods (QGoods). We
used the technique proposed by Adimark (2004) to classify the respondents
according to their socioeconomic level by crossing the variables education
and QGoods. Thus, socioeconomic level (1 = ABCT is high and upper-middle,
2 = C2 is middle-middle, 3 = C3 is middle-low, 4 = D is low, 5 = E is very low).
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E. Data collection and statistical analysis

The interviewers explained to the respondents the objectives of the survey
and the strictly confidential treatment of the information obtained. The
respondents were continually asked if they were prepared to answer the
questionnaire. The participants signed informed consent statements before
answering the questionnaire. The execution of the study was approved by
the Ethics Committee of the Universidad de Talca. The results were analyzed
using the Statistical Package for Social Sciences (version 22, SPSS, IBM Corp.,
Armonk, NY, 2014) and MPlus 8.

A descriptive analysis was conducted to compute mean scores with
standard deviation (SD) for quantitative variables and frequencies (%) for
qualitative variables. A confirmatory factor analysis (CFA) was performed
to identify the measurement model. The goodness of fit of the CFA
model was assessed through 2 /df, root mean square error of approximation
(RMSEA), comparative fit index (CFI) and the Tucker-Lewis index (TLI).
In addition, we determined the convergent validity and the reliability of the
constructs. To estimate the effect size (Cohen’s d) when testing for gender
differences for the SWLS and the SHS, the effect size calculators for the #-
test from Social Science Statistics (2020) were used. As a correlation measure
between quantitative variables the Pearson correlation coefficient was used,
Spearman’s Rho for correlation between ordinal variables and Kendall’s Tau-
b for correlation between quantitative and ordinal variables. We used the
GLM (Nelder & Wedderburn, 1972) for the estimations.

III. Results
A. Confirmatory factor analysis

In this study a CFA was carried out for all the constructs (Satisfaction with
life, subjective happiness, Health-related Quality of Life, family importance and
Satisfaction with Food-related Life). The results of this procedure led to the
conclusion that this analysis was suitable. Table 1 summarizes CFA results and
shows parameters used to test the robustness of the constructs. In relation
to the reliability of factor loading, most were above 0.5, and the t-values of
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each item were significantly associated with specified constructs (p < 0.001)
(Bagozzi & Phillips, 1991). The internal consistency of the model was assessed
through the composite reliability test (CR), in which most of the constructs
were close to or above (.7, and the internal consistency reliability measured by
Cronbach’s « (CA) (ideally above 0.7) and the average variances extracted (AVE)
were close to or above 0.5. Since correlations among constructs did not exceed
0.85, discriminant validity was obtained. Therefore, the scales used in the study
presented moderate to high reliability and validity. Consequently, the internal
validity of the measurement model was adequate.

B. Descriptive statistics

The sample characteristics are presented in Table 2. The mean score of
the quantity of domestic household goods was 7 (SD = 2). The mean score
of the unhealthy days was 6.2 (SD = 9.7). The vast majority of respondents
belong to the less affluent sectors of society. In fact, the socioeconomic
classification indicates that 38.7% belongs to the D stratum (lower), 32.4% to
C3 (middle-lower) and 15.4% to C2 (middle-middle). In general, we observed
a high satisfaction with the economic situation: 48.5% believes that their
current economic situation is adequate and 30.9% believes it is more than
adequate. It is noteworthy, therefore, that most of the sample has a low
education level, belongs to the lower social classes, but also has a high relative
satisfaction with their financial situation.

The mean (SD) satisfaction with life score was 21.7 (4.0) on a 6 to 30-point
scale. Also, a male mean score of 20.4 (SD = 4.0) and a female mean score
of 22.2 (SD = 2.0) showed that the women’s average score was significantly
higher than the men’s (t = —4.315, p < 0.01). For the satisfaction with life
the effect size estimate was Cohen’s d = 0.57. The mean (SD) happiness
score was 5.2 (1.1) on a 7-point scale. Also, a male mean score of 4.9 (SD
= 1.0) and a female mean score of 5.3 (SD = 1.0) showed that the women’s
average score was significantly higher than the men’s (t = —3.309, p < 0.01).
For happiness the effect size estimate was Cohen’s d = 0.4. The perceived
health results indicated that 14.9% of the sample perceived very good overall
health, 47.1% good overall health and 33.4% fair overall health.

213



214

Table 1. Reliability and validity of the standardized confirmatory factor analysis (CFA)

Variables Standardized t-value Cronbach’s & Composite Reliability ~ Average Variance
Loading Extracted
Satisfaction with life scale (SWLS) 0.87 0.90 0.65
SWLS1 0.767 39.875
SWLS2 0.893 69.606
SWLS3 0.872 63.014
SWLS4 0.771 36.004
SWLS5 0.717 30.362
Subjective happiness scale (SHS) 0.80 0.85 0.59
SHS1 0911 41.963
SHS2 0.838 34.589
SHS3 0.768 27.768
SHS4 0.500 13.496
Health-related Quality of Life (HRQOL) 0.67 0.66 0.40
HRQOL2 0.550 10.137
HRQOL3 0.707 10.758
HRQOL4 0.625 10.764
Family importance scale (FIS) 0.78 0.92 0.65
FIS1 0.727 16.692
FIS2 0.727 16.692
FIS3 0.854 52.081
FIS4 0.747 35.182
FIS5 0.926 73.696
FIS6 0.852 54.321
Satisfaction with Food-related Life (SWFL) 0.87 0.90 0.65
SWEFL1 0.766 41.112
SWEFL2 0.895 71.112
SWFL3 0.874 61.480
SWFL4 0.771 36.099
SWEFL5 0.693 29.930
Measurement model x2/df =2.76  p=0.000
CFI =0.975 TLI =0.970
RMSEA = 0.066

Note: CFL: Comparative fit index, TLI: Tucker-Lewis index, RMSEA: Root mean square error of
approximation.
Source: own calculations.
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Table 2. Definitions and sample characteristics, older adults living in urban areas

Variable Definition Mean or % SE
Age In years 71.3 6.5
Male Dummy variable (1 = male, 2 = female) 30.1 -
Living alone Dummy variable (1 = living alone, 2 = living with a 51.2 -

partner, i.c., any companion they live with)

Education Education in three levels
1 = no education 7.8 -
2 = primary or secondary education 76.7 -
3 = technical training or university education 15.4 -
Children Children living at home. Number (range: 0-6) 1.6 0.9
QGoodsa? Possession of domestic goods, number, range: 0-10) 7.0 2.0
SWES Satisfaction with the economic situation attainment in
3 levels
1 = dissatisfied 20.6 -
2 = slightly satisfied 48.5 -
3 = satisfied 31.0 -
Unbhealthy days Number (range: 0-30) 6.19 9.7
SWLS Satisfaction with Life Scale. Number (range: 5-30) 21.7 4.0
1 = male 20.4 4.0
2 = female 22.2 2.0
SHS Subjective Happiness Scale. Number (range: 1-7) 5.2 1.1
1 = male 4.9 1.0
2 = female 5.3 1.0
FIS Family Importance Scale, number (range: 6-36) 26.0 5.6
SWFL Satisfaction with Food-related Life scale, number (range: 22.6 4.1
5-30)

Note: SE: standard error. *Including shower, color TV, refrigerator, washing machine, kettles, microwaves,
automobile, cable TV, PC and Internet.
Source: own calculations.
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Table 3. Correlations among study variables™

Variable -1 -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8 -9
(1) Age 1 -0.09 -021"* -0.04 -0.07 0.06 0.03 0.01 -0.01
(2) Female 1 -0.09 0.21%%* Q.17 0.21**  0.13***  0.20*** 0.18***
(3) living with a partner, 1 0.12** -0.09 0.04 0.07 -0.00  0.11***
i.e.,, any companion they

live with

(4) Satisfaction with the 1 -0.09**  0.32%**  (0.28%**  0.12*** (0.28***
economic situation

(5) Unhealthy days 1 -0.13**  0.038 0.01
(6) Satisfaction with life 1 0.57**  0.29"*  0.62***
(7) Subjective happiness 1 0.21%%*  0.42%**
(8) Family importance 1 0.28***
(9) Satisfaction with food- 1
related life

Note: “Pearson correlation coefficient for quantitative variables, Spearman’s Rho for ordinal variables and
Kendall’s Tau-b for quantitative and ordinal variables; bSigniﬁcant variables at x p < 0.1, at * p < 0.05, at
* % % p < 0.01 based on bilateral test.

Source: own calculations.

C. Correlations among study variables

Bivariate correlation coefficients were assessed to understand undetlying
associations among study variables (Table 3). The Pearson bivariate correlation
between satisfaction with life and subjective happiness was 0.57 (p < 0.01),
between satisfaction with life and Satisfaction with Food-Related Life 0.62
(p < 0.01), and between subjective happiness and Satisfaction with Food-Related
Life 0.42 (p < 0.01). Greater satisfaction with life was observed among the
‘happiest’ seniors. Satisfaction with life is also positively associated with satisfaction
with the economic situation, family and food. Happiness is positively associated
with satisfaction with the economic situation, family, food and healthy days. Based
on Kendall’s Tau-b (7") we observed a statistically significant correlation between
age and living alone (77 = —0.21, p < 0.01). Based on Spearman’s Rho
(Rho) we noted a statistically significant correlation between satisfaction with the
economic situation and female gender (Rho = 0.21, p < 0.01), and living with
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a companion (Rho = 0.12, p < 0.05). There was a statistically significant
correlation between education and the most indicators of quality of life in old age.
For example, between education and satisfaction with life (7" = 0.1, p < 0.05),
Satisfaction with Food-Related Life (7" = 0.09, p < 0.05), and self-perceived
overall health (Rho = 0.11, p < 0.05). We also observed a statistically non-
significant Pearson correlation between age and satisfaction with life (p = 0.09,
p > 0.1) and subjective happiness (p = 0.08, p > 0.1).

D. Generated generalized linear models

We used GLM (Nelder and Wedderburn, 1972) to examine the
relationship between QOL and different study variables. The results of the
GLMs are presented in two steps in Table 4. In Step 1 the results shown are
those for the null model that includes socio-demographic variables. In Step
2 the results shown are those corresponding to the full model (or saturated
model), which adds the variables related to health, family and satisfaction with
food to the null model.

The fit of the models is significant at the level of p < 0.01 for the likelihood
ratio 2. Furthermore, the deviance of the saturated models was 0.44 for
satisfaction with life and 0.26 for happiness. The signs of the coefficients show
precisely the direction of the relationship of each independent variable with the
satisfaction with life and happiness variables. We worked with a significance
level of 10% (p < 0.1), 5% (p < 0.05) and 1% (p < 0.01). The signs of the
coefficients, in general, agree with the expectations.

The first step in the linear model of seniors’ satisfaction with life
revealed negative significant relationships for men, and less than adequate
and adequate satisfaction with the economic situation. This implies that
women and individuals with greater satisfaction with the economic situation
are more satisfied with their life compared to men and individuals with less
satisfaction with the economic situation. The linear model generated for
happiness revealed negative significant relationships for less than adequate
and adequate satisfaction with the economic situation. This also implies that
those who have more satisfaction with the economic situation are happier
than those who are less satisfied with the economic situation. Whether or not
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an elderly person is older or younger, male or female (only for the happiness
model), lives alone or with a companion, is more or less educated, lives with
or without children at home or has more or fewer domestic household goods
seems to have no effect on their satisfaction with subjective quality of life.

Table 4. Regression coefficients from linear models

Life satisfaction (cognitive Subjective happiness
component) (affective component)
B SE Odds B SE Odds

Step 1
Constant 24.13*** 0.34 - 5.81%** 0.09
Gender®

1= male -1.29%** 0.41 0.28 -0.16 0.11 0.85
Satisfaction with the economic situation?

1: less than adequate -3.78%x* 0.54 0.02 -0.90* 0.15 0.41

2: adequate -2.76%** 0.43 0.06 -0.83*** 0.12 0.44
Deviance (D) 0.18 0.14
Likelihood ratio x2 (df =3) 75.906 (df =3) 61.709
Step 2
Constant 9.42%** 1.16 - 3.34*** 0.36 -
Gender®

1: male -0.57*** 0.35 0.11 -0.10 0.11 0.91
Satisfaction with the economic situation®

1: less than adequate -1.97%% 0.47 0.14 -0.57%% 0.15 0.56

2: adequate -1.50*** 0.37 0.22 -0.63*** 0.12 0.53
Unhealthy days -0.02%** 0.02 0.21 -0.01** 0.01 0.99
Family importance 0.09*** 0.03 1.09 0.02%** 0.01 1.02
Satisfaction with food-related life 0.51%** 0.04 1.66 0.08*** 0.01 1.08
Deviance (D) 0.44 0.26
Likelihood ratio x2 (df = 6) 228.71 (df = 6) 121.285

Note: B: Coeflicient. SE: standard error. a 2 = female’ category omitted; b ‘3 = more than adequate’
category omitted. Significance levels: *p < 0.1, *p < 0.05, a **p < 0.01. Deviance =

Deviancepull—Deviance rull
D b

L . . .
e R x2 = —2In 72, where £p and ¢, are the maximum likelihood values of
eviancenull Ly

the models obtained. p and ¢ when p = reduced model and ¢ = full model, respectively. The higher the
value of likelihood ratio, thus stronger against the null hypothesis, and therefore, the contribution of the
variable incorporated at each step is significant.

Source: own calculations.
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In the second step, the linear model of satisfaction with life in
terms of gender, satisfaction with the economic situation, unhealthy days,
family importance and Satisfaction with Food-Related Life revealed negative
significant relationships for men, less than adequate and adequate satisfaction
with the economic situation, and unhealthy days, and positive significant
relationships for family importance and Satisfaction with Food-Related Life.
The linear model generated for happiness in terms of satisfaction with
the economic situation, unhealthy days, family importance and Satisfaction
with Food-Related Life revealed negative significant relationships for less
than adequate and adequate satisfaction with the economic situation and
unhealthy days, and positive significant relationships for family importance
and Satisfaction with Food-Related Life.

The increase in explained variance for the linear models (change in
D) from the first to second stage revealed it was significant p < 0.01
for satisfaction with life (AD = 26%) and happiness (AD = 12%). This
showed that in both satisfaction with life and happiness models the health-
related variable (unhealthy days) and food and friends-related variables (family
importance and food satisfaction) significantly increased the prediction of
satisfaction with life and happiness.

IV. Discussion and Conclusions

Using data from a questionnaire applied to 396 seniors in central Chile,
in this paper we analyzed the effect of the set of tangible and intangible
factors on subjective QOL. Given that the questionnaire was applied to
non-institutionalized seniors registered in SENAMA, we recognize a sample
selection bias, which means that the results cannot be extrapolated to the
entire senior population in Chile. Hence, the individuals interviewed already
have a positive attitude to life due to their participation in activities for seniors,
such as workshops grouped in three areas: personal, social and community.
In addition, seniors’ centers are day centers where adults in the three first
quintiles of vulnerability who present slight dependency, cognitive decline or
slight depression can participate. They should preferably be resident in the
commune where the center is located.
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We establish associative relations between subjective QOL and a group of
variables linked to aspects such as socio-demographics, economic situation,
health (unhealthy days), family importance and satisfaction with food
consumption. In this study cognitive QOL (life satisfaction) was measured
with SWLS, and affective QOL (subjective happiness) was measured with
SHS.

Our results showed that life satisfaction is associated more significantly
with gender, SWES, unhealthy days, family importance and SWFL, whereas
subjective happiness is associated more significantly with SWES, unhealthy
days, family importance and SWFL.

It is interesting to consider the relationship between QOL and SWES.
Unlike the findings in the literature regarding financial capacity (Li et al. 2013;
Loewe et al., 2014; Lou 2010) or household income (Hsiech 2011; Selim
2008; Shams 2014; Clark et al. 2008), in our study SWES is associated
with both cognitive and affective QOL. We infer that urban seniors have a
better QOL as they are more satisfied with their economic situation. This
finding is consistent with the results of Horstmann et al. (2012), who report
a high correlation between life satisfaction and satisfaction with income. We
emphasize that the satisfaction with one’s own economic situation is a variable
that contributes to explaining the QOL, although in our results variables
associated with income (i.e., socioeconomic level and expenditure on food
consumption) were not statistically significant.

We find a positive and significant relationship between people’s food
satisfaction and QOL. This result is consistent with the findings of Dean
et al. (2008), Grunert et al. (2007), Schnettler et al. (2012), Schnettler et al.
(2013) and Schnettler et al. (2014). Daily basic needs like food can be an
important source of life satisfaction for people, mainly because eating is not
only a biological act, but also an act of subjective and social significance that
binds individuals who need affection and recognition as part of their identity.

The findings of this study also provide evidence that unhealthy days are
associated with QOL. These results are also consistent with some previous
empirical findings (Horstmann et al. 2012; Li et al. 2013; Moor et al. 2013;
Sok 2010; Tomas et al. 2014; Yunong 2012). As suggested by Angner et al.
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(2013), our results support the notion that the functional relationship between
objective health status and subjective happiness must be understood in terms
of approaches that incorporate additional psychological and social elements.
The relationship between happiness and the number of unhealthy days can be
explained by considering this variable a subjective indicator of health which
contributes, as Angner et al. (2013) suggest, to disrupting seniors’ daily
functioning, This has implications for the affective component of well-being
as well as other biological, psychological and social factors. Moreover, the
statistical significance of the recent state of physical or mental health observed
in our happiness model is in line with works by Ferrer-i-Carbonell & Frijters
(2004) and Veenhoven (2008). Beyond how health status is measured, the
consequences of these findings on public health policy for the elderly are that
the emphasis should be on prevention, by establishing policies to promote
active and healthy aging and strengthening overall lifestyles that contribute to
a healthier life for seniors.

Our results suggest that gender plays a significant role in the model
produced for life satisfaction: male seniors are less satisfied with their lives
than female seniors. However, gender does not play a significant role in the
model generated for subjective happiness, which is consistent with findings
from previous studies (Selim 2008; Shams 2014). These results differ from
tindings of some previous studies on seniors in European countries (Angelini
etal. 2012; Moor etal. 2013) and Korea (Sok 2010). The discrepancy between
our results and those of Angelini et al. (2012), Moor et al. (2013) and Sok
(2010) could be because these studies describe seniors living in developed
countries, where seniors not only have more and better social services, but are
also embedded in places and pension systems where the income distribution
is significantly more egalitarian.

The results in this paper indicate that the number of children at home is not
an important factor related to seniors’ quality of life. This result is consistent
with those obtained by Lou (2010) and Li et al. (2013), but they differ from
other results reported in the literature (for example, Selim 2008; Chyi & Mao
2012; Shams 2014). We could propose one hypothesis to explain this situation:
In Chile seniors do not necessarily need to have children living at home to feel
more satisfied with life as they already frequently share moments with them.
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In this work, we also show that satisfaction with food achieves an
important role as a factor related to subjective QOL in seniors. As the
literature suggests, in this sense we postulate that the satisfaction with food
is associated with hedonic pleasure (Hausman, 2005), celebrations and social
interaction (Hargreaves et al., 2002) and the pleasure of enjoying the company
of family and friends. This aspect of our work can contribute to the design
of public policies associated with an elderly citizen’s food, associating quality
of life in old age with hedonic welfare in the consumption of food.

Finally, the results of this work confirm the importance of SWES,; health-
related variables, family importance and satisfaction with food as factors
related to subjective QOL. These factors appear to be more significant than
factors associated with money, such as income or socioeconomic status. It is
important for policymakers to design public policies and social intervention
strategies considering the perception of seniors with respect to the factors
that influence their subjective QOL.
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Opciones exoticas: conceptualizacion y evolucion en la literatura a partir de una
revision sistematica

Resumen: E/ articulo desarrolla un andlisis conceptual de la literatura sobre opciones exdticas a
partir de dos objetivos especificos: primero, describir los principales conceptos, caracteristicas y tipos de
opciones exdticas; segundo, analizar la evolucion de las publicaciones en la temdtica. Metodoldgicamente,
Se efectsia una investigacion documental de antores cldsicos y una revision sistemadtica de la literatura bajo
protocolo en las bases de datos bibliogrdficas Scopus y Web of Science. Las 96 publicaciones obtenidas se
someten a andlisis bibliométricos y de contenido. Se identifican trabajos publicados mayoritariamente en
revistas (72 %) entre 2006 y 2015 (64 %), en su mayoria sobre valoracion de opciones excdticas. Las
opciones dependientes de la trayectoria del precio del activo subyacente son las mdis utilizadas, en especial
barrera, lookback y asidticas. Como contribucion tedrica, el andlisis de la evolucidn de la literatura
representa un cimiento sustancial para futuros estudios pues permite individnalizar las publicaciones
mds relevantes sobre opciones excdticas, detectar brechas en el campo del conocimiento y reconocer temas
en ange. A nivel practico, la mejor comprension del tema podria derivar en una mayor ntilizacion de
instrumentos exoricos.

Palabras clave: derivado, compraventa de opciones, mercado de derivados, derivados exdticos, opcion
dependiente de la trayectoria.
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Exotic options: conceptualization and evolution in the literature from a
systematic review

Abstract: The article develops a conceptual analysis of the literature on exotic options based on two
specific objectives: first, to describe the main concepts, characteristics, and types of exotic gptions; second,
to analyze the evolution of publications on the subject. Methodologically, we carry out documentary
research of classical anthors and a systematic review of the literature under protocol in the bibliographic
databases Scopus and Web of Science. The 96 publications obtained are submitted to bibliometric and
content analysis. We identify articles published mainly in journals (72 %) between 2006 and 2015
(64 %), mostly on valuation of exotic options. Options depending on the price path of the underlying
asset are the most applied, especially barrier, lookback and Asian. As a theoretical contribution, the
analysis of the evolution of literature represents a substantial foundation for future studies, as it enables
the most relevant publications on exotic options to be individnalized, detects gaps in the field of fnowledge,
and recognizes growing topics. On a practical level, a better understanding of the subject conld lead to a
greater use of exotic instruments.
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Le marché des options exotiques: conceptualisation et évolution dans la
littérature a partir d’une revue systématique

Résumé: [ article développe une analyse conceptuelle de la littérature sur les options exotiques a partir
de denxc objectifs spécifiques : d’une part, décrire les principanx concepts, caractéristiques et types d’options
exotiques et, dautre part, analyser ['évolution des publications a ce sujet. La recherche documentaire
d'antenrs classiques et la revue systématigue de la littérature sont menées sous protocole dans les bases
de données bibliographiques Scopus et Web of Science. Les 96 publications obtenues font l'objet d'une
analyse bibliométrique et de contenun. Nous avons recensé des travaux publiés majoritairement dans des
revues (72 %) entre 2006 et 2015 (64 %), tout particulicrement sur la question de la valorisation
des options exotiques. Les options dépendant de la trajectoire de prix de l'actif sous-jacent sont les
plus utilisées, notamment les options a barrieres, lookback et asiatiqgues. En tant qu’apport théorigue,
Lanalyse de I'évolution de la littérature représente un point de départ ponr des études futures a ce sujet,
car il permet d'individualiser les publications les plus pertinentes, de détecter des lacunes dans ce domaine
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compréhension de ce marché pourrait conduire a une plus grande utilisation d’options exotiques.
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Introduccién

Los instrumentos derivados clasicos —como futuros y opciones—

han sido utilizados para valorar y resolver problemas de cobertura sobre
numerosos activos subyacentes. Sin embargo, frente a algunas situaciones
complejas y controvertidas de determinados activos, tales herramientas
muestran limitaciones por su rigidez. En este contexto, adquieren relevancia
los instrumentos exoéticos, que superan los limites de las operaciones estandar
al admitir mayor flexibilidad sobre algunas reglas del contrato para ajustarse

a

Gabriela  Pesce: profesora asociada, Departamento de Ciencias de la Administracion,
Universidad Nacional del Sur, Buenos Aires, Argentina. Direcciéon electrénica:
gabriela.pesce@uns.edu.at https://orcid.org/0000-0003-4043-5503

Florencia Verdnica Pedroni: becaria posdoctoral del Consejo Nacional de Investigaciones
Cientificas y Técnicas (CONICET) y ayudante de docencia, Departamento de Ciencias
de la Administracién, Universidad Nacional del Sur, Buenos Aires, Argentina. Direccién

electronica: florencia.pedroni@uns.edu.ar https://orcid.org/0000-0002-8896-4001
Etelvina Chavez: becaria doctoral del Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas

y Técnicas (CONICET) y ayudante de docencia, Departamento de Ciencias de la
Administracién, Universidad Nacional del Sur, Buenos Aires, Argentina. Direccion
electronica: etelvina.chavez@uns.edu.ar https://orcid.org/0000-0001-6193-7962

Maria de la Paz Moral: profesora adjunta, Departamento de Ciencias de la Administracién,
Universidad Nacional del Sur, Buenos Aires, Argentina. Direccién electronica:

paz.moral@uns.edu.ar https://orcid.org/0000-0001-6848-7036
Maria Andrea Rivero: profesora adjunta, Departamento de Ciencias de la Administracion,

Universidad Nacional del Sur, Buenos Aires, Argentina. Direccién electronica:
andrea.tivero@uns.edu.ar https://otcid.org/0000-0002-5130-1474


https://orcid.org/0000-0003-4043-5503
https://orcid.org/0000-0002-8896-4001
https://orcid.org/0000-0001-6193-7962
https://orcid.org/0000-0001-6848-7036
https://orcid.org/0000-0002-5130-1474
https://orcid.org/0000-0003-4043-5503
https://orcid.org/0000-0002-8896-4001
https://orcid.org/0000-0001-6193-7962
https://orcid.org/0000-0001-6848-7036
https://orcid.org/0000-0002-5130-1474

Pesce, Pedroni, Chavez, Moral y Rivero: Opciones exoéticas: conceptualizacion y evolucion...

a determinadas circunstancias, abaratar el costo de las primas respecto de las
opciones tradicionales y cambiar la estructura de pagos (Crespo, 1998; Garcia
et al., 2000).

Las opciones exoticas, también conocidas como de segunda y tercera
generacion, difieren de las clasicas o vainilla, ya sea por la determinacion del
precio de ejercicio, el precio del activo subyacente, la prima, las condiciones
de pago, el nimero de subyacentes, entre otros (Crespo, 1998). Este tipo de
instrumentos se disena a partir de la modificacion de ciertas condiciones del
contrato de una opcién vainilla y su origen ha sido incentivado por la busqueda
de mejoras en los procesos de administracién de riesgos en un contexto de
volatilidad creciente en los mercados, los avances tecnolégicos y el fuerte
desarrollo de la teorfa de valoracion de opciones (Garcia et al., 2000).

Si bien el uso de derivados exéticos en los mercados se ha acrecentado en
las dltimas décadas, su volumen de negociacion todavia es escaso en términos
relativos en comparacion a los contratos tradicionales, excepto en el mercado
energético donde su desarrollo ha sido mas vasto (CME Group, 2020). Entre
los motivos que explican la aun baja utilizacion de estos instrumentos se
destacan: el desconocimiento de este tipo de contratos, la reducida oferta en
el mercado por parte de instituciones financieras, la dificultad de establecer el
valor de las primas y la baja contribucién que se ha realizado desde el ambito
académico para comprender sus ventajas (Crespo, 2001).

Dos décadas despues de las ideas expresadadas en el parrafo precedente,
cabe debatir qué contribuciones se realizaron para revertir esta debilidad
en la adopcion de este tipo de instrumentos. Si bien se reconocen textos
académicos que conceptualizan algunos tipos de opciones exoéticas (Cortés,
2019; Crespo, 2001; Garcia et al., 2000; Mascarefias, 2013; Ripio & Carranza,
2009; Zhang, 1995), no se identifican revisiones sistematicas sobre el tema que
indaguen la importancia y el enfoque brindado a tales instrumentos exoticos
en la literatura.

En este orden de ideas, el presente articulo aborda la brecha detectada al
desarrollar un analisis conceptual de la literatura académica sobre opciones
exoticas. En particular, se plantean los siguientes objetivos especificos (OE):
1. describir los principales conceptos sobre opciones exoticas, su tipificacion y
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caracteristicas principales (OE1); yii. analizar la evolucion de las publicaciones
en la tematica mediante una revisiéon sistematica de la literatura en las
principales bases de datos académicas (OE2).

Para abordar los objetivos propuestos, metodolégicamente, se desarrolla
un estudio de alcance exploratorio-descriptivo a partit de un analisis
documental de publicaciones de autores clasicos para atender el OE1 y de
una revision sistematica para alcanzar el OE2. Las revisiones sistematicas
de literatura se identifican como un procedimiento riguroso de relevamiento
conceptual que permiten identificar publicaciones notables y detectar brechas
de conocimiento, tensiones entre la teorfa y la practica o controversias de
resultados empiricos dentro de la academia (Manterola et al., 2013). En este
articulo, la busqueda bajo protocolo se efectta en las bases de datos Scopus
y Web of Science, y las publicaciones resultantes se someten a dos analisis:
bibliométrico y de contenido.

La relevancia del articulo esta dada tanto por sus contribuciones
académicas como por sus implicancias practicas. A nivel tedrico, el trabajo
desarrolla un compendio conceptual sobre estos instrumentos exoticos, que
resulta de utilidad para realizar una inmersiéon en la tematica. Ademis,
presenta un analisis de la evolucion de la literatura de las principales bases
académicas mundiales, mediante la caracterizacion de un extenso conjunto de
publicaciones referidas a opciones exoticas, que permite detectar tipologias
mas y menos estudiadas, asi como temas candentes de los ultimos afos.
Asimismo, representa un cimiento sustancial para futuros estudios empiricos
pues permite individualizar las publicaciones de mayor relevancia sobre
derivados exoéticos.

Como implicancias practicas, es esperable que la difusion y el aporte para
esclarecer la comprension del tema deriven en una mayor utilizaciéon de los
instrumentos exoéticos en los mercados, a fin de aprovechar sus menores
primas —en algunos casos— y las condiciones mas ajustadas a situaciones
reales provocando coberturas eficientes, asi como adoptar su uso para otro
tipo de activos o situaciones complejas y controvertidas donde se requiere
flexibilidad sobre ciertas reglas del contrato.
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Luego del presente apartado introductorio, el articulo se estructura de la
siguiente manera. El acapite I presenta la conceptualizacion y clasificacion
de las principales opciones exoticas. El apartado II detalla el protocolo de
revision sistematica y otros aspectos metodologicos. La seccion III exhibe
los resultados de la revision de literatura, organizados en dos subsecciones:
bibliométrica y de contenido. Finalmente, en las conclusiones se sintetizan y
discuten los hallazgos.

I. Conceptualizacién y clasificaciéon

A partir de un analisis documental de textos de autores clasicos sobre
instrumentos derivados (Crespo, 2001; Fernandez & Arifio, 1996; Garcia et
al., 2000; Hull, 2002; Kolb, 2003, 2011; Mascarefias, 2013), se realiza en esta
seccion una conceptualizacion y tipificacion de opciones exoéticas, que abarca
un conjunto amplio de contratos al reorganizar y sistematizar informacion
proveniente de diversas fuentes. El apartado presenta inicialmente conceptos
generales, para ubicar las opciones exoticas dentro de las familias de derivados
y luego se profundiza sobre cada tipologfa.

Existen diferentes familias de opciones segun el criterio analizado (Figura
1). De acuerdo con el comportamiento de los pagos —y, por lo tanto, el valor
del contrato derivado— las opciones pueden ser tradicionales —o vainilla—
o bien, exoticas. Segun el tiempo para su ejercicio, pueden ser americanas, si
el derecho que otorgan se puede ejercer hasta su vencimiento, o europeas,
cuando solo puede ejercerse al vencimiento. Finalmente, considerando el
activo subyacente, se puede tratar de opciones financieras si tienen mercado
de cotizacién y activos con negociacion, o reales cuando el subyacente esta
vinculado a proyectos de inversion y, por ende, no tienen mercado.

Las opciones exoticas son un tipo de instrumento derivado que presenta
modificaciones en la estructura de resultados vy, por lo tanto, en la matriz
de pagos, producto de cambios sobre las reglas del contrato respecto a los
derivados tradicionales (Fernandez & Arino, 1996; Garcia et al., 2000; Hull,
2002; Kolb, 2003). Estas caracteristicas les otorgan mayor flexibilidad a dichos
contratos, tornandolos atractivos y permitiéndoles adaptarse a situaciones
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diversas, pero su valoracion se ha convertido en un problema complejo con
amplio desarrollo analitico.

Figura 1. Clasificaciones del contrato derivado de opciones

N N
De acuerdo al De acuerdo al .
. De acuerdo al tipo de
comportamiento de momento del
Lo subyacente
los pagos ejercicio
J J
Opciones Opciones Opciones
tradicionales [ americanas ] financieras
Opciones Opciones .
pekc p Opciones reales
L | exOticas L europeas L

Fuente: elaboracién propia.

Dentro del diverso conjunto de derivados exéticos!, se puede mencionar,
a modo de ejemplo, opciones compuestas, digitales, chooser, barrera, lookback,
asiaticas, arcoiris, entre otras. La mayoria de estos instrumentos exoticos se
negocian en el mercado over-the-counter. La Figura 2 exhibe los principales
tipos de opciones exéticas® agrupados por familias. La descripcion de
tales opciones se presenta en las secciones siguientes y se resume
esquematicamente en la Tabla 1.

Es dable aclarar que cuando la literatura refiere a coberturas no tradicionales, puede resefiar
dos cuestiones que no son mutuamente excluyentes: contratos de opciones exéticas (las
reglas del contrato son atipicas), asi como activos subyacentes exéticos o extrafios desde
una perspectiva financiera (el subyacente del contrato es atipico).

Este compendio no es exhaustivo, existiendo otro tipo de opciones exéticas como escalera,
de montafia, del Himalaya, parisinas, entre otros.
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Figura 2. Tipos de opciones exdticas
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Tabla 1. Resumen esquemdtico de opciones exdticas

Familia de opciones digitales o binarias

Digitales puras o pulso

Cash or nothing, tienen pagos discontinuos, recibiendo nada o la
totalidad de un monto fijo (cash).

Rango

Activan el pago fijo si el precio del subyacente pertenece a un intervalo
determinado por dos precios de ejercicio: X1<S<X2.

Activo o nada

Asset-or-nothing, el tenedor de la opcidn recibe el activo en caso de que
la misma se encuentre dentro del dinero.

Sobre otro activo

Obtener o vender un activo “A” a determinado precio, si el precio de
otro activo B es superior/inferior al precio de ejercicio X.

Con pago diferido

El tenedor no abona nada hoy y solo debe abonar la prima en caso de
ejercicio.

Familia de opciones dependientes

de la trayectoria del precio del activo subyacente

Lookback/Lookcback strike

Los pagos dependen del precio mdximo o minimo del activo subyacente
alcanzado durante la vida de la opcidn, tanto en el rol del subyacente
propiamente dicho (lookback), como en el rol del precio de ejercicio

(lookback strike).

Asidticas

Los pagos dependen del precio medio del subyacente, tanto en el rol del
subyacente propiamente dicho, como en el rol del precio de ejercicio.

Barrera o condicionales

El ¢jercicio depende de si el precio del subyacente alcanza cierto nivel
durante un periodo de tiempo determinado (up/down; infour).

Boom'y crash

El precio del activo subyacente y de ejercicio son rentabilidades
(minimas o médximas), por lo que se requiere un valor nocional para
su valuacién.

Familia de opciones dependientes

del tiempo

Son opciones sobre opciones, por lo que tienen dos precios de ejercicio

Compuestas S
P y dos fechas de vencimiento.
Chooser Luego de un periodo de tiempo determinado, el comprador puede
decidir si se trata de una opcién de compra o de venta.
Pueden ser ejercidas de forma anticipada en determinadas fechas antes
Bermudas

del vencimiento (hibrido entre americanas y europeas).

Famila de opciones de correlacién

Arcoiris

Permiten armar una matriz de pagos dependiente de los resultados de
los 7 activos riesgosos subyacentes que la componen.

Exchange o de intercambio

El propietario puede decidir cambiar un activo por otro.

Cestas

Dan el derecho a comprar o vender una cesta o cartera de activos, contra
una divisa base.

Quanto

Correlacién de segundo orden: generan un pago en una moneda
diferente a la denominada de acuerdo al activo subyacente del contrato.

Fuente: elaboracién propia.
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A. Familia de opciones digitales

Las opciones digitales o binarias tienen pagos y rendimientos discontinuos,
determinados por el hecho de que el precio del subyacente (S) termine
por debajo o por encima del precio de ejercicio (X), recibiendo nada o la
totalidad de un monto fijo establecido en cada caso. Dentro de esta familia se
distinguen:

a. Las opciones digitales puras o pulso, también conocidas como cash or
nothing. Son binarias con un pago total o nulo de acuerdo si sucede
el evento. Esto es, por ejemplo, para el tenedor de una opcion call, en
la fecha de vencimiento recibe un monto fijo Psi.S > X 00si S < X,
pero X nunca es pagado. Este tipo de opciones digitales son utilizadas
de manera experimental para mercado de eventos, como atentados
terroristas, resultados deportivos, éxito de una pelicula, elecciones
politicas, opiniones de mercado, entre otros.

b. Las gpciones rango activan el pago fijo si el precio del subyacente pertenece
a un intervalo determinado por dos precios de ejercicio: X1 < § < X2.
En caso contrario el pago es nulo.

c. En las opciones binarias conocidas como actvo o nada (asset-or-nothing).
El tenedor recibe el activo en caso de estar dentro del dinero,
independientemente de si se trata de un ca// o un put. Por supuesto,
cambia la zona de precios para los cuales la opcion estara zn-the-money

(S > X paracall y S < X para put).

d. Las opciones sobre otro activo permiten obtener o vender un activo A a
determinado precio, si el precio de otro activo B es superiot/infetior
a X. Suelen utilizarse para ofertas de intercambio de acciones en una
adquisicion de firmas, arreglo de honorarios, ofertas de intercambio,
entre otras.

e. Enlas opciones con pago diferido el tenedor no abona nada hoy y solo debe
abonar la prima en caso de ejercicio. Por ejemplo, para el comprador de
una opcion cal/ con pago diferido, al momento del ejercicio obtendra
S—X —csiS > X 60 en caso contrario. Fernandez & Arifio (1990)
indican que el ejercicio es obligado para el comprador en situaciones
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en las que naturalmente no ejerceria, por ejemplo, en un ¢z// cuando el
precio del subyacente no es superior a X — c.

B. Familia de opciones dependientes de la trayectoria de S (path-dependent)

En las opciones dependientes de la trayectoria del precio del activo
subyacente, el ejercicio del derecho que otorga la opcién y su matriz de pago
dependen, no solo del valor de S al final de la vida del contrato o en algin
momento de la misma, sino de su evoluciéon durante ese plazo temporal.
Dentro de esta amplia familia de opciones, se identifican los tipos lokback
O loockback strike, asiaticas o de precio medio, barrera o condicionales, boom y
crash, entre otras.

Los pagos de las opciones /lookback dependen del precio maximo o
minimo alcanzado por el subyacente durante la vida de la opcién y no
meramente del valor final del mismo al momento de expiracion del derecho a
ejercicio. También existen lookback strike, que son opciones en las que el precio
de ejercicio es determinado por el valor maximo o minimo que alcanza el
precio del subyacente. Estas opciones siempre se ejercen por la definicién de
X. En términos generales, las opciones lookback presentan primas superiores
a las tradicionales.

Las opciones asidticas son aquellas cuyos pagos dependen del precio medio
del subyacente, tanto en el rol del subyacente propiamente dicho, como en el
rol del precio de ejercicio. A partir de esta cuestion se distinguen: 1) opciones
asiaticas puras, en las que el valor del subyacente se sustituye por el valor
medio del subyacente durante la vida del contrato (o una parte de ella); 2)
opciones pseudo asiaticas, en las que X se sustituye por el valor medio del
subyacente; y 3) opciones asiaticas geométricas, en donde se trabaja con
medias geométricas para sustituir S o X. Este tipo de opciones reduce la
posibilidad de manipular los precios de los activos subyacentes para obtener
mayores pagos al momento del ejercicio de la opcion.

Las opciones barrera o condicionales son aquellas en las cuales el ejercicio
depende de si el precio del subyacente alcanza cierto nivel durante un periodo
de tiempo determinado. La barrera puede ser inferior o superior al precio de
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ejercicio. Si el nivel fijado como barrera es superior, se trata de opciones #p y
de ser inferior, down. Las opciones que entran en ejercicio al alcanzar la barrera
se denominan &nock in, mientras que aquellas que desvanecen el derecho de
ejercicio al llegar a la barrera son las &nock out. Las opciones 7z se convierten
en vainilla una vez tocada la barrera, mientras que las ou# son tradicionales
hasta alcanzarse la barrera, en donde el derecho se desvanece.

De la descripcion anterior surgen cuatro combinaciones posibles: #p & in,
down & in, up & out, down & out, presentadas en la Figura 3. Existe una quinta
clase dentro de esta familia de opciones que se presenta cuando el derecho
desaparece en caso de que el activo subyacente no permanezca dentro de un
rango determinado fijado por una doble barrera.

Figura 3. Opciones barreras o condicionales

Precio del subyacente sube y alcanza la barrera supetior:
1) Se activa el derecho (up + knock in)
2) Se desactiva el derecho (up + knock out)

Habitualmente se trata de opciones ca/l.

Precio del subyacente baja y alcanza la batrera inferior:
1) Se activa el derecho (down + knock in)
2) Se desactiva el derecho (down + knock ou)

Habitualmente se trata de opciones put.

Fuente: elaboracién propia.

Dado que las barreras son opciones tradicionales sujetas a una condicion
valen menos que las opciones vainilla, sin condiciones. Ciertas opciones
barrera tienen un “premio consuelo” que se paga en una opcion out cuando
se alcanza la barrera, y en una 7z cuando la opcion expira y no se alcanzo la
barrera.

Las opciones boom y crash tienen como precio de ejercicio y del activo
subyacente una rentabilidad, por lo que luego se lo transforma en unidades
monetarias mediante un valor nocional (VN) (Fernandez & Arifio, 1996). El
método de valoracién utilizado suele ser el de martingalas. En particular:
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e Bl valor intrinseco de una opcidon boom (tipo call) es el VN x
méx(méx(set de rentabilidades) — X; 0), donde S podtia ser por ejemplo

un indice.

* Por su lado, el valor intrinseco de una opciéon crash (tipo put) es el

VN % max(X — min(set de rentabilidades); 0).

C. Opciones exdticas con reglas dependientes del tiempo

En este apartado se describen algunas opciones con reglas de ejercicio
y pagos dependientes del tiempo durante la vida del contrato, en las que,
en cierto momento futuro, la rentabilidad se vincula al valor de una opcién
vainilla. Dentro de este subconjunto, se destacan las opciones compuestas,
chooser y Bermuda.

Las opciones compuestas o anidadas son opciones en las que el activo
subyacente es otra opcion, por lo que tienen dos precios de ejercicio y dos
techas de vencimiento. Existen cuatro combinaciones posibles: ca// sobre call,
call sobre put, put sobre call y put sobre put. Segin Garcia et al. (2000), este tipo
de opciones se suele utilizar para la cobertura de riesgos con baja probabilidad
de ocurrencia, por lo que suponen coberturas condicionales. Por ejemplo, una
opcion call sobre una put da a su comprador el derecho de comprar un pauz. Si
en la primera fecha de vencimiento se ejerce el derecho, se paga el primer X
y se recibe una put, que le dara el derecho a vender el activo subyacente a un
segundo X en la segunda fecha de vencimiento.

Las opciones chooser tienen la particularidad de que luego de un periodo de
tiempo determinado, el comprador puede decidir si se trata de una opcién de
compra o de venta, con igual o diferente precio de ejercicio y vencimiento,
condiciones establecidas al momento de emitir la opcién. A posteriori de
la fecha en la que caduca la eleccion, la opcidon resultante es un cal/ o put
vainilla o tradicional, pero la dificultad se presenta para valorar la opcion
antes de la fecha de eleccion, por tener un derecho adicional. Suele utilizarse
cuando existe incertidumbre sobre un cambio de politica que puede afectar
la direccién de la tendencia de S.
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Las opciones bermuda plantean una novedad en cuanto al momento
del ejercicio, pudiendo ser ejercidas de forma anticipada en determinadas
fechas antes del vencimiento. De este modo constituyen un hibrido entre las
opciones europeas y las americanas.

D. Opciones exdticas de correlacién

En las opciones dependientes de la correlacion, su estructura de pago
deriva de mas de un activo subyacente y su correlacién es determinante
tanto de su valor, asi como de la estrategia de cobertura. Existen distintas
modalidades para este tipo de opciones, las que se agrupan en: 1) opciones con
correlacion de primer orden: su valor depende directamente de la correlacion
entre los distintos activos subyacentes; y 2) opciones con correlacion de
segundo orden: se trata de opciones denominadas sobre una moneda que
generan rendimientos en otra moneda. Dentro de la familia de opciones con
correlaciéon de primer orden, se destacan las conocidas como arcoiris, de
intercambio, cesta, entre otras.

Las opciones arcoiris permiten combinar pagos entre un conjunto de
activos, al generar su resultado de acuerdo con los rendimientos obtenidos
por los activos subyacentes de la opcion. Se suelen llamar arcoiris de n colores,
siendo n el numero de activos riesgosos que se pueden intercambiar. Dentro
de este tipo, se despliega el siguiente abanico de alternativas:

* El muximo entre un set de activos riesgosos: en caso de ejercicio, por ejemplo,
en un call, el comprador paga X y recibe el activo con mayor valor. Por lo
que el valor intrinseco se presenta como max(max(S1, S2, . ..,5,) —X <;
0) para un ca// y max(X — max(S1,52, . ..,5y); 0) para un put.

* El meor entre un set de activos riesgosos: es un caso particular del
anterior. Otorgan al comprador el mejor de los activos, pero a diferencia
del caso anterior X es cero en este caso.

* El mejor entre un set de activos y un monto de fijo de dinero: dado que
existen n + 1 payoffs posibles, no hay X en este tipo de opciones.

* El minimo de un set de activos riesgosos: en caso de ejercicio, por ejemplo,
en un call, el comprador paga X y recibe el activo con menor valor. Por
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lo que el valor intrinseco se presenta como max(min(51,59, . ..,S,) —
X;0) para un @l y mix(X — min(S1,52,...,5,);0) para un put.
Claramente presentan una prima mucho menor.

* El peor de un set de activos riesgosos: otorgan al comprador el peor de
los activos, pero a diferencia del caso anterior X es cero en este caso.

Entre las opciones con correlacion de primer orden también se
encuentran:

1. Exchange o de intercambio: el propietario puede decidir cambiar un activo
por otro.

2. Opciones cestas (basket): dan el derecho a comprar o vender una cesta o
cartera de activos, contra una divisa base.

3. Sobre diferenciales: S se sustituye por el diferencial entre dos parametros.
El valor intrinseco al vencimiento es el max((Sp1 — Sp2) — X;0) para
un call y max(X — (Sp1 — Sp2);0) para un put.

4. Dual strike: opciones sobre el mejor de dos valores intrinsecos al
vencimiento de dos activos con precios de ejercicio diferentes.

Entre las opciones exdticas con correlacion de segundo orden, se destacan
las guanto, que son opciones que generan un pago en una moneda diferente a
la denominada de acuerdo con el activo subyacente del contrato. Este tipo de
opciones permite aislar riesgos asociados al tipo de cambio.

II. Protocolo de revisién y metodologia

Una revision sistematica es una sintesis de la evidencia disponible, en la
cual se realiza un examen de aspectos cuantitativos y cualitativos de estudios
primarios, con el objetivo de resumir la informacioén existente respecto
de un tema en particular (Manterola et al., 2013). Se trata de un tipo de
investigacion cientifica que reune varios estudios originales, resumiendo los
resultados a través de estrategias que limitan los sesgos y los errores aleatorios.
Las revisiones sistematicas de calidad pueden establecer los limites entre
lo conocido y desconocido sobre una tematica determinada (Cook et al.,
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1997) y limitar tanto sesgos personales como errores aleatorios (American
Psychological Association [APA], 2010).

El procedimiento consiste en definir los criterios de busqueda apropiados
para la revision, recolectar los articulos vinculados y proceder a un analisis
de los metadatos. Este tipo de estudios tiene la positiva particularidad de
contar con un protocolo explicito que permite replicar la busqueda realizada
en otros momentos de tiempo o por otros investigadores. En ese sentido, una
revision sistematica implica un proceso transparente, explicito, reproducible y
con minimo sesgo por parte del autor, respetando el rigor cientifico (Janissek
etal., 2015).

Con relaciéon a los criterios de busqueda, considerando el objetivo
propuesto en este articulo, se realizé durante el mes de marzo de 2020 una
revision sistematica de la literatura sobre opciones exoéticas en las bases de
datos Scopus y Web of Science (WOS) con los términos exhibidos en la Figura
4 dentro del campo “titulo”. Las mencionadas bases se seleccionaron por
tratarse de repositorios de fuentes internacionales de alto impacto académico,
con herramientas de busqueda avanzada y posibilidad de exportacién de
registros.

El primer conjunto de resultados fue depurado excluyendo aquellos
trabajos que no estuvieran en espanol, inglés o portugués. Luego, los hallazgos
filtrados se exportaron y tabularon en una planilla de calculo. Después de
comparar los {tems entre las bases de datos, se totalizaron 99 articulos, 59 de
los cuales se encuentran tanto en WOS como en Scopus (Figura 4).

Posteriormente, se procedié a la lectura de los titulos y resimenes de
las 99 publicaciones a fin de identificar sus principales caracteristicas, las
cuales se exponen en la Tabla Al del anexo: autor(es); fecha; tipo de fuente;
namero de citas total y por afo; propuesta y objetivo del estudio, resultados
y contribucion del trabajo, abordaje (tedrico, empirico, tedrico-empirico), y
tipo de opcion(es) exotica(s) usada(s). Durante el proceso de tabulacién de
los resultados se eliminaron tres registros3, por lo que la Tabla A1 del anexo
quedé integrada por 96 publicaciones.

> Uno de ellos por ser completamente ajeno a la tematica; un capitulo de libro sin resumen ni

acceso al texto completo y un trabajo repetido.
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Las publicaciones obtenidas como resultado del proceso descripto se
sometieron a dos tipos de analisis: bibliométrico y de contenido, los cuales se
exponen en las subsecciones A y B del apartado I1I. El analisis bibliométrico
busca determinar la cantidad de trabajos publicados sobre determinado tema y
sus caracterfsticas como autores, numero de citas, fuente, tipo de publicacion
(APA, 2010). El proposito del analisis bibliométrico es catalogar, clasificar
y cuantificar los conocimientos de una disciplina (Ferreira, Storopoli et al.,
2014). St bien la bibliometria es una técnica antigua (Ferreira, Cardoso et
al., 2013), la actual existencia de distintas bases de datos dedicadas a la
catalogaciéon de produccion cientifica le otorga mayor relevancia al analisis
estadistico de las publicaciones (Santos, 2012).

Figura 4. Criterios de bisqueda

e
Teérminos de biisqueda Resultados brutos Resultados filtrados Resultados depuarados
en Titulo por base de datos por base de datos por base de datos
.

165 -6 159 99

‘ “exotic* option*" | -
OR — “

‘ “exotic* derivate*" |

=)
S

Sélo Scopus 30

Scopus y WOS 59

S6lo WOS 10

99 resultados

Filtro Idioma: inglés,
espafiol, portugués

Comparaci6n Scopus versus
Web of Science (WOS)

Fuente: elaboracién propia.

En segunda instancia, se aplicé un andlisis de contenido que, segun
Bardin (2011), comprende tres fases principales: preanalisis; exploracion;
y tratamiento e interpretacion de resultados. El preanalisis de los datos
mediante la examinaciéon de las publicaciones permite identificar ideas
generales, temas emergentes y puntos clave, y definir tépicos que se repiten
con mayor frecuencia. En la fase de exploracion se procede a codificar los
datos y surgen categorias tematicas para su clasificacion. En la tltima etapa se
procede a su tratamiento e interpretacidon mediante una inmersiéon profunda,
a fin de dar validez y significatividad a la informacién (Bardin, 2011). Para la
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generacion de nubes de palabras del analisis de contenido se empleé como
herramienta auxiliar el soffware Voyant Tools*.

III. Estado del arte
A. Andlisis bibliométrico

El Anexo A.1 sintetiza las principales caracteristicas de los 96 estudios
considerados y, en los parrafos siguientes, se comentan los aspectos
bibliométricos generales del conjunto analizado. Respecto al tipo de fuente
(Tabla 2), los resultados provienen mayoritariamente de revistas y en menor
medida de congresos y libros. Asimismo, las publicaciones no se encuentran
atomizadas, sino que se observa una diversidad de revistas. Solo seis revistas
tienen mas de una publicacion sobre el tema, entre las que se destaca la
participacion del Journal of Mathematical Finance. Dicha variedad también se
observa en las publicaciones provenientes de eventos cientificos, donde el
unico que aporta mas de un trabajo es el International Conference on Computational
Science.

Tabla 2. Publicaciones segiin tipo fuente

Tipo fuente Ne resultados Journal Ne resultados
Journal 69 Mathematical Finance 4
Congtreso 18 Quantitative Finance 3
Capitulo libro 7 Applied Mathematical Finance 2
Libro 2 Insurance Mathematics ¢ Economics 2
Total 96 Journal of Futures Markets 2
Review of Derivatives Research 2

Congreso

International Conference on 2

Computational Science (ICCS)

Fuente: elaboracion propia.

La tendencia temporal de los resultados (Tabla 3, Figura 5) se
extiende de 1995 a 2019 con forma de parabola (solo en 1996 no existe

4 Disponible en https://voyant-tools.org/.

249



250

ninguna publicacién): la primera década muestra un numero incipiente de
publicaciones; la mayorfa de los resultados (63,54 %) se ubica entre 2006 y
2015 vy, finalmente, se observa una caida del nimero de articulos para el
lapso 2015-2019. Este decrecimiento puede deberse —ademas del menor
rango temporal considerado— a la demora inherente a la accesibilidad de
las publicaciones de los dltimos afios. E1 2013 se destaca por presentar mayor
cantidad de trabajos en el tema.

Tabla 3. Publicaciones por quinquenio y por anio

Rango Ne resultados ~ Afio  Neresultados  Afo  Ne resultados

1995-2000 8 2006 6 2011 5
2001-2005 12 2007 8 2012 6
2006-2010 32 2008 3 2013 10
2011-2015 29 2009 8 2014 2
2016-2019 15 2010 7 2015

96 32 29

Fuente: elaboracién propia.

Figura 5. Tendencia temporal de las publicaciones

1995-2000 2001-2005 2006-2010 2011-2015 2016-2019

Fuente: elaboracién propia.
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Segun la cantidad de citas totales (Tabla 4), existen tres publicaciones
seminales y nueve trabajos que presentan entre 16 y 30 citas, los que
representan un 12,50 % del total de publicaciones analizadas. Luego hay 52
trabajos con el rango de 1 a 15 citas (54,17 %) y 32 con ninguna referencia
externa (33,33 %).

Tabla 4. Publicaciones mds citadas (términos absolutos)

Ne citas Ne resultados Frecuencia Frecuencia Referencias
(valor o rango) relativa  acumulada
116 1 1,04 % 1,04 % Carr et al. (1998)
75 1 1,04 % 2,08 % Boyle & Draviam (2007)
47 1 1,04 % 3,13% Kamat & Oren (2002)
26-30 3 3,13% 6,25 % Beaglehole et al. (1997); Chen,

Deelstra et al. (2008); Guo &
Shepp (2001)

21-25 3 3,13% 9,38 % Detlefsen & Hiirdle (2007);
Lasserre et al. (2006); Lin (1998)
16-20 3 3,13% 12,50 % Ching et al. (2007); Khaliq et al.
(2007); Schoutens (2006)
11-15 10 10,42 % 22,92 %
6-10 11 11,46 % 34,38 %
1-5 31 3229% 66,67 %

0 32 33,33% 100,00 %

Total 96 100,00 % 100,00 %

Fuente: elaboracion propia.

Por su parte, cuando se considera la cantidad de citas por afio, los articulos
mas relevantes resultan ser los expuestos en la Tabla 5. Si bien varios trabajos
coinciden con los mas citados en términos absolutos, también surge una serie
de investigaciones recientes que ha logrado un buen impacto en la academia
(filas sombreadas Tabla 5).
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Tabla 5. Publicaciones mds citadas (términos relativos)

Ne citas por afio Resultados
6,25 Boyle & Draviam (2007)
6,00 Bormetti, Callegaro et al. (2018)
5,52 Carr et al. (1998)
5,00 Fusai et al. (2016)
3,00 Hieber (2018)
2,76 Kamat & Oren (2002)
2,27 Chen, Deelstra et al. (2008)
1,75 Detlefsen & Hirdle (2007)
1,63 Basak et al. (2011)
1,62 Lasserre et al. (2006)
1,60 Lipton et al. (2014)
1,58 Khalig, Voss & Yousuf (2007)

Fuente: elaboracién propia.

Al analizar la autoria de las publicaciones (Tabla 6), también se observa
diversidad. Schoutens es el autor mas frecuente, participando en cuatro
trabajos; seguido por Bornetti, Li, Zhang y Zhou, quienes participan en tres
publicaciones cada uno. Los restantes autores de la Tabla 6 cuentan con dos
articulos per cdpita.

Tabla 6. Autores mas frecuentes

Autor Ne resultados Autor Ne resultados Autor Ne resultados
Schoutens 4 Abe 2 Kirkby 2
Bornetti 3 Boyle 2 Kumar 2
Li 3 Chen 2 Thomas 2
Zhang 3 Chung 2 Wang 2
Zhou 3 Ilhan 2 Xu 2

Fuente: elaboracion propia.
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B. Andlisis de contenido

Para el analisis de contenido, la discusion de resultados se presenta segun
los siguientes criterios de analisis: 1. frecuencias de palabras en titulos, ii.
organizacion de trabajos segun tipo de opcion exotica, iil. desagregacion de
trabajos por abordaje metodologico; iv. temas por periodos de publicacion,
v. tematicas de trabajos con mayor relevancia segin cantidad de citas, y vi.
descripcion de distribuciones estocasticas del activo subyacente y métodos
para la valoracion de los contratos.

La Figura 6° ilustra el analisis de frecuencia sobre los titulos de las 96
publicaciones relevadas. Entre las palabras mas frecuentes se destacan: pricing
(39); approach (8); hedging (8); market (8); methods (8); risk (8); Monte Carlo (7);
models (7). La elevada frecuencia del término pricing permite inferir que gran
parte de los articulos abordan cuestiones de fijacién de precios de opciones
exoticas. Por su parte, las restantes palabras mas frecuentes brindan mayores
detalles del trabajo tales como: técnicas empleadas en la valoracion (enfoque
numérico, método, modelo, simulacion Monte Carlo, estatico), modelizacion
de la incertidumbre (proceso estocastico, volatilidad, riesgo, proceso de Levy,
cambio de régimen, Markov), tipo de opcién (barrera, americana, europea) o
contribucién y resultados (nuevo, eficiente, aplicaciones).

Figura 6. Frecuencia de palabras en los titulos

25 palabras 75 palabras

markovian
interruptible
o

-
. =3
: prlcmg
H s Z 1
A=Y v e H 2 market *8
pricin = moded Tl
=~ g 5 g
o models & using <ZE

monte

volatilit

Fuente: elaboracién propia.

En el anexo A2 se clasifican las 96 publicaciones obtenidas de la revision
siguiendo dos criterios: tipo de opciones exoticas analizadas, y abordaje

> Para su construccion, se excluyen los términos de busqueda: exotic; agption; aptions.
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metodolégico. Para la clasificacion por tipologia de instrumentos exoticos
se emplea el agrupamiento descripto en la seccién I. Por su parte, en
la desagregacion por enfoque metodoldgico se consideran tedricos a los
articulos que presentan definiciones, teoremas o revisiones conceptuales
sobre opciones exoticas; tedricos-empiricos a los trabajos que —ademas de
lo anterior— desarrollan aplicaciones namericas con datos reales o simulados
para validar las formulaciones conceptuales planteadas; y empiricos a los
documentos que Gnicamente contienen aplicaciones practicas.

Dentro de la tipologia exética, el ranking de las opciones con mayor
presencia se conforma como muestra la Figura 7, donde las familias de
opciones se visualizan agrupadas por colores. Acentuadamente, las opciones
barrera son las que se abordan de manera mas frecuente dentro de la literatura
académica. Las familias de opciones exoticas con mayor presencia son las
dependientes de la trayectoria del subyacente (barrera, lookback y asiaticas)
seguidas por las dependientes del tiempo (compuestas, chooser y bermudas);
las digitales o binarias (puras, activo o nada y dinero o nada); y, en dltimo
lugar, las de correlacion (arcoiris, basket, entre otras). No se releva ninguna
publicacion que estudie las opciones boowz y crash en particular.

Figura 7. Gradiente de presencia de diferentes tipos de opciones exiticas
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Fuente: elaboracién propia.
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Continuando el analisis por categorias exoticas, se identifican en las
publicaciones derivados no tipificados anteriormente, incluidos en el grupo
“otros” como: cliguet y reverse cliguet, con cuatro apariciones entre los
trabajos analizados (Detlefsen & Hirdle, 2007; Guillaume & Schoutens, 2015;
Schoutens & Symens, 2003; Veiga et al., 2012), start forward options en dos
articulos (Agliardi, 2012; Dziawgo, 2017), y variance swap en tres publicaciones
(Abe & Giles, 2008; Abe, 2011; Kirkby & Deng, 2019). Con menor frecuencia
aparecen las opciones pasaporte, en forma de escalera, rusa, collar, gap, swing,
opciones de montafa, automatic callable, quantile, dual expiry, anstralian, onion, bi-
direction, cap, deductible, power, entre otras. Si se pretende tipificar estas opciones
exoticas, puede considerarse que las cliguet y las diferidas o start forward
pertenecen a la familia de opciones dependientes del tiempo, mientras que
las opciones en forma de escalera, collar, cap, quantile y rusa pertenecen al
subgrupo de dependientes de la evolucion de S. Finalmente, las opciones de
montafia son de tipo correlacionadas.

Si bien no corresponden a tipos de opciones exoéticas, también se
reconocen en los trabajos recuperados estrategias complejas o combinatorias
como strip (Abe, 2011) y diferencial mariposa o butterfly spread (Kadalbajoo et
al., 2013; Khaliq et al., 2007; Pindza et al., 2013).

En cuanto a la cantidad de opciones analizadas por trabajo, el 74 % de las
publicaciones aborda el estudio de mas de un tipo de opcién, mientras que
solo 25 trabajos analizan un tnico contrato exético. En particular, dos de los
textos recuperados (Chen, 2009; Zhang, 1995) presentan un analisis tedrico
de varias familias de opciones. Por otra parte, entre las publicaciones que
estudian mas de un tipo de opcién exdtica, las combinaciones mas frecuentes
son barrera y asiatica, y barrera y lookback.

Respecto al momento de ejercicio de las opciones exoticas, las
publicaciones se enfocan tanto en opciones europeas como americanas, sin
prevalencia alguna. Considerando la naturaleza del activo subyacente, se
identifican publicaciones que estudian la valoraciéon de opciones exodticas
sobre activos no financieros, como contratos de suministro (Kamat & Oren,
2002; Zhang, Wang et al., 2005); situaciones de riesgo climatico (Cortina
& Sanchez, 2013); agricultura (Tirupattur et al., 1997); proyectos ecologicos
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(Dziawgo, 2017); derechos de uso de la tierra (Lu, 2010). También se resaltan
los trabajos de Chen et al. (2011) por estudiar mercados emergentes y de
Garcia & Sanchez (2015) por analizar las coberturas contra pérdidas en la
industria automotriz de Argentina.

Considerando el abordaje metodolégico (Anexo A2), mas de dos tercios
de las publicaciones analizadas se clasifican como teérico-empiricas (67,71 %).
Mas de la mitad de los trabajos de abordaje tedrico y tedrico-empirico
presentan un desarrollo de modelos mediante formulaciones matematicas
avanzadas para analizar la valoracién de los instrumentos exoticos, lo cual
es consistente con las revistas de origen. En particular, en los articulos de
abordaje tedrico-empirico predomina la exposicion de modelos formales que
luego son meramente ilustrados mediante calculos o aplicaciones, sin ser el
tin ultimo del articulo su aplicacién empirica. Solo un trabajo es totalmente
empirico (Topper, 2006) donde se demuestra la utilidad del método de
elementos finitos para la resolucion de modelos financieros formulados como
ecuaciones parciales diferenciales con su aplicacion a varias opciones exoticas.

Para conocer la evolucién tematica, se analizan las publicaciones mas
antiguas y las mas recientes. Los trabajos con mayor antigiedad (1995-2005)
abordan temas como descripcion de los tipos de opciones exéticas, desarrollo
de modelos de valoracion y estrategias de cobertura, y aplicaciones empiricas
sobre subyacentes como el maiz y contratos de electricidad interrumpible.
Los métodos Monte Carlo y Black-Scholes también son implementados y
comparados en gran parte de tales trabajos. Las opciones mas empleadas son
las barrera, /ookback y asiaticas. Dentro de las publicaciones recientes (2015-
2019), la mitad de ellas se concentra en los primeros dos afios y sus tematicas
son variadas: distintos métodos de valoracion de opciones exdticas, valoracion
de proyectos de inversion pro-ecologicos, evaluacion y cobertura de riesgos
del sector automotriz y de activos financieros. Respecto a los métodos, se
proponen modificaciones y comparaciones con el modelo de Black-Scholes
y se observan diversas aplicaciones del método de simulacion Monte Carlo.
Las opciones mas analizadas son las barrera y lookback.

Considerando la relevancia de las publicaciones, dentro de los trabajos
mas citados en términos absolutos —citas totales—, Carr et al. (1998)
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desarrollan, con un enfoque tedrico, coberturas estaticas para valorar
opciones exéticas dependientes de la trayectoria de activo subyacente (barrera
y lookback). Boyle & Draviam (2007) estudian el precio de las opciones cuando
la volatilidad del subyacente depende de un proceso de Markov que toma
valores discretos, encontrando que la diferencia en los precios de las opciones
con y sin cambio de régimen en la volatilidad es sustancial para las opciones
lookback y mas moderada para las opciones europeas y asiaticas. Kamat &
Oren (2002) presentan el disefio y la valoraciéon de contratos financieros
para el suministro y la adquisicion de servicios de electricidad interrumpibles,
proponiendo una nueva modalidad que agrupa contratos de futuros simples
con opciones de compra exoticas, con dos precios de ejercicio diferentes.

Por su parte, las siguientes nueve publicaciones mas citadas —en términos
absolutos— se corresponden mayoritariamente a trabajos de valoracion de
opciones exéticas con diferentes procesos estocasticos definidos para el precio del
subyacente (Beaglehole et al., 1997; Guo & Shepp, 2001; Lin, 1998), mostrando
variaciones entre mercados con cantidad de activos finita e infinita (Chen
et al., 2008), proponiendo valoraciones a partir de movimientos brownianos
geométricos (Lasserre et al., 2000), de esquemas de Pade y descomposicion de
fracciones parciales (Khaliq et al., 2007), y mediante la herramienta transformacion
de Esscher para determinar una medida de martingala equivalente (Ching et
al., 2007). También incluye trabajos teéricos como el de Schoutens (2006), que
describe los métodos de valoracion de las opciones exdticas, en el marco de
los modelos exponenciales de Levy y otros referidos al riesgo de calibracion
(Detlefsen & Hirdle, 2007). Asimismo, al examinar los trabajos mas citados
en términos relativos —cantidad de citas por aflo— se encuentra que también
abordan cuestiones de fijaciéon de precios de opciones, proponiendo métodos
mejorados, sencillos de implementar, con reducciones en el tiempo computacional,
y presentan comparaciones con los mecanismos de valoracién tradicional.

Analizando los supuestos sobre las distribuciones estocasticas y los
métodos para la valoracion de los contratos, la Tabla 7 exhibe los conceptos
con mayor presencia en la literatura revisada. En general, la férmula de
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Black-Scholes-Merton® y el método Monte Carlo’ son las herramientas
utilizadas con mas frecuencia en los estudios considerados.

Tabla 7. Distribuciones estocdsticas y métodos de valoracion

Caracteristicas de distribuciones estocdsticas

Métodos y herramientas para valoracién

Procesos de difusién con saltos

Gaussiana normal inversa (NIG)

Proceso de varianza gamma (VG)

Movimiento Browniano

Movimiento de Laplace

Proceso de Levy con cambios temporales aleatorios

Varianza con regime switching

Modelo de Black-Scholes-Merton

(con argumentos de martingala)
Ecuaciones diferenciales parciales (PDE)
Modelos numéricos

Monte Carlo y cuasi Monte Carlo

Volatilidad con forma de sonrisa Otros
Modelos de serie de tiempo GARCH
Otros
Fuente: elaboracion propia.
Conclusiones

El presente articulo expone un analisis conceptual sobre opciones
exoticas, cubriendo los dos objetivos especificos planteados: presentar los
conceptos descriptivos referidos a instrumentos exoticos y realizar una
revision sistematica de la literatura en las principales bases de datos
internacionales para conocer la importancia y enfoque brindado a tales
instrumentos exoéticos en la academia.

6

Se trata del modelo que recibi6 el premio Nobel de economia en 1997 y se ha convertido
en uno de los pilares fundamentales de la teorfa financiera moderna para la valoracion de

opciones mediante la resolucion de ecuaciones en derivadas parciales sujetas a una condicién

final (Black & Scholes, 1973; Merton, 1973).

El método de Monte Catlo es basicamente un procedimiento numérico para estimar el valor

esperado de una variable aleatoria y genera una buena aproximacion al comparar su precisién

con la de otros métodos (Maya, 2009).
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Aunque existen abundantes estudios sobre opciones exdticas, resultan
escasos los textos académicos que hacen una conceptualizacién abarcativa
del vasto nimero de instrumentos exoticos existentes en su conjunto, los
describen en forma textual —sin adentrarse en cuestiones matematicas o
analiticas complejas referidas a su valoracion— y los organizan con distintos
criterios de clasificacion (Buchen 2012; Mascarefias, 2013; Zhang, 1995).
En ese sentido, la conceptualizacion, descripcion y clasificacion de 25 tipos
de opciones exoticas efectuadas en respuesta al primer objetivo especifico,
procuran contribuir a incrementar la escasez de los mencionados estudios.
De este modo, la seccién I brinda a los lectores un marco conceptual para
la inmersion en el tema y puede constituirse como material educativo para
cursos de finanzas de instituciones de educacion superior. En afiadidura, los
hallazgos de la seccion 111, literal B—donde se identifican 30 trabajos teéricos
sobre el tema— resultan un complemento para quienes deseen profundizar
su estudio desde una perspectiva conceptual.

Por otra parte, tampoco se han identificado investigaciones que reporten
cudl es el estado del arte sobre opciones exoticas, indaguen la evolucion de la
tematica, reconozcan areas poco estudiadas y detecten inconsistencias entre
teoria y practica o hallazgos empiricos contradictorios. Por lo tanto, la revisién
sistematica de la literatura aqui realizada por el presente estudio en bases de
datos de nivel internacional se considera de relevancia y de interés para la
comunidad cientifica. En particular, los resultados provenientes del proceso
de revisiéon bajo protocolo expuestos en la seccion 111, junto con el examen
conceptual del apartado I, permiten extraer implicancias desde diferentes
dimensiones de analisis.

Con base en las 96 publicaciones encontradas, los hallazgos de la revision
sistematica muestran que las opciones exoéticas representan un tema vigente,
en auge durante la dltima década: temporalmente, la mayoria de los estudios
recuperados (63,54 %) se ubica entre 2006 y 2015, siendo 2013 el afio con mayor
cantidad de trabajos en el tema. Asimismo, se identifican las 12 publicaciones
de mayor impacto: tres ellas con mas de 47 citas (Carr et al., 1998; Boyle &
Draviam, 2007; Kamat & Oren, 2002) y las nueve restantes con un numero de
citas entre 16 y 30. Estas publicaciones representan un conjunto de estudios
recomendables de analizar para todo investigador que aborde el tema.
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Considerando el objetivo de las publicaciones examinadas, la mayorfa se
refiere a la fijacion de precios de opciones exdticas o sus problemas de
valoracion, siendo escasos aquellos trabajos que efectian una aplicacion de
tales instrumentos para resolver problematicas reales (Cortina & Sanchez, 2013;
Dziawgo, 2017; Garcia & Sanchez, 2015; Kamat & Oren, 2002; Lu, 2010;
Tirupattur et al., 1997; Zhang, Wang et al., 2005). De esta forma, se observa que
predomina la busqueda de precisién y mejoras en cuestiones de valoracion (mejor
calibracion del riesgo, reduccion del tiempo computacional de procesamiento),
por sobre la explotacion de la ventaja de este tipo de instrumentos: su flexibilidad
y versatilidad para adaptarse a innumerables problemas de la vida real. La
preponderancia de la valoracién por sobre la flexibilidad, también se deriva
de la estructura de los trabajos con abordaje tedrico-empirico cuyo contenido
mayoritario corresponde a desarrollos matematicos y, en una breve seccion
empirica, se efectia una aplicacion numérica —en general con datos simulados—
simplemente para validar la formulacién teérica. En ese orden de ideas, a
partir de la revision sistematica de literatura, se detecta una brecha de interés
para la investigacion, al hacer explicita la escasez de estudios que exploten la
flexibilidad de los instrumentos exdticos y los apliquen a problemas de valoracién
y coberturas sobre situaciones reales, complejas y controvertidas, con subyacentes
no financieros.

Ademas, en linea con la escasez de estudios empiricos stricto sensu
(aplicacion para resolver problematica con datos reales), de la revision
sistematica efectuada no se obtienen trabajos empiricos generales de opciones
exéticas negociadas en los mercados financieros, mas vinculados a la
perspectiva del inversor, un tema que ya ha sido advertido afios atras por
Crespo (2001) para el contexto espanol.

Respecto a las opciones exoticas utilizadas en los trabajos analizados,
se destacan con preeminencia las dependientes de la trayectoria del precio
del subyacente, en especial, las opciones barrera, lokback y asiaticas, en
ese orden. Asi, se identifica otra brecha en el campo del conocimiento
que invita al desarrollo de investigaciones sobre los instrumentos exoticos
menos examinados: opciones boom y c¢rash, de correlacion o categorizadas
como “otros”. Asimismo, es dable destacar en este punto, que el Anexo
A2 representa un aporte sustancial para investigadores interesados en alguna
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tipologfa particular de opciones exoticas porque identifica los trabajos
especificos sobre la tematica, segregados por tipo de abordaje.

Como complemento de la investigacién documental de autores clasicos,
los hallazgos del presente articulo provienen de un proceso de relevamiento
sistematico donde los términos de busqueda se rastrean solo en el campo
titulo de los metadatos y no se incluyen términos referidos a tipos especificos
de opciones. Si bien esto otorga especificidad al trabajo, también puede
considerarse una limitacién que podria sortearse en futuros estudios con
busquedas en campos diferentes de los metadatos (resumen, palabras clave)
o incluyendo vocablos referidos a ciertas opciones exoéticas de interés para el
investigador.

Como implicancias practicas del articulo, es esperable que la difusion
y el aporte para esclarecer la comprension del tema deriven en una mayor
utilizacién de los instrumentos exéticos en los mercados, a fin de aprovechar
sus menores primas en algunos casos y las condiciones mas ajustadas a
situaciones reales provocando coberturas eficientes, asi como adoptar su uso
para otro tipo de activos o situaciones espinosas y controversiales, donde se
requiere flexibilidad sobre ciertas reglas del contrato.

Anexos

Los lectores interesados en el anexo podran acceder a €l a través del sitio
web de la revista Lecturas de Economia. https://doi.org/10.17533 /udea.le
.n952342627
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Dinamicas de la produccion cientifica colombiana en economia: un estudio
bibliométrico en Scopus 2007-2019

Resumen: E/olyetivo del artienlo fue evaluar las tendencias de la produccion cientifica en economia con
afiliacion institucional colombiana durante el periodo 2007-2019. Se realizo un andlisis bibliométrico a
partir de la informacion registrada en Scopus, mediante indicadores de produccion, impacto y colaboracion
Y del método de andlisis exploratorio cuantitativo, usando los programas Biblio Shiny, 1V antage Point
v VOSviewer. Se estudid el comportamiento de antores, revistas y temas de mayor visibilidad de
publicacion tales como innovacion y crecimiento econdmico. Las principales tendencias de la produccion
cientifica de antores colombianos con mayor publicacion en Scopus, presentan una tasa de crecimiento
promedio anual del 13 Yo, ademds de un incremento de publicaciones en revistas de reconocido prestigio
¢ importantes redes de colaboracion nacional e internacional y predominio de publicaciones en coantoria
(indice de 1,8), ampliando la conexion no solo a nivel de las instituciones de educacion superior, sino a
través de los institutos de investigacion. E/ conocimiento de las dindmicas de la investigacion disciplinar
resultado del estudio, aporta informacion clave para la gestion de la actividad cientifica y el diseio de
Jfuturas investigaciones en el pais.

Palabras clave: andlisis bibliométrico, investigacion econdmica, informacion y comunicacion, ciencias
de la informacion, produccion cientifica, indicadores bibliométricos, bibliometria.

Clasificacion JEL: D83, 120, Y1, Y8.

Dynamics of Colombian Scientific Production in Economics: A Bibliometric
Study in Scopus 2007-2019

Abstract: The objective of this article was to evaluate the trends of scientific production in Economics
with Colombian institutional affiliation during the period 2007-2019. A bibliometric analysis was
carried ont from the information registered in Scopus, through indicators of production, citation and
collaboration and the quantitative exploratory analysis method, using the Biblioshiny, Vantage Point
and V' OSviewer software. The bebavior of anthors, journals and topics of higher publication visibility
such as innovation and economic growth were studied. The main trends in the scientific production
of Colombian anthors with the highest publication in Scopus, present an annnal average growth rate
of 13 %, in addition to publications in prestigions journals and important networks of national and
international collaboration and predominance of co-anthored publications (index of 1.8), expanding
the connection not only at the level of bigher education institutions, but through research institutes. The
knowledge of the dynamics of disciplinary research in the study, contributed with information for the
management of the scientific activity and the design of future research in Colombia.

Keywords: bibliometric analysis, economic research, information and communication, information
science, scientific production, bibliometric indicators, bibliometrics.
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Dynamique de la production scientifique colombienne en économie: une étude
bibliométrique a partir de la base de données Scopus 2007-2019

Résumé: L vbjectif est d’évaluer les tendances de la production scientifique en économie avec affiliation
institutionnelle colombienne an cours de la période 2007-2019. Une analyse bibliométrigue a été réalisée
a partir des informations enregistrées cheg Scopus, an moyen d’indicateurs de production, d’impact et de
collaboration et de la méthode d’analyse excploratoire quantitative. Pour ce faire, nous ntilisons les logiciels
Biblio Shiny, Vantage Point et V' OSviewer. Nous étudions le comportement des autenrs, des revues et des
sujets de recherche avec une plus grande visibilité de publication, tels gune « innovation » et « croissance
économique ». Les principales tendances de la production scientifique des antenrs colombiens avec le
nombre de publications le plus élevée chez Scopus, présentent un taux de croissance annuel moyen de
13 %, en plus d’une angmentation des publications dans des revues prestigienses et d'importants réseanx
de collaboration nationanx: et internationanx et une prédominance des publications en partenariat (indice
de 1,8), en élargissant le lien non seulement an niveau des établissements d'enseignement supérienr, mais
anssi d travers les instituts de recherche. La connaissance de la dynamique de recherche disciplinaire
résultant de cette étude, peut fournir des informations clés pour la gestion de lactivité scientifique et ponr
Létablissement des nonveanx: sujets de recherche dans le pays.

Mots clés: Analyse bibliométrique, recherche en économie, information et communication, sciences de
Linformation, production scientifigue, indicateurs bibliomeétrigues, bibliométrie.
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Introduccién

La produccion cientifica en las diferentes areas del conocimiento ha
tenido un notable crecimiento en las ultimas décadas, situacion marcada
por diversos factores como el incremento del nimero de revistas incluidas
en bases de datos y sistemas de informacion, los cambios en las politicas
y métodos de evaluaciéon de la investigacion, crecimiento del numero de
proyectos, los efectos de la colaboracion cientifica y la conformacion de redes;
tendencias que propiciaron la generaciéon de nuevo conocimiento, asi como
el aumento de la visibilidad y el impacto de la investigacion (Rodriguez &
Gomez, 2017).

La creacion de conocimiento, visible a través de la produccion cientifica
se asocia a las actuales practicas académicas e investigativas impulsadas
en las instituciones, sus procesos de calidad, acreditacién, mejoramiento
de requerimientos en ciencia y tecnologia, normativas que impulsan la
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investigacion cientifica—como en Colombia, la Ley 30 de 1992. Estos factores,
ademas de motivar el aumento de publicaciones en revistas cientificas en las
diferentes areas, han impulsado el desarrollo y aplicaciéon de herramientas
y métodos de evaluacion de la investigacion como la bibliometria y los
indicadores que aporta (Bornmann, 2020).

Los indicadores bibliométricos, como instrumentos de la bibliometria
aplicables a diferentes unidades de analisis como publicaciones, investigado-
res, proyectos, grupos de investigacion, programas, instituciones y otros (Go-
mez et al., 2020b; Gémez et al., 2018), posibilitan el andlisis de las regulari-
dades presentes en la actividad cientifica en distintos niveles de agregacion y
el mejoramiento de los procesos de investigacion y evaluacion cientifica. Los
métodos bibliométricos permiten —ademas— conocer dinamicas de la produc-
cioén y circulacion del conocimiento cientifico, —de utilidad para comunidades
cientificas, como las relacionadas al area de economia— y determinar de esta
forma caracteristicas relevantes en torno a la evolucién, comportamiento de
temas de investigacion, autores con mayor produccion, generacion y existen-
cia de redes, entre otros. Asi, la bibliometria contribuye al conocimiento de las

disciplinas cientificas, tendencias, patrones y ntcleos tematicos (Krauskopf &
Vera, 1995).

En economia y disciplinas afines, la bibliometria es usada ampliamente pa-
ra conocer comportamientos y dinamicas dentro de un area de investigacion.
Es el caso de Castillo et al. (2018), quienes estudian 5710 articulos entre 1975
y 2017 para medir las citaciones por pafs, redes de coautoria, documentos mas
citados, mapas estratégicos de temas y palabras clave, ademas del estudio de
las dinamicas de produccion en el area de economia y afines. Bajo similares
dindmicas se encuentran otros trabajos que se valen del método de co-citas
Babl et al., (2014); 1a influencia de la investigacion a partir de las citas recibi-
das Chen et al., (2018); estudio de las tendencias tematicas Kosnik (2018); la
interdisciplinaridad Qasim (2017), ademas de las tendencias de la actividad en
el area de economia de salud Rubin y Chang (2003).

En general, también se ha explorado sobre la produccién cientifica de
economia en paises como Noruega (Aksnes, 2007), donde se observa la
productividad de los investigadores, la citacion y el perfil de las revistas,
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encontrando que el 33% de la produccion cientifica estaba ubicada en
articulos de investigaciéon en revistas internacionales. De igual forma el
estudio de Bonilla y Torres (2015), sobre la valoracion de la produccion y
analisis de coautoria en Web of Science, es referente importante para el caso
latinoamericano.

Arteaga y Flores (2013), realizaron un estudio sobre la produccion
cientifica de los economistas académicos en México entre 2000 y 2010,
con informacién de la base de datos Econlit, donde la mayor parte de las
publicaciones se agrupan en un pequefio conjunto de revistas nacionales.
De igual manera Montafés, et al. (1999), estudiaron en Espafia la aplicacion
de indicadores bibliométricos en la producciéon cientifica en economia,
concluyendo que la produccién se concentra en gran parte en un numero
limitado de universidades y centros de investigacioén. Trabajos como los de
Courtault, et al. (2010) abordan la produccién en economia y administracién
por medio de los indices h y g. Para ello utilizan un modelo teérico explicando
la construccién y papel de dichos indices y proponen un ejercicio empirico
utilizando Google Scholar, Scopus y el indice h de Hirsch. Mientras que
Frandsen (2005), presenta un analisis del factor de impacto, patrones de
colaboracion geografica, relaciones disciplinares y variables de citacion.

En Colombia, Lis y Bahos (2016), investigaron sobre la produccion
cientifica en economia y administraciéon de los investigadores con afiliacién
colombiana en la base de datos de Scopus, desde 1974 a 2014. Igualmente,
Tejedor y Tejedor (2019), estudian la visibilidad e impacto cientifico de
las revistas colombianas de economia mediante un analisis comparativo,
haciendo uso de diferentes indicadores bibliométricos como el indice h, el
CiteScore y el Scimago Journal Rank (SJR). Lo anterior justifica la importancia
que tienen los métodos bibliométricos —y la bibliometria en general— para
conocer los comportamientos y tendencias de las disciplinas con escasos
estudios en esta linea para el area de economia.

El presente articulo tiene como objetivo medir la produccion cientifica
colombiana en economia, econometria y finanzas, integrando diferentes tipos
de indicadores bibliométricos a partir de la informacién registrada en Scopus
entre 2007 y 2019, periodo sobre el cual, a nivel internacional y nacional, se
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han contemplado cambios de tipo econémico importantes que pueden ser
objeto de estudio y profundizacion en el ambito académico e investigativo y
que marcan tendencias de las publicaciones relevantes y emergentes (Gomez,
et al., 2020a).

A partir de lo anterior, comprender las dinamicas de circulaciéon de
conocimiento en un area de las ciencias sociales como economia y disciplinas
afines, brinda elementos a sus investigadores y podran servir de referencia a
estudios sobre esta area y a disefladores de politica investigativa, a la vez que
los resultados sirven de insumo a la generacién de nuevos investigadores.

I. Metodologia

Se realiz6 un analisis descriptivo exploratorio a través de métodos
e indicadores bibliométricos, utilizando la base de datos Scopus para la
extraccion de los registros relacionados con la producciéon cientifica de
Colombia en el periodo 2007-2019. Dicha busqueda se efectué el 20 de marzo
de 2020, centrada en la afiliacién a Colombia, periodo 2007-2019, en las areas
tematica de economia, econometria y finanzas, y articulos, capitulos de libros,
resefias, editoriales, notas, libros y cartas como tipologias documentales. Los
criterios de busqueda se relacionan a continuacion:

Affil (colombia) Y (Limit-to (Subjarea, “Econ”)) Y (Limit-to
(Pubyear, 2007-2019)) Y (Limit-to (Doctype, “ar’”) O Limit-to
((Doctype, “ch”) O Limit-to ((Doctype, “re”) O Limit-((Doctype,
“ed”) O Limit-to ((Doctype, “no”) O Limit-to (Doctype, “bk”)
O Limit-to ((Doctype, “le”)). (1)

Se obtuvieron 2971 documentos finales, que constituyeron la informacion
fuente del estudio sobre el comportamiento de la produccién cientifica en el
area y registrada en Scopus. La informacion resultante se exporté a EndNote
7.0, sistema de gestion bibliografica que permitié la limpieza, normalizacion
de campos y elaboracion de tablas y graficas para los diferentes conteos
de frecuencia, ademas de la creaciéon de un archivo RIS para el manejo
con otros softwares. También, se cre6 un archivo csv que posibilité el

283



284

trabajo con VOSviewer —version 1.6.15— y Biblioshiny para la creacion de
redes. Biblioshiny 2.0, es una herramienta de cédigo abierto con utilidades
bibliométricas. Ayuda a la importaciéon de conjuntos de datos de fuentes
bibliograficas de citacion como Web of Science (WoS) y Scopus, y otras bases
como Pubmed y Dimensions (Taqj, et al., 2021).

Para la elaboracion del presente articulo, con la informacién exportada
desde Scopus, se construyé un conjunto de datos para la obtenciéon de
indicadores de colaboracién en forma de mapa visual y claster tematicos. Lo
anterior permiti6 la obtencion de claster y la coocurrencia de palabras, la cual
se realiza por medio de la extraccion del corpus de documentos contando el
numero en los que dos palabras clave aparecen juntas. Asi mismo, el analisis
de claster utiliza medidas como el indice de equivalencia (van Eck & Waltman,
2009) para normalizar las frecuencias de coocurrencia, medida que también
se conoce como fuerza de asociacion (van Eck & Waltman, 2007), indice de
proximidad (Peters & van Raan, 1993), o indice de afinidad probabilistica (Zitt
et al., 2000).

El analisis de coocurrencia fue posible mediante el programa VOSviewer,
con el cual se identifican los nodos dentro de la red llamados actores
(persona, institucion, pafs o ciudad o descriptores) que se relacionan directa
o indirectamente con otros a través conexiones. La importancia de los nodos
se da a través de medidas de centralidad y poder o fortalezas. El método
empleado fue el de conteo fraccional —fractional connting—, recomendado para
este tipo de analisis (van Eck & Waltman, 2010). Se emplearon los atributos
de ponderacion, el atributo de enlace —/inks— y el de fuerza de los enlaces o
tortaleza —total link strength—. Los enlaces representan la fuerza total de las
relaciones entre los actores —descriptores— (Waltman, et al., 2020) y sirve
para conocer la estructura cientifica del ambito estudiado a partir de los
clasteres formados por la co-ocurrencia de dos palabras clave en el flujo de
informacion.

Los procesos de depuracion y agrupacion de términos, se empled la
herramienta VantagePoint, que apoy¢ el trabajo y solucioné inconvenientes
de no homogenizacién y normalizacién en campos como los nombres
de registro institucional, nombres de autores, entre otros. Este software
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adicionalmente depura, explora, recolecta y organiza informacion y resulta
util en el analisis de la produccion cientifica en cualquier area de conocimiento,
ademas de obtener distintos indicadores de produccion, colaboracién y la
construccion de redes de coautorfas entre instituciones. En la tabla 1 se
describen los principales indicadores que posibilitaron el desarrollo de la
1nvestigacion.

II. Resultados

El flujo de informacion para el analisis de los resultados se elabor6 con
los 2971 documentos recuperados sobre el tema seleccionado, se realizé
un proceso de depuracién en el que se excluyeron cuatro documentos
duplicados, —finalmente— la base qued6 compuesta por 2967 documentos
(n = 2967). Los resultados se presentan a partir de indicadores de produccion,
citaciéon y colaboracion, mostrando elementos como redes de colaboracion
internacionales, red de descriptores y analisis de la concentracién-dispersion
de informacion sobre economia, econometria y finanzas.

A. Comportamiento de la produccion por aiios y tasa de variacion anual

La Figura 1, exhibe un comportamiento creciente de la produccion
cientifica en los dltimos 12 afios y un crecimiento exponencial durante todo
el periodo estudiado. En el 2007 se publicaron 54 documentos y 12 afios mas
tarde se registra un nimero de 346, lo que representa una tasa de crecimiento
entre el afio base 2007 al 2019 del 546,29 %.

Desde el afio 2012, se observa una pendiente de crecimiento mas
pronunciada. Lo anterior puede estar asociado a la entrada de revistas a
Scopus —con un aumento sostenido entre el afio 2000 y 2012— asi como los
cambios de la evaluacion de la actividad cientifica, las politicas de incentivos
que han propiciado un aumento en la mayoria de las disciplinas y al interés de
investigar en las lineas de economia, econometria y finanzas, que contribuye
a fortalecer los niveles de categorizacion de los grupos de investigacion
adscritos a universidades colombianas.
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El crecimiento exponencial de la produccién cientifica se expresa en
la ecuacién 1, con parametros estimados a partir del método de minimos
cuadrados ordinarios (Pefia, 1998), linealizado con la funcién logaritmo
natural. De los resultados se deduce que, durante el periodo 2007-2019, la
tasa promedio anual en el nimero de publicaciones es de 13,3 %, con un
coeficiente de determinacién de 0,83. Este coeficiente cercano a la unidad,
implica que la produccion cientifica en el area y periodo de estudio, tiene un
buen ajuste ala curva exponencial, lo cual va en concordancia con los estudios
sobre la ley de crecimiento de la ciencia formulada por Price (1963), siendo Y’
la produccién cientifica anual en el area de estudio; ¢ el tiempo, representado
por el afio en que fue publicado.

Y = 80,273¢%13%3¢ @)

Figura 1. Crecimiento de produccién anual en Economia (2007-2019)
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TVA 36,5%|46,2%| 4,8%| 5,1%|14,6%|22,3%| 1,9%| -0,4%| 5,3%|16,5%| 4,5%| -2,6%

Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus.

La tasa de variacion anual (TVA) reflej6 una fluctuacion mayor al 30 %
en los primeros afios del periodo de estudio, con una menor variacion,
incluso negativa en algunos afios, entre 2015 a 2019. Lo anterior puede
estar asociado a los procesos de estabilizaciéon de las mismas dinamicas y
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actividades cientificas presentes en areas de conocimiento con crecimientos
notables de manera exponencial en periodos especificos, relacionados con la
teoria expuesta por Price (1963).

Aun cuando la produccién tematica aparece publicada en varios idiomas,
la mayorfa de documentos se encuentran en espafiol e inglés (99 %),
predominando el inglés (59,7 %). Dicha tendencia, sigue el mismo patrén
mundial al ubicar al inglés como idioma de mayor uso para dar a conocer
los avances y resultados de investigacion, consecuencia —en parte— de la alta
colaboracion internacional. Es de destacar que un importante porcentaje de
publicaciones nacionales, se realizan en revistas colombianas indexadas en
Scopus.

Aunque los registros bibliograficos de la produccion tematica advierten
diversidad de tipos documentales, la produccion cientifica especializada vi-
sible en los documentos recuperados, confirma que el mayor porcentaje de
estos corresponde —principalmente— a articulos (83,4 %). Otras tipologias, re-
presentadas en menor medida como capitulos de libros, resenas, editoriales,
notas, libros y cartas, acumulan alrededor del 16,6 % restante, comportamien-
to propio de la investigacion actual donde los articulos en revistas cientificas
son el principal medio de difusion de los resultados.

B. Redes de colaboracion

La colaboracién cientifica ha aumentado considerablemente en los
ultimos anos, de tal forma que se han constituido importantes redes de
colaboracion entre diversas instituciones y grupos de investigacion (Wagner et
al., 2017). En la Figura 2 se presentan las redes de colaboracion de Colombia
con otros paises. Existen mayores conexiones entre Colombia con Estados
Unidos, Espafia, Reino Unido, Francia, Alemania, Italia, Pafses Bajos, México,
Brasil, Ecuador, Venezuela, Costa Rica, y Chile, —la mayor parte de ellos a
través de la colaboracion de articulos cientificos— lo cual denota un amplio
espectro de colaboracion entre investigadores del area en diferentes paises y
regiones.
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Figura 2. Mapa de colaboracion colombiana con otros paises

Fuente: elaboracion propia a partir de Scopus.

C. Colaboracion de autores con afiliacion colombiana

Los 2967 documentos recuperados para el articulo fueron escritos por
5379 autores, lo cual expone un indice de coautoria de 1,8 autores por
documento, resultado que deja ver la poca asociacién en las contribuciones
sobre el tema objeto de estudio —tendencia igualmente representativa de las
Ciencias Sociales—. De este total, el 78,3% solo ha publicado un articulo,
11,8 % dos articulos, 4,8 % tres, 4,7 % entre cuatro y nueve, mientras que
apenas el 0,48% de los autores ha publicado mas de diez articulos. Se
destaca la afiliacién de autores a instituciones con amplia trayectoria en el
campo, como la Universidad Nacional, Universidad del Rosario, Banco de la
Republica y otras. En la Tabla 2 se incluyen datos para cada autor en relacion
con el numero de documentos publicados en las tematicas, la institucion de
afiliacién y el indice h, indicador bibliométrico relacionado con el rendimiento
cientifico en el tiempo!?.

1
2

Lo que se revisa es el aporte del autor en la disciplina que representa.

Este indice se aborda de manera informativa, dado que no se pretende realizar un analisis
exhaustivo del mismo, pero si mostrar un balance entre el nimero de publicaciones realizadas
y las citas que recibe.
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Tabla 1. Descripcion de indicadores y mérodos empleados

Indicador

Descripcién

Produccién anual (nimero
de documentos)

Comportamiento por afos de la produccién documen-
tal sobre el tema.

Tasa de variacidn interanual (TVA)

Representa los cambios que ha tenido la produccién en
un afio respecto al precedente en total y porcentaje.

Produccién por revistas

Expone las revistas que mds publican sobre el tema, asi
como el nimero de documentos, valor SJR, cuartil y
dreas de publicacidn.

Ley de Bradford

Ordena en el flujo de informacién documental las
revistas en cuanto a productividad. Resultante de la
divisién en tres zonas se obtienen tres zonas: revistas
nicleo (altamente productivas) y zonas 1 y 2 (con
menor produccién).

Productividad de los autores

Nuamero de documentos publicados por un determina-
do autor en el periodo 2007-2019.

Cuartiles

Se obtienen dividiendo una poblacién en cuatro partes
iguales, ordenando las revistas de acuerdo con los
valores SJR de una categorfa, donde cada grupo
representa un 25 % del total —Q1 o 25 % superior,
donde estdn las revistas mds citadas y con mayores
valores de SJR y Q4 con las menos citadas y menor
SJR—; estos cuartiles son indicio de calidad de la
investigacién.

Tipologias documentales

Senala los diferentes tipos de documentos en los que se
da a conocer la investigacién sobre el objeto de estudio.

Coocurrencia de términos

Describe las asociaciones mds significativas de las
palabras clave, en los documentos publicados en el drea
de Economia, econometria y finanzas.

Red de colaboracién de
instituciones y paises

Indica las relaciones existentes entre autores e institu-
ciones resultado de esfuerzos cooperativos.

Red de colaboracién entre autores

Proporciona informacién acerca de la cooperacién
cientifica entre varios investigadores y los diferentes
clusteres.

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 2. Principales autores con mds de 10 articulos publicados en Colombia en economia y
afines (2007-2019)

Orden Autores No. doc Indice h Institucién

1 Bogliacino, Francesco 32 13 Universidad Nacional de Colombia
2 Otero, Jests 32 11 Universidad del Rosario

3 Goémez-Gonzilez, José E. 30 9 Universidad de La Sabana

4 Alonso Cifuentes, Julio César 24 3 Universidad Icesi

5 Andonova, Veneta 23 8 Universidad de Los Andes

6  Holmes, Mark J. 16 17 University of Waikato

7 Melo-Velandia, Luis Fernando 15 6 Banco de la Republica Colombia
8 Cérdenas, Juan Camilo 14 23 Universidad de los Andes

9  Garcia, Juana 14 1 Universidad de los Andes

10  Ledn, Carlos 14 6 Banco de la Republica Colombia
11 Uribe, Jorge M. 14 7 Universitat Oberta de Catalunya
12 Vargas, Juan E 14 Universidad del Rosario

13 Arango-Aramburo, Santiago 13 15 Universidad Nacional de Colombia
14  Gonzilez, Andrés 13 Banco de la Republica Colombia
15 Mora, Jhon James 13 4 Universidad Icesi

16 Ocampo, José Antonio 13 17 Banco de la Repiblica Colombia
17 Agudelo, Diego A. 12 4 Universidad EAFIT

18  Cérdenas, Juan Camilo C. 12 23 Universidad de Los Andes

19  Gonzédlez-Pérez, Marifa-Alejandra 12 9 Universidad EAFIT
20  Ortiz, Carlos Humberto 12 5 Universidad del Valle
21  Pombo, Carlos 12 9 Universidad de Los Andes

22 Villamizar-Villegas, Mauricio 12 4 Banco de la Republica Colombia
23 Berggrun, Luis 11 5 g:kﬁzii?siztgios Superiores
24 Iregui-Bohérquez, Ana Marfa 11 5 Banco de la Repiblica Colombia

Fuente: elaboracion propia a partir de Scopus.
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La comparaciéon de las dinamicas de produccién y publicacion de los
autores mas productivos en Colombia que tienen publicacion visible en
Scopus en el area de economia, econometria y finanzas, muestra la tendencia
de publicar dentro de una red de investigadores con presencia internacional.
Estas redes, por lo general, tienen —a su vez— subestructuras marcadas entre
investigadores extranjeros, donde se cuentan con alianzas establecidas y el
autor colombiano, incursiona con un vinculo no esporadico, con uno o dos
autores que hacen parte de dicha estructura.

Las agrupaciones en torno a las redes de colaboracion de autores se
observa en la Figura 3. En la misma se nota que los principales investigadores
de la red son Gonzalez, Castafieda-Cardona, Gémez-Gonzalez, Maldonado,
Guzman, Guarin y Otero.

Figura 3. Red de colaboracién entre autores
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Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus.

La red de coautoria cuenta con 21 clusteres o agrupaciones de autores
que participan en la investigaciéon colombiana en las areas de estudio. La
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Tabla 3 expone los diez con mayor relevancia de los investigadores en la red.
Para realizar la red se tuvieron en cuenta los autores con un minimo de tres
documentos publicados (n = 3), criterio que arroj6 un total de 407 autores de
los 5155 presentes en el flujo de informacion. Para la visualizacion se empled
la fuerza de los enlaces o /ink strength (I5), que representa la fuerza total de los
vinculos de un elemento con otros y en el caso de la coautoria, la fortaleza
total de los enlaces de coautoria de un investigador con otros. Mientras mayor
sea la fuerza de los enlaces (/5) mayor importancia, en cuanto a conexiones del
investigador con la red.

Tabla 3. Principales clisteres segiin redes de coautorias en documentos cientificos

Clister

Numero de

Integrantes

investigadores

Investigador
principal
segtin fortaleza

(Is)

Principales temas

publicados

Arango, Luis Eduardo; Echa-
varrfa, Juan José; Ferndndez,
A; Flérez, Luz A; Gonzilez,
Andrés;  Hamann, Franz;
Lépez, Martha; Posada, Carlos

Gonzilez, Andrés (Is = 19)

Politica monetaria, In-

flacién, Modelo DSGE,

1 Rojo oscuro 16 Es.teblan; Pmd,a » Juan ]?av1d; Rodriguez, Diego A (Is = 11)  Ciclos de negocios, Sec-
Rincén, Herndn E; Rodriguez, tor informal
Diego A; Rodriguez-Nino, )
Norberto; tenjo, F; Tobdn,
Alejandro; Vargas, Hernando;
Zirate, Henry.
Agudelo, Diego A; Benavides,
J Pablo; Berggrun, Luis; Bre-
ton, Theodore R Oegema; Ca- Mercados emergentes,
brales, Sergio; Cortés, L Me- Berggrun, Luis(ls = Crecimiento econémi-
2. Verde 13 tro; Gaitdn, Soledad; Garcfa, Herrera-Echeverri, Herndn co, Liquidez, Comercio
Juana; Haar, James; Herrera- (Is = 5) informado, Capital
Echeverri, Herndn; Mongrut, humano.
Samuel; Pablo, Luis Emilio;
Veldsquez, Hector.
Castafieda-Cardona, Camilo;
De Roux, Nicolas; Gil-Rojas, Estudi lad
Yaneth; Hofstetter, Marc; StEl_ 1o contro ado,
. . Andlisis de rentabilidad,
Hurtado, Jimena; Lasalvia, Hofstetter, Marc (Is = 7) .
3. Azul Oscuro 12 . " . . . Andlisis costo-beneficio,
Pieralessandro; Mejia, Daniel; Mejia, Daniel (Is = 5) . ; -
. Tipo de cambio, Politi-
Restrepo,  Paula;  Rosselli,

Diego; Tovar, Jorge; Urrutia,
Miguel; Alvarez, Andrés.

ca monetaria.
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Tabla 3. Continuacion

Claster Nimero de Integrantes Investigador Principales temas
investigadores principal publicados
segun fortaleza
(Is)
Amador-Torres, Juan Sebas-
tian; Gamba-Santamaria,
Santiago;  Gémez-Gonzélez,
José E; Melo-Velandia, Luis Tivo de cambio. Po-
Fernando; Ojeda-Joya, Jair Goémez-Gonzélez, José E (Is h'tirc): 4 monetaria ’Inﬂa-
4. Amarillo 12 N; Ordonez-Callamand, = 28) Melo-Velandia, Luis cién Relaciones)banca—
Daniel; Parra-Polania, Julian Fernando (Is = 20) L .
A; Dérez-reyna, Davids Reyes rias, Precios de activos.
Nidia Ruth; Tenjo-galarza,
Fernando; Vargas, Carmifia O;
Villamizar-Villegas, Mauricio
Cendales, Andres; Cortés,
Darwin; Fergusson, Leopoldo;
Frasser, Cristian;  Gallego, Ed 6n  Fconomi
Juan Miguel; Gamboa, Luis ucacio copomia,
. Vargas, Juan F(ls = 5) Mora Desigualdad, ~ Econo-
5. Violeta 12 Fernando; Mora, Jhon James; h 1 ; litica. Confli
Muro, Juan; Rodrigucz, Mora Jhon James (Is = 8) mia Zo itica, Conflicto
Jhon James; Salazar, Boris; armado
Vargas, Juan F; Zuluaga,
Blanca.
Bardey, David; Bernal, Raquel;
Carde.nas, Juan;  Jaramillo, Bardey, David (Is = 8) Lo- Economia experimen-
6. Azul claro 9 Francisco; Lozachmeur, Jean zachmeur, Jean Marie (Is = tal, Uso de recursos,
) Marie; Mantilla, Camilo; Pe- %) ’ Economia ambiental,
fa, Ximena; Pfaff, Alexander; Educacién.
Vélez, Maria Alejandra
Alonso-Cifuentes, Julio Cesar;
Ar!)oleda, An a M; Acila, An- Alonso-Cifuentes, Julio Ce- Modelos y factores, In-
. drés Mauricio; Carranza, Juan ; ) . !
7. Naranja 8 Esteban: Estrada. Danicla: Fer. S (Is = 12) Ferndndez, Ju- flacién, Series de tiem-
néndez,’]ulian; )Prada, Sérgio lian (Is = 8) po-
Ivan; Uribe, Jaime.
Argiiello, Ricardo; Corredor,
Federico; Ferrari, Cesar; Gas- Crecimiento econémi-
, mi, Farid; Gonzdlez, Jorge Gonzdlez, Jorge Ivdn (Is=6) co, Politica agricola,
8. Marrén 9 8 8 3
: Ivin; Herndndez, Gustavo; Herndndez, Gustavo (Is =5) Cambio climdtico,
Opviedo, Juan. Daniel; Reyes, Modelos de equilibrio.
Luis C; Romero, German.
Attanasio, Orazio P; Gaviria,
Alejandro; Guarin, Alejandro; Capital humano, Mi-
9. Rosado 9 Julio, Juan Manuel; Lozano, Guarin, Alejandro(ls = 8) gracién internacional,

Ivan; Medina, Carlos; Meghir,
Costas; Moreno, Jaime; Posso,
Christian.

Medina, Carlos (Is = 8)

Asignacién de recursos,
Contextos rurales.

Contintia
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Tabla 3. Continuacion

Claster Nimero de Integrantes Investigador Principales temas
investigadores principal publicados
segun fortaleza

(Is)

Garay, Urbi; Gonzdlez, Mar-
co; Guzmidn, Alejandro; Ma-
lone, Samue W; Molina, Glo-
ria; Rodriguez, Alejandro; Ter
Horst, Enrique; Trujillo, Ma-
ria Andrea

Empresas  familiares,
Crecimiento eco-
némico, Gobierno
corporativo.

Guzmdn, Alejandro (Is = 14)
Trujillo, Marfa Andrea (Is =
12)

10. Rojo Claro 8

Nota: Revisar colores de cada claster en la Figura 3.
Fuente: elaboracién propia con base de datos de Scopus 2007-2019.

D. Red de colaboracion institucional

La Figura 4, visualiza las dinamicas de colaboracion entre instituciones
nacionales e internacionales, basada en la afiliacién de los autores. El
diametro de los nodos y la cantidad de circulos dentro de ellos, representan
proporcionalmente la actividad cientifica en el area de estudio. Asi, nodos
con mayor tamafio o diametro constituyen los de mayor produccion. Por otra
parte, las lineas conectoras o ramificaciones entre instituciones simbolizan las
coautorias entre ellas.

La mayorfa de las publicaciones tienen lugar principalmente en el
ambito universitario, destacandose por su mayor volumen de produccién
instituciones con reconocimiento a nivel nacional e internacional como
la Universidad de los Andes, Universidad Nacional, Pontificia Universidad
Javeriana, Universidad Fafit y Universidad del Rosario, con porcentajes
de participacion respectivos del 15,3 %, 13,5%, 7,7%, 7,7% y 7,4%.
Instituciones como la Universidad Externado de Colombia y la Universidad
Jorge Tadeo Lozano, tienen una produccion del 3,1 % y 1,5 %, pero sus redes
de coautoria son débiles y no se alcanzan a observar.

En la red también se observan relaciones entre institutos de investigacion
y universidades, como la que se presenta entre el Centro Internacional de
Agricultura Tropical (CIAT) con la Universidad de los Andes, Universidad
del Rosario y Universidad del Valle. Asi mismo, redes entre instituciones
nacionales e institutos de investigacion internacionales, como la presentada
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entre las universidades de los Andes y del Rosario y el Instituto de
Laboratorios Econémicos IZA, como una red para la investigacion en
economfia, especializada en el tema laboral y de asesoramiento sobre politicas
cientificas y transferencia de conocimientos. Conexiones de publicaciones
conjuntas que tienen mayor presencia a partir del 2010 con tendencia de
crecimiento en coautorfas internacionales.

Figura 4. Redes de trabajo colaborativo por afiliaciones institucionales

ia UniversiddiUniversidad de los Ande... (152) 2

(Universidad de Antioquia-. (8])

International Center for T... (40)

(Universidad E d...(28)) (Universidad Jorge Tadeo...(8) )

% %

Nota: Color de nodos e instituciones: café (U. Andes), azul (U. Nacional), amarillo (U. Rosario), azul claro
(U. Eafit), verde (Pontificia Javeriana), rojo (U. Valle), rosado (CIAT).
Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus.
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E. Andlisis de la concentracion-dispersion de informacion

Por medio de la Ley de Bradford, se analizé la concentracion-dispersion
de la literatura en las revistas cientificas sobre una determinada tematica y
la relacion cuantitativa entre el nimero de revistas y de articulos publicados
por ellas en el area, para conocer aquellas que mas contribuyen a la disciplina.
Los documentos publicados en el periodo de estudio fueron distribuidos en
031 revistas. Se observa un nucleo conformado por siete revistas —las cuales
son todas nacionales— que representan el 1,1 % y concentran el 33,5 % de la
producciéon (993 documentos). Por su parte, la zona 2, agrupa 59 revistas
(9,4 %) y concentran el 33,4% de los documentos. Finalmente, la zona 3,
recoge 565 (89,5 %), concentrando el 33,1 % de los documentos, Tabla 4.

Tabla 4. Distribucion de revistas y articulos por zona segiin el modelo de Bradford. Periodo

2007-2019
Zona  No. Revistas % Revistas ~ No. Articulos % Articulos  Promedio Articulo por
por zona por zona revistas en las zonas
Nicleo 7 1,1% 993 33,5% 141,9
2 59 9,4 % 990 33,4 % 16,8
3 565 89,5 % 984 33,1% 1,74
Total 631 100 % 2967 100 %

Fuente: elaboracién propia.

Aproximadamente la tercera parte de los documentos (993) se concentran
en 7 revistas, mientras que para cubrir otro tercio de la publicacion en las
zonas siguientes se necesitaron 59 y 565 revistas respectivamente. De acuerdo
con lo anterior, en la zona de mayor concentracion un niamero reducido de
revistas incluye el 33,3 % de la producciéon de articulos, mientras que en las
zonas 2y 3, para el mismo porcentaje de articulos, se necesitan mayor cantidad
de revistas. Esto es resultado de las asimetrias en la produccion con zonas
altamente productivas y otras periféricas con menor produccion.

Ahora bien, sobre la afiliacién institucional colombiana, esta se concentra
en mayor porcentaje en revistas nacionales. De las diez revistas que
registran mayor numero de publicaciones, ocho tienen afiliacion institucional
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Colombia. En la Tabla 5 se listan las veinte revistas donde mas publican los
autores con dicha afiliacién. Existe una marcada tendencia a bajos valores
en el indicador SJR, situaciéon que viene dada por la calidad de las citas
recibidas por las revistas nacionales y que en su mayoria se encuentren en el
cuartil 4 (Q4). Se observa —ademas— que las categorias mas predominantes
corresponden a economia, econometria, finanzas, desarrollo, negocios y
gestion empresarial, dando apertura y conexién con otras tematicas como
ciencias politicas, ciencias ambientales, energia y salud.

Tabla 5. Top 20 de revistas de mayor produccion temdtica en el drea

Orden Revistas No. doc  SJR 2019 Cuartil Categorias

Gestién  organizacional, emprendi-
1 Estudios Gerenciales 257 No reporta  No reporta  miento, innovacién empresarial, mer-
cadeo, contabilidad y finanzas

Revista de Economia

2 S 174 0,12 Q4 Economfa, econometria y finanzas
Institucional
Negocios y gestién internacional, eco-
3 Cuaqcr.nos de 147 0,141 Q4 nomia, econometria y finanzas, estra-
Administracién . .,
tegia y gestion
4 CL}lademos df: Econo- 141 0.147 Q4 Arte y })mmamdades, economia, eco-
mia (Colombia) nometria y finanzas, ciencias sociales
5 Ensay’os .Sobre Politica 114 0,409 Q2 ch.onomla y econometria, ciencia po-
Econémica litica y relaciones internacionales
Desarrollo y Desarrollo, economia y econometria,
6 Sociedad 82 0,15 Q4 ciencia politica y relaciones interna-
cionales
Revista de Economia , ,
7 del Rosario 78 0,111 Q4 Economfa, econometria y finanzas
8 Lecturas de Economia 76 0,14 Q4 EC?HOI}'IIS. ¥ ee onometria, sociologia
y ciencia politica
Cuadernos de , ,
9 . 65 0.147 Q4 Economfa, econometria y finanzas
Economia
10 Revlsta Flfla[.lzas y Poli- 54 0,111 Q4 Economia y econometria
tica Econémica
11 Cuadernos de 51 0.135 Q4 Agronox}ua y ciencias de cultlyos,
Desarrollo Rural economia, econometria y geografia
Academia Revista Negocios y gestién internacional, eco-
12 Latinoamericana de 47 0,305 Q2 3 Y8 >

. L nomfa, econometria y finanzas
Administracién

Contintia
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Tabla 5. Continuacion

Orden Revistas No. doc  SJR 2019 Cuartil  Categorias
Desarrollo, economia y econometria,
13 World Development 41 2,223 Q1 geograffa, planificacién, sociologfa y

ciencias politicas

Value in Health Economia, econometrfa y finanzas,
14 . 40 0,487 Q1 politica de salud, farmacologia, toxi-
Regional Issues logia v f .
cologfa y farmacia

Revista de Métodos

Cuantitativos para la Negocios, gestién y contabilidad -

15 E . 39 0,166 Q3 , .
conomia y economfa, econometria y finanzas
la Empresa
16 Ecological Economics 33 1,719 Q1 Ecor.lomla y cconometria, clencias
ambientales
International  Journal Economia, econometria y finanzas
17 of Energy Economics 25 0,371 Q2 ’ y ’

and POlle Cﬂergla

International Journal
18  of Biological 25 0,972 Q2 Medicina

Macromolecules

Economia, econometria, finanzas y

19 Energy Economics 24 2,409 Q1 cnergla
20 Cepal Review 19 0.144 Q4 ﬁDI:laerra(;llo, economfa, econometria y

Fuente: elaboracion propia a partir de Scopus.

III. Principales descriptores

La figura 5 muestra la frecuencia de aparicion de las palabras clave en los di-
ferentes documentos. El resultado refleja una tendencia a publicar sobre temas
relacionados con innovacién, crecimiento y desarrollo econémico, educacion,
productividad, politica monetaria, emprendimiento, pobreza, sustentabilidad,
desarrollo mundial, capital humano, competitividad, desigualdad, politica fis-
cal, inversion, productividad, costos, desarrollo sostenible, cambio climatico y
comercio internacional. Por su parte, una de las metodologias de analisis de ma-
yor recurrencia —identificada a través de las palabras clave de los documentos—
es la modelacién a partir del uso de datos panel y otras técnicas econométricas,
con mayor tendencia a abordar problematicas de Colombia y Latinoamérica.
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Figura 5. Nube de palabras con los principales descriprores
: II]b"._'.LI:l Ulllbi _"‘-J'l_“-.-i:I:”l'.'l"Ifl. _.::-\,',.1: ict
Human capitalnnhovation
employment Priority journapducation Costs

developing WorldLati n America- fation

_ lcc_:_u*rmetitiver*les% maleadult *nequality
ey COlOMDIA
e Mev==tary policyArticle

decision making

productivity

Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus.

A. Red de descriptores y los chisteres

El analisis de palabras conjuntas para la creacion de clisteres se basa en
la asociacion de grupos de palabras clave, consideradas como temas en la
medida que su densidad y centralidad se pueden utilizar para clasificar temas
y realizar mapeo de la estructura cientifica presente en ellas (Cobo et al., 2011).
En cuanto a las de mayor uso y la relacion entre ellas, en la Figura 6 se
visualizan los principales clisteres en torno a la produccion cientifica en el area
de economia, econometria y finanzas. El analisis permitié mapear la estructura
conceptual del ambito tematico utilizando las coincidencias de palabras en
los documentos. Los grupos —segtin su tamafio e interrelacion— identificaron
tendencias de publicacion de los temas abordados y que en este caso se centran
—principalmente— en innovacién, crecimiento econémico, politica monetaria,
gobernanza y gobernabilidad, palabras clave y descriptores que a su vez son
coincidentes con los principales temas de publicacion en el area.

En la Tabla 6 se representa la relacion entre los principales temas, las
revistas en las que se publica y su comportamiento por afos. En general,
es evidente la fluctuacion del nimero de publicaciones a través de los afios.
Por ejemplo, en el caso del crecimiento econémico, hay un aumento en la
publicacién entre el 2011 —con ciertas fluctuaciones— hasta el 2015, con una
ligera disminucién en los tres afios siguientes —comportamiento observado
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en las cinco revistas con mayores registros sobre el tema—. Un analisis general
de los temas advierte un crecimiento en topicos asociados a las agendas
a nivel internacional, entre ellos, los dados por la OCDE o los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS), donde se abordan lineamientos sobre esas

problematicas.

Figura 6. Principales clisteres en publicaciones de economia, econometria y finanzas

panel data ‘
I

I
corporate governance;

z gompetitiveness
Iy —F————F= TS 1 ~ cotombta =
o economic growth
monetary policy

I innovation

I

I

Centrality

Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus.

Tabla 6. Palabras clave, revistas donde se tiende a publicar y comportamiento de las
publicaciones (2007-2018)

Top Palabras clave Revistas con mayor publicacién Comportamiento de publicaciones
» Cuadernos Economia (Colombia)
Crecimi = Revista Economia Institucional s
recimiento -
L » Desarrollo y Sociedad
econémico ) ) . 0
= Revista Economia del Rosario FEEEEEREEEEREE
888555858858
RERRRERRRERREER

= Applied Economics Letters

Contintia
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Tabla 6. Continuacion

Top Palabras clave

Revistas con mayor publicacién

Comportamiento de publicaciones

Politica Monetaria

Ensayos sobre Politica Econémica
Desarrollo y Sociedad

Revista Economia Institucional

American Journal of Agricultural Economics
Journal of Economic Surveys

o Moo

=R EfE

2007
2008
2009
200
20

202
2013
2014
2015
2016
207
2018

Capital Humano

Value Health Regional Issues

Journal of Development Economics
Revista de Economia Institucional
Applied Health Economics and Health
Cuadernos de Economia (Colombia)

Innovacién

Industrial and Corporate Change
Economia Politica

Journal Globalization Competitiveness
Emerging Markets Finance and Trade
Cuadernos de Economia (Colombia)

Direccién de la empresa

Mundo en desarrollo

World Development

Journal of Development Economics
Developing Economies

American Journal of Agricultural Economic
Education Economics

Inversién

Energy Economics

World Development

Applied Economics Letters
Cuadernos de Administracién

Economic Systems Research

Contintia
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Tabla 6. Continuacién
Top Palabras clave Revistas con mayor publicacién Comportamiento de publicaciones

= World Development s

= Revista Economfa Institucional

L]

Pobreza

Desarrollo y Sociedad

o

»

2007

2008-
0

Journal of Development Economics

Agricultural Economics

= Value in Health Regional Issues

» Cuadernos de Economia (Colombia)

Productividad » Emerging Markets Finance and Trade

2007
2008
0!

= Desarrollo y Sociedad

= Econometric Reviews

Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus.

Conclusiones y discusién

Para la comunidad cientifica especializada, los resultados obtenidos son
importantes para el mejoramiento de la actividad cientifica, la toma de
decisiones sobre politicas institucionales, planeaciéon de la investigacion y
el aumento de la visibilidad. Los indicadores bibliométricos permitieron
conocer las diferentes dinamicas de la produccion sobre el tema en Colombia,
aportando informacién para comprender las tendencias de la actividad
cientifica y tener insumos para la toma de decisiones estratégicas en la
planeacion y gestion de lineas de investigacion.

La valoraciéon de dichas dindmicas igualmente advierte la existencia de
una comunidad de investigadores que se ha consolidado, ubicando sus
publicaciones en revistas de importante visibilidad e impacto. Sin embargo,
a pesar del crecimiento exponencial de la investigacion, su participaciéon
en el area es inferior al 10%, en comparaciéon con la produccién a nivel
latinoamericano, segun reportes de la Red de Investigadores de Ciencia y
Tecnologia (RICYT, 2017).
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El analisis de la actividad cientifica colombiana en el area de estudio
evidenci6 un sistema de investigacion colaborativo entre universidades,
con apertura hacia instituciones de investigacién tanto a nivel nacional
como internacional; asi mismo, redes colaborativas entre los autores con
mayor produccién académica, con tendencia de publicaciéon en revistas
internacionales y con al menos una coautoria internacional —dinamicas que
tienen efectos en el incremento de impacto y visibilidad, como se refleja, en
otros estudios sobre la colaboracion cientifica en el area de ciencias sociales
(Goémez, et al., 2020a)—.

En cuanto a las redes y colaboracion cientifica se constaté para la
mayoria de los casos, un comportamiento de las universidades por publicar
en coautorfas, motivados —quizas— por la importancia del fortalecimiento
de las relaciones académicas e investigativas entre docentes y grupos de
investigacion, ampliando la conexién no solo a nivel de las instituciones
de educacion superior, sino a través de los institutos de investigacion, lo
cual pueda generar un aumento de la visibilidad y el impacto. Lo anterior,
refuerza los resultados que sugieren una mayor conformacién de redes
para el fortalecimiento y crecimiento de la produccion cientifica y aumentar
indicadores de citacién, visibilidad e impacto (Hara et al., 2003).

La dinamica de asociaciéon de las instituciones que participan en la
produccién del tema de estudio puede estar conectada con el crecimiento
de programas de posgrado en economia y areas afines, —a nivel de maestrias
y doctorados— lo que impulsa la investigacion cientifica de alto nivel.
Situacién que —a su vez— se relaciona con los lineamientos de modelos
de medicion nacional e internacional para la categorizaciéon de grupos
de investigacién y reconocimiento de incentivos (Ministerio de Ciencia,
Tecnologia e Innovacion- MinCiencias, 2020).

Un resultado importante es que la mayoria de los articulos publicados
por los investigadores con afiliacion colombiana, se encuentran en revistas
colombianas que, por lo general, estan indexadas en cuartiles 3 y 4, resultado
de un crecimiento considerable del nimero de revistas incluidas en Scopus,
en la mayoria de disciplinas. De otra parte, la tendencia a publicar en espanol
limita la visibilidad de la investigacion, dado que la mayoria de las revistas
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nacionales incluidas en esta base no estan bien posicionadas, en especial las
correspondientes a ciencias sociales y humanidades, donde la investigacion
que se realiza responde a preguntas y necesidades de corte regional (Lis &
Bahos, 20106).

Las palabras clave manifiestan que los temas abordados en el area
objeto de estudio, se relacionan con las disciplinas especificas de economfa,
econometria y finanzas, bajo problematicas a nivel nacional y que trascienden
las fronteras del pafs, con descriptores destacados como el impacto del
medio ambiente, sostenibilidad, pobreza y empleo. También, se identifico
la tendencia a publicar sobre temas de actualidad como innovacion
empresarial, emprendimiento y economias productivas. Otra conclusién
relevante, derivada del analisis de los descriptores, es el hecho que las
publicaciones reflejan conexioén con los planes nacionales de desarrollo y el
programa de economia naranja, impulsados no solo a nivel de Colombia, sino
por organismos internacionales como Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) y el Banco Mundial (BM), que reconocen en las industrias creativas,
una importante oportunidad para el futuro de la economia en los paises
en desarrollo (MinCIT, 2019). Lo anterior puede tenerse en cuenta en el
disefio de agendas de investigacion en universidades y también grupos de
investigacion, acercando los planes de investigacion a las tendencias de las
distintas disciplinas e incluso para fortalecer los planes de estudio a nivel pre
y postgrado.

Los resultados favorecen a investigadores, grupos de investigacion y
universidades pues aportan informacion clave para la planeacién y gestion
de la actividad cientifica y el mejoramiento de los resultados cientificos. La
informacién aportada por los indicadores ayuda a la creacion y gestion de
futuras lineas de investigacién y sus respectivos aportes y contribuciones.
Adicionalmente, fortalecen la posibilidad de trazar lineas de trabajo, la
creacion de redes de colaboracion nacionales e internacionales que aumenten
la visibilidad y el impacto de la investigacion. De igual forma, conocer las
revistas que publican sobre el tema, sus indicadores y posiciones es un
elemento de apoyo a investigadores en el proceso de seleccion de revistas
pertinentes para publicar.
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Se recomienda continuar con los estudios bibliométricos y obtencion
de indicadores en la disciplina, en especial con los andlisis de citas y de
colaboracién para conocer las estructuras cientificas en el area. También, se
sugiere vincular dentro de sus analisis de produccion las métricas alternativas,’
por su relevancia para medir la investigacion mas alla de las citas, y en
especial conocer el impacto social de los resultados cientificos. Finalmente,
aplicar otros indicadores bibliométricos para profundizar los estudios sobre
la innovacion en desarrollos econémicos.
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An Empirical Test of the Export-Led Model in the Member Countries
of theAndean Community (Comunidad Andina de Naciones—CAN) /
Alexander Carvajal and Oscar David Andrés Julian Lopez Camargo—
No. 94 (enero-junio 2021). —pp. 267-282.

This paper seeks to empirically test the applicability of the export-led mo-
del to the economies of the countries belonging to the Andean Community
(Comunidad Andina de Naciones — CAN) by verifying the export-led growth
(ELG) hypothesis, which indicates that gross domestic product (GDP) beha-
vior is based on export (EXP) dynamics. This hypothesis was tested for Bolivia,
Colombia, Ecuador, and Peru. The methodology used was the application of
Johansen cointegration and Block Exogeneity Wald tests to identify Granger
causality between variables of the natural logarithms of EXP and GDP. The
results obtained show that the causal effect of exports on GDP can only be re-
jected for the Bolivian economy. Lastly, the main conclusion of this study is that
the economic policies of the CAN member countries should not assume that
the export sectors are the foundations of their respective economies. Therefore,
the CAN governments should not introduce economic policies that prioritize
the expansion of the export sector.

Analisis de la productividad total de los factores en América del Sur en el
periodo 1950-2014 / Angelo Diomar Villalobos Valencia, Leobaldo En-
rique Molero Oliva y Alberto Gregorio Castellano Montiel—No. 94
(enero-junio 2021). —pp. 127-163.

El objetivo de esta investigacion consistié en analizar la productividad total
de los factores en la region de América del Sur aplicando el modelo Solow-Swan
ampliado, siguiendo la propuesta de Mankiw et al. (1992). En este sentido, se uti-
liz6 la funcién de produccion bajo el enfoque del modelo mencionado, para ob-
tener las elasticidades del producto con respecto a los factores productivos, para
su uso posterior en la contabilidad del crecimiento. Los resultados obtenidos su-
gieren que dichas elasticidades, en su mayoria, son consistentes con los supues-
tos de Mankiw et al. (1992), quienes argumentan que incluir al capital humano al
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modelo de Solow (1956) tendria como resultado que la participacién del capital
fisico y del crecimiento poblacional tendrfan un impacto mayor sobre el produc-
to o ingreso de la poblacién. Por otra parte, el analisis de la contabilidad del cre-
cimiento demuestra que la principal fuente del crecimiento en la regién ha sido la
acumulacién de factores productivos, mientras que, la productividad no ha sido
un factor determinante en cuanto a la experiencia del crecimiento en Suramérica
durante el periodo de estudio.

Analisis del desempleo y la ocupacion después de una politica estricta
de confinamiento por COVID-19 en Cali / Jhon James Mora—No. 94
(enero-junio 2021). —pp. 165-193.

Este articulo analiza los efectos de las politicas instauradas de cuarentena,
debido al nuevo Coronavirus (COVID-19), sobre la tasa de empleo y desempleo
de la ciudad de Cali para el 2020. Debido a que la politica de confinamiento
afectd la movilidad de los trabajadores, el principal efecto recay6 sobre la gene-
racioén de empleo de la ciudad. De esta forma, inferir los efectos sobre el empleo
se convirtié en uno de los principales retos en la ciudad y, con el fin de analizar
los impactos del COVID-19 sobre el empleo, aqui se propone una metodologia
mixta la cual implica, por un lado, informaciéon de un comité de expertos en
mercado laboral y, por otro lado, el uso de series de tiempo. Los resultados de
esta metodologfa muestran que los prondsticos realizados fueron muy cercanos
a lo que se observé en los meses de abril, mayo y junio. Finalmente, se analiza
el efecto de un shock sobre el mercado laboral de Cali, encontrando que éste
durarfa alrededor de 18 meses sobre el desempleo y casi un afio sobre el empleo.

Analisis territorial de las elasticidades de sustitucion de los factores
de produccion en la industria manufacturera colombiana (1992-2018)
/ Julian Augusto Casas Herrera y Jhancarlos Gutiérrez Ayala—No. 94
(enero-junio 2021). —pp. 233-265.

El articulo presenta la estimacion de las elasticidades propias y de sustitu-
cion entre los insumos trabajo, materias primas, capital, gasto energético y otros
gastos de produccion para el sector industrial manufacturero de Colombia, la
region central y el departamento de Boyaca. Las estimaciones se realizaron a
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través de la aplicacién de funciones de costos translogaritmicas con datos para
el periodo 1992 - 2018 de la Encuesta Anual Manufacturera (EAM). Dentro
de los resultados se destaca el bajo nivel sustitutivo entre capital y trabajo en
el escenario nacional, contando con una elasticidad de 0,08%; en el caso del
departamento la relacion fue complementaria, aumentos de 1% en el precio del
capital se relacionan con una reducciéon promedio de 0,17% en la demanda de
trabajo. Estos resultados muestran diferencias en la participacion relativa pro-
medio de los factores de produccién en el costo total, lo que permite concluir
que las dinamicas del sector industrial nacional, regional y del departamento son
heterogéneas.

Determinantes del rendimiento académico de la educaciéon media en
el Departamento de Narifio, Colombia / Diego Danilo Rodriguez Ro-
sero, Ruber Erlinton Ordofiez Ortega y Mario Eduardo Hidalgo Villo-
ta—No. 94 (enero-junio 2021). —pp. 87-126.

El propésito de este articulo es explicar los factores determinantes del ren-
dimiento académico de la educacién media en el departamento de Narifio, Co-
lombia. Para tal efecto, se estimaron dos modelos econométricos de respuesta
ordinal: probit y logit ordenados a partir de los resultados del examen de Estado
de la educacion media ICFES-SABER 11 aplicado en 2018. La variable depen-
diente utilizada es politomica, correspondiente al orden de menor a mayor de
los puntajes obtenidos en dicha prueba y como variables explicativas son consi-
deradas la educacion de los padres de familia, el estrato socioeconémico, el sexo,
el acceso a tecnologias de aprendizaje de uso masivo, la naturaleza juridica de las
instituciones educativas, su ubicacion geografica y el numero de horas semana-
les que una proporcion de estudiantes de educacion media dedica a actividades
laborales. Los resultados muestran que el acceso a herramientas tecnologicas de
aprendizaje como computadoras y conexion a internet, el mayor nivel educativo
de los padres de familia, la condicion de ser varén y el estudiar en una institucion
educativa oficial urbana aumenta la probabilidad de obtener un mejor rendi-
miento académico.
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Dinamicas de la produccion cientifica colombiana en economia: un
estudio bibliométrico en Scopus 2007 — 2019/ Nubia Yaneth Gémez
Velasco, Orlando Gregorio-Chaviano y Alba Lorena Ballesteros Alfon-
so—No. 95 (julio-diciembre 2021). —pp. 277-309.

El objetivo del articulo fue evaluar las tendencias de la produccién cientifica
en economia con afiliacién institucional colombiana durante el periodo 2007-
2019. Se realiz6 un analisis bibliométrico a partir de la informacién registrada
en Scopus, mediante indicadores de produccién, impacto y colaboracion y del
método de andlisis exploratorio cuantitativo, usando los programas Biblio Shiny,
Vantage Point y VOSviewer. Se estudi6 el comportamiento de autores, revistas y
temas de mayor visibilidad de publicacién tales como innovacién y crecimiento
econémico. Las principales tendencias de la produccion cientifica de autores co-
lombianos con mayor publicacién en Scopus, presentan una tasa de crecimiento
promedio anual del 13%, ademas de un incremento de publicaciones en revistas
de reconocido prestigio e importantes redes de colaboracién nacional e interna-
cional y predominio de publicaciones en coautorfa (indice de 1,8), ampliando la
conexion no solo a nivel de las instituciones de educacién superior, sino a través
de los institutos de investigacion. El conocimiento de las dinamicas de la investi-
gacion disciplinar resultado del estudio, aporta informacion clave para la gestion
de la actividad cientifica y el disefio de futuras investigaciones en el pais.

Educacion y salud: evidencia de efectos umbral en el crecimiento eco-
némico/ Pablo Daniel Monterubbianesi, Mara Leticia Rojas y Carlos
Dario Dabus—No. 94 (enero-junio 2021). —pp. 195-231.

Este trabajo analiza el efecto de la educacion y la salud sobre el crecimiento
econémico mediante una metodologia de regresion con efectos umbral para un
panel de 86 paises en el perfodo 1960-2010. En concordancia con la literatura
de no linealidades, el estudio verifica la existencia de dos umbrales de ingreso a
partir de los cuales la salud y la educacion afectan al crecimiento econémico de
forma diferente. Si bien la magnitud del efecto de la salud sobre el crecimiento
varfa, la relacion entre ambas variables es siempre positiva. La educacion, por su
parte, s6lo muestra una relacion positiva con el crecimiento a partir del segundo
umbral de ingresos. La intuicién es que una poblacion mas saludable implica un
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mejor desempefio econémico, independientemente del nivel de desarrollo. En
cambio, un mayor nivel educativo tendra efectos favorables a partir de un nivel
minimo de ingreso compatible con un stock minimo de capital fisico.

Estimating Subjective Quality of Life in Urban Seniors in Chile / Ger-
man Lobos, Berta Schnettler, Klaus G. Grunert, Carmen Lapo, Ro-
drigo Saens and Cristian Adasme-Berrios —No. 95 (julio-diciembre
2021). —pp. 199-230.

In recent years, measurement of quality of life has received increased atten-
tion. We use the satisfaction with life and subjective happiness scales in older adults
living in urban areas in the Maule Region, Chile; generalized linear models are used
(n = 396). We find that (1) gender is linked to satisfaction with life, (2) satisfac-
tion with one’s own economic situation have significant effects on satisfaction
with life and happiness, and (3) health, family and satisfaction with food are the
most important predictors of both satisfaction with life and happiness.

Indice mensual de incertidumbre financiera y econémica (IMIFE)
para la economia colombiana / Juan Manuel Candelo-Viafara—No.
95 (julio-diciembre 2021). —pp. 85-104.

Este articulo desarrolla un indice que permite medir los niveles de incerti-
dumbrte en la economia colombiana, al cual se le ha nombrado indice mensual
de incertidumbre financiera y econémica (IMIFE). Se utiliza la metodologia
de factores dinamicos, usando los histéricos de los precios internacionales del
petroleo, carbon, gas y la tasa representativa del mercado peso por délar (TRM).
Como resultados relevantes, se encuentra que el indice aumentd en momentos
de crisis econémica, como lo fueron los anos 2008 (crisis subprime) y 2020 (Co-
vid-19). Igualmente, se identific6 un comportamiento inverso entre el valor de
las acciones de las empresas colombianas y el IMIFE, ademas de un impacto ne-
gativo del nivel de incertidumbre sobre la economia nacional. Este indice puede
ser utilizado, tanto por los elaboradores de politica econémica, los inversores del
mercado accionario y los gerentes de las organizaciones.
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La posicion ciclica de la politica fiscal en Colombia durante el periodo
1990-2015 / Luis Hernando Portillo-Riascos—No. 95 (julio-diciembre
2021). —pp. 45-83.

Este articulo busca determinar la posicion ciclica de la politica fiscal en Co-
lombia durante el periodo 1990-2015. Para este proposito, se utilizan tres va-
riables: el gasto del gobierno, el déficit fiscal ajustado ciclicamente y la deuda
publica. Como resultado de este ejercicio, se concluye que la politica fiscal en
Colombia mostré una posicion prociclica y asimétrica, lo que quiere decir que
esta herramienta de politica econémica actué como un mecanismo desestabiliza-
dor de la demanda agregada y contribuy6 asi a amplificar los efectos generados
por los ciclos externos. Por componentes del gasto, la variable con un sesgo
mucho mas marcado por el ciclo econémico fue la inversién publica.

La vulnerabilidad externa de la economia colombiana en el periodo
1990-2015: un analisis comparativo / Luis Hernando Portillo-Riascos
y Edinson Ortiz-Benavides—No. 94 (enero-junio 2021). —pp. 11-46.

El objetivo de este estudio es cuantificar la vulnerabilidad externa de la eco-
nomia colombiana para el lapso 1990-2015. Para alcanzar este proposito, se cal-
cularon dos indicadores, tomando como referencia la propuesta de Abeles y
Valdecantos (2016). A partir de los resultados encontrados, se evidencié que,
durante el transcurso del periodo estudiado, la economia colombiana, durante el
transcurso del periodo estudiado, incrementé tanto su vulnerabilidad real como
la financiera. Frente a este hallazgo, se argumenté que la mayor vulnerabilidad
externa de este pais se explica por dos razones: a) la incapacidad de esta econo-
mia para modificar su modelo de insercién comercial basado en la explotacion
de los recursos naturales y b) el incremento de la dependencia del financiamiento
externo.
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Opciones exoticas: conceptualizacion y evolucioén en la literatura a
partir de una revision sistematica / Gabriela Pesce, Florencia Veronica
Pedroni, Etelvina Chavez, Maria de la Paz Moral y Maria Andrea Rive-
ro —No. 95 (julio-diciembre 2021). —pp. 231-275.

El articulo desarrolla un analisis conceptual de la literatura sobre opciones
exoticas a partir de dos objetivos especificos: primero, describir los principales
conceptos, caracteristicas y tipos de opciones exoticas; segundo, analizar la evo-
lucién de las publicaciones en la tematica. Metodologicamente, se efectia una
investigaciéon documental de autores clasicos y una revision sistematica de la
literatura bajo protocolo en las bases de datos bibliograficas Scopus y Web of
Science. Las 96 publicaciones obtenidas se someten a analisis bibliométricos y de
contenido. Se identifican trabajos publicados mayoritariamente en revistas (72%0)
entre 2006 y 2015 (64%), en su mayoria sobre valoracion de opciones exoticas.
Las opciones dependientes de la trayectoria del precio del activo subyacente son
las mas utilizadas, en especial barrera, lookback y asiaticas. Como contribucion
teorica, el analisis de la evolucion de la literatura representa un cimiento sustan-
cial para futuros estudios pues permite individualizar las publicaciones mas rele-
vantes sobre opciones exoticas, detectar brechas en el campo del conocimiento y
reconocer temas en auge. A nivel practico, la mejor comprension del tema podria
derivar en una mayor utilizacién de instrumentos exoticos.

Panorama econémico, politico y sanitario de América Latina y el Cari-
be al comienzo de la pandemia del COVID-19 / Luis Eduardo Pefiafiel
Chang—No. 95 (julio-diciembre 2021). —pp. 11-44.

Con este articulo se busca reducir la dimensionalidad de un grupo de varia-
bles econémicas, sanitarias, sociales y politicas de pafses de América Latina y el
Caribe mediante la aplicaciéon de componentes principales (CP) y cluster, para
adquirir una mejor percepcion respecto a las condiciones con las que conté la
regién para afrontar el primer momento de la pandemia del COVID-19 con
corte al 10 de abril de 2020. Entre los principales resultados se encuentra que los
paises que conservan mejores indicadores sociales, de estabilidad politica y co-
rrupcion no solo poseen superiores infraestructuras sanitarias, sino que ademas
fueron los que mejor gestionaron la primera fase de la pandemia. Sin embargo,
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si las buenas condiciones no son combinadas con estrategias de mitigacion, el
virus tiende a una mayor propagacion. Por otra parte, se distinguen también
caracteristicas generales en América Latina y el Caribe, como poca inversion en
salud; baja cantidad de pruebas de COVID-19 y limitada maniobra financiera.
En sintesis, el panorama econémico, politico y social de la region muestra los
grandes retos que persistiran durante y después de la pandemia.

Poder de mercado y transmision asimétrica de precios en Chile: el caso
de la carne bovina y porcina / Ricardo Troncoso Sepulveda —No. 95
(julio-diciembre 2021). —pp. 135-166.

Este articulo examina el efecto del poder de mercado sobre la transmisién
de precios productor-mayorista en las industrias de carne bovina y porcina chile-
na. Se utilizaron elasticidades conjeturales para representar el poder de mercado
y se estim6 un modelo de correccién de errores por umbral (TECM, por sus
siglas en inglés) con tres regimenes para distinguir el comportamiento de ajuste
de precios con relacion al equilibrio de largo plazo. Los resultados indican que
el poder de mercado tiene impacto significativo en el sector bovino cuando los
precios se hallan en fase decreciente. En dicha fase, los mayoristas pueden ejer-
cer poder de mercado para ralentizar el ajuste de precios y conservar margenes
de ganancia mayores durante mas tiempo. La hipdtesis de simetria de largo plazo
es rechazada en el sector bovino cuando se incorpora el poder de mercado y no
rechazada cuando se ignora en la especificacion del modelo, sugiriendo transmi-
sion asimétrica entre los regimenes bajo y alto. Este resultado, refuerza la idea
que el poder de mercado mayorista produce asimetrias en el ajuste de precios
que son régimen-dependientes s6lo en el sector bovino.

Prediciendo lallegada de turistas a Colombia a partir de los criterios de
Google Trends / Alexander Correa —No. 95 (julio-diciembre 2021). —
pp- 105-134.

Este articulo examina si los criterios de bisqueda de Google Trends son
utiles para predecir la llegada mensual de turistas a Colombia. Para este fin, se
compara un modelo base que utiliza como predictor los rezagos propios de la
llegada de turistas con dos especificaciones alternativas: (i) el modelo base au-
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mentado con la inclusiéon de datos mensuales de Google Trends; y (ii) el modelo
base, pero modificado con la inclusiéon de datos semanales de Google Trends.
Los resultados obtenidos presentan evidencia estadisticamente significativa de
que los datos de Google Trends aportan beneficios a la evaluacion y prediccion
de llegadas de turistas a Colombia. En particular, se encuentra que datos de alta
frecuencia (semanales) agregan alto valor predictivo en comparacién con los
modelos que usan datos de la misma frecuencia (mensuales). De este modo, la
industria del turismo y los encargados de la politica publica de turismo pueden
apoyarse de la capacidad predictiva de los datos de Google Trends para mejorar
sus procesos de planeacién en el corto y mediano plazo.

Tecnologias de la informacién y la comunicacién y desempeiio aca-
démico en la educacién media en Colombia / John Fredy Ariza, Juan
Pablo Saldarriaga, Karen Yohana Reinoso y Cristhian David Tafur—
No. 94 (enero-junio 2021). —pp. 47-96.

En este articulo se estudia la relacion entre el acceso a las tecnologfas de
la informacién y la comunicacion (TIC) y el desempefio académico medido a
nivel individual y municipal en las areas de Lenguaje, Matematicas e Inglés en
Colombia entre 2014 y 2016 utilizando los resultados de las pruebas Saber 11. A
nivel individual se utiliza un modelo de regresion cuantilica, mientras que a nivel
municipal se realiza un analisis espacial y se estima el efecto causal por variables
instrumentales. Los resultados sugieren que, a nivel individual, la correlacion
entre el acceso a las TIC y el desempefio académico varfa segun el tipo de estu-
diante y el area del conocimiento. A nivel municipal se encuentra que, ante un
incremento de una unidad en la proporcion de estudiantes con computador, el
desempefio académico promedio del municipio se incrementa en mas de 5 des-
viaciones estandar para Lenguaje y Matematicas, y en mas de 6 para Inglés. Los
resultados sugieren la necesidad de ejecutar politicas que permitan equilibrar el
efecto de las TIC entre estudiantes con bajo y alto desempefio académico.
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Tendencias del financiamiento publico y dilemas de la politica educa-
cional chilena (1999-2018) / Sebastian Donoso-Diaz, Oscar Arias-Rojas
y Daniel Reyes-Araya—No. 95 (julio-diciembre 2021). —pp. 167-197.

Se expone la evolucién del presupuesto publico chileno en educacion en el
presente milenio, atendiendo su relevancia como componente clave del desa-
rrollo, e indagando sobre lo que ello significa en referencia con la evolucion del
Producto Interno Bruto (PIB) del pais, como también del presupuesto publico
total. Las partidas presupuestarias son actualizadas y analizadas en el contexto de
algunos hitos claves de las politicas educativas del periodo estudiado. Los princi-
pales resultados muestran incrementos importantes del presupuesto, incluso por
sobre el crecimiento del PIB, acordes con las demandas sociales en este campo.
No obstante, se estima que deben realizarse algunos examenes detallados, pues
no se puede continuar con un presupuesto sectorial que crece ilimitadamente,
sino también se requiere de otras formas de asignacién presupuestaria que im-
pliquen un cambio estructural. Los hallazgos evidencian la importancia de avan-
zar en estas materias para sustentar aquellas politicas estratégicas que Chile no
resuelve satisfactoriamente: segmentacion social del sistema escolar, desigualdad
social y baja calidad de resultados educativos.
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Politicas éticas

Publicacién y autoria

La revista Lecturas de Economia es editada por el Departamento de Eco-
nomia, Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Antioquia. La
direccion electronica de la revista es revistalecturas@udea.edn.co y su sitio web:

https://revistas.udea.edu.co/index.php/lecturasdeeconomia

Lecturas de Economia cuenta con la siguiente estructura: un comité editorial,
un editor, un asistente editorial y un comité cientifico que garantizan la cali-
dad y pertinencia de los contenidos publicados. LLos miembros son evaluados
cada dos anos en funcién de su reconocimiento en el area y produccion aca-
démica, la cual debe ser visible en otras revistas nacionales e internacionales.

LLos manuscritos presentados a la revista deben ser originales e inéditos y
no deben estar simultaneamente en proceso de evaluacioén ni tener compro-
misos editoriales con otras publicaciones. Por tanto, el manuscrito no debe
estar publicado de manera parcial o completa en otro repositorio. Si el autor
de un articulo quisiera incluirlo posteriormente en otra publicacion, el medio
en el que se publique debera solicitar autorizacion al editor de la revista y
sefialar claramente los datos de la publicacion original.

Responsabilidades del autor

Los equipos editoriales aprueban los manuscritos teniendo en cuenta la
evaluacion realizada por pares académicos y atendiendo criterios de calidad y
rigor investigativo. No obstante, los autores son responsables exclusivos de
las ideas expresadas, asi como su idoneidad ética.

Los autores deben hacer explicito que el manuscrito respeta los derechos
de propiedad intelectual. Si se utiliza material que no es de propiedad de los
autores, es responsabilidad de los mismos asegurarse de tener las debidas
autorizaciones para el uso, reproduccion y publicacion.
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De igual modo, los autores aceptan someter sus manuscritos a la revision
de pares académicos anénimos externos a la institucion a la que estan afilia-
dos. Los autores consideraran las correcciones sugeridas por los evaluadores
y, en caso de aceptarlas, se comprometeran a incorporarlas dentro de los pla-
zos establecidos por el editor. El envio del manuscrito corregido debe estar
acompafiado de una nota dirigida al equipo editorial en la que se indiquen
cuales correcciones fueron incorporadas y explicar por qué no fueron acata-
das las sugerencias restantes. Una vez la revista reciba el manuscrito corregi-
do, se le informara al autor acerca de su cabal aprobacion.

Cuando los manuscritos no sean aceptados para su publicacion, el editor
enviara una notificacién a los autores explicando la motivacién del rechazo
de su publicaciéon. El Comité Editorial se reserva la dltima palabra sobre la
publicacion de los manuscritos y el numero en el cual se publicaran como
articulos. Esa fecha se cumplira siempre y cuando el autor envie toda la docu-
mentacion que le sea solicitada dentro de los plazos indicados.

Los autores de los manuscritos autorizan, mediante el envio de su ma-
nuscrito a través el sistema OJS el uso de los derechos de propiedad intelec-
tual y la cesién de los derechos patrimoniales de autor a la Universidad de
Antioquia, a fin de que la Universidad pueda incluir los documentos tanto en
la version impresa como electronica.

Responsabilidades de los evaluadores

El proceso de revision a cargo de pares expertos permite obtener la for-
mulacion de sugerencias al autor, propuestas de cambios metodolégicos y se-
fnalar referencias significativas que no hayan sido incluidas en el documento.
Estos revisores son, en la mayoria de los casos, externos a la institucién de
afiliacion del autor y de nuestra revista. En su eleccion, se busca que tengan
experiencia en las tematicas sobre las que deben conceptuar y que no tengan
conflictos de interés con los autores.

Al finalizar el proceso de revision, el arbitro debe tomar una decision: si
aceptar sin modificaciones, aprobar sujeto a modificaciones menores, apro-
bar sujeto a modificaciones sustanciales o rechazar el manuscrito revisado.
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Durante la evaluacién, tanto los nombres de los autores como los de los
evaluadores conservaran completo anonimato.

Responsabilidades editoriales

El equipo editorial de Lecturas de Economia, con la participacion de los
comités editorial y cientifico, es responsable de definir las politicas editoriales
que permitan a la revista cumplir con los estandares necesarios para su posi-
cionamiento como una reconocida publicacién académica. La revision conti-
nua de estas politicas asegura que la revista mejore y llene las expectativas de
la comunidad académica a la que sirve.

El equipo es responsable, previa evaluacion, de la selecciéon de los articu-
los que seran publicados. Esta seleccion estara siempre basada en la calidad,
pertinencia tematica, originalidad y contribucion a la difusion y el avance de
la ciencia econémica. El editor es responsable de los procesos de evaluacién
y edicion de todos los manuscritos que se postulan a la revista, incluyendo
los de los miembros de los comités editorial y cientifico. Asi mismo, debe
desarrollar mecanismos que garanticen imparcialidad, puntualidad y confi-
dencialidad durante el proceso de revision por pares hasta la toma de una
decision sobre publicacion. En el mismo sentido, es también responsabilidad
del editor mantener informado al(los) autor(es) durante las distintas etapas de
los procesos aludidos.

Cuando la revista recibe quejas o inquietudes de cualquier tipo, el equipo
editorial debe responder prontamente de acuerdo con las normas establecidas
por la publicacién y, cuando lo amerite, debe asegurarse de que se lleve a cabo
una adecuada investigacion tendiente a la resolucion de potenciales problemas.

Tan pronto un nimero de la revista salga publicado, el editor tiene la respon-
sabilidad de su difusion y distribucion a los autores, evaluadores y a las entidades
con las que se hayan establecido convenios de intercambio. De igual modo, el
editor es responsable de ubicar los articulos y los resimenes de los mismos en
repositorios, bases de datos e indices bibliograficos nacionales e internacionales,
asi como en servicios de mercadeo electrénico de publicaciones seriadas. El
editor también se ocupa del envio de los ejemplares a sus suscriptores activos.
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Instrucciones para autores
I. Alcance y politica editorial

Lecturas de Economia se debe a sus lectores; por ello es su responsabilidad
publicar articulos que den significativos aportes a la disciplina y de gran ca-
lidad en el desarrollo, la argumentacion y la escritura. Por tal motivo, se dara
prioridad a los articulos que son producto o derivados de proyectos de inves-
tigacion. La revista es publicada dos veces al afio, en enero (ediciéon enero-
junio) y julio (edicién julio-diciembre). El envio de articulos es permitido
durante todo el afio.

II. Forma y preparacién de manuscritos

— Los manuscritos enviados deben cumplir con las normas editoriales
de presentacion de la revista. Si no satisfacen estos requisitos, no seran
considerados.

— El envio de manuscritos supone el compromiso, por parte del autor, de
no someterlos simultineamente a otras publicaciones en forma parcial
o completa. Cuando se hayan publicado como documentos de trabajo
working papers, la hoja de presentacion debe incluir una nota en la que se
indique en qué afio y qué institucion lo publico; ademas, debe anexarse la
referencia completa de la publicacion.

— El documento debe postularse a través del sistema de gestion editorial
OJS (ver direccion electronica de la revista).
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— El documento anexo no debe incluir el nombre del(os) autor(es) ni re-
ferencia alguna sobre el origen del trabajo (tesis de maestria, doctorado,
etc.), con el fin de asegurar una evaluacién anénima del mismo.

II1. Normas de presentacién

A. Extension

El documento no excedera las 8000 palabras incluyendo notas, anexos
y referencias bibliograficas. Solo se aceptan trabajos escritos en espanol o
en inglés.

B. Formato

El documento debe ser presentado en formato Microsoft Word. De igual
forma, deberan entregarse como archivos complementarios las bases de da-
tos, imagenes y tablas en un archivo en formato Microsoft Excel. Cuando

los graficos sean producidos por programas diferentes a Excel, se solicita un
archivo independiente en formato PNG o JPG de alta calidad.

C. Hoja de presentacién

Todo manuscrito debera anexar como archivo complementario una hoja
de presentacion en la que aparezca claramente: titulo del trabajo, nombre
completo del autor (o autores), filiacion institucional (Gnicamente se incluye
la filiacién de la institucion con la cual se tiene un vinculo actual y el tipo
de vinculacion; por ejemplo: Profesor Titular), direccion postal institucional,
direccion electronica institucional, ORCID de los autores (en caso de no
tenerlo, debe crearlo), resumen en espafol e inglés, palabras clave (minimo
cinco) y la clasificaciéon JEL. De ser el caso, en esta pagina se deben incluir
los nombres de las personas a las que el(los) autor(es) reconocen su contribu-
cién o comentarios a versiones anteriores del documento, notas aclaratorias
sobre el financiamiento de la investigacion o sobre publicaciones previas del
manuscrito como tesis, working paper, ponencia, etc.
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D. Titulo

Debe ser un titulo breve e informativo, que describa la conclusion prin-
cipal del articulo. Preferiblemente, no debe superar las 15 palabras. No debe
incluir jergas, siglas ni abreviaturas poco conocidas. En la medida de lo posi-
ble, debe incluir algunas de las palabras clave del articulo.

E. Resumen

El resumen debe reflejar con precision el contenido del trabajo. Por eso,
en un maximo de 180 palabras, se haran constar:

— El objetivo principal del estudio o investigacion.

— Los procedimientos basicos, como seleccion de los sujetos del estu-
dio, métodos de observacion y de analisis empleados.

— Los resultados mas importantes (consignando informacioén especifi-
ca o datos y su significacion estadistica siempre que sea posible).

— Las principales conclusiones.
E. Palabras clave

Deben incluirse como minimo cinco (5) palabras clave. Para su seleccion
se recomienda tener en cuenta los términos usados por la Awserican Econonic
Association en su clasificacion.

Recuérdese que el uso de palabras clave es un recurso para la efectiva
busqueda y recuperacion de los articulos, por lo que, cuanto mas precisas
sean, hay mas posibilidades de mejorar los indicadores de visibilidad.

G. Tabla de contenido

En la pagina siguiente se iniciara el articulo, precedida en la parte superior
unicamente del titulo y presentando la siguiente estructura (centrada y con
fuente en negrilla). Ejemplo:
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—Introduccion. —1. Revision de literatura. —1I. Modelo econométrico.
—III. Discusién de resultados. —Conclusiones. —Anexos. —Referencias.

La Introduccién, Conclusiones, Anexos y Referencias no van numerados.
Los titulos de segundo y tercer nivel no se incluyen en la tabla de contenido.

H. Informacion estadistica o grdfica

La informacién estadistica presentada en graficas y tablas deberan ser
numerada y con referencia cruzada en el texto. Debera incluir sus fuentes de
informacion en la parte inferior de cada una; si son elaboraciéon propia tam-
bién debe especificarse esta informacion.

La responsabilidad de la informacién estadistica contenida en tablas y
graficos es del(os) autor(es). Cuando ella es derivada de la aplicaciéon de mé-
todos cuantitativos, debe anexatrse un archivo con la base de datos utilizada,
para ser contrastada por los evaluadores. De ser requerido, puede solicitarse
su exclusion para no divulgarse junto al manuscrito.

I. Ecuaciones

Las ecuaciones se numeraran consecutivamente en la margen derecha,
dentro de paréntesis. Utilice el editor de ecuaciones de Microsoft Word o
plataformas como LaTeX, o MathType.

J. Citas

Tanto las citas directas como las indirectas deben incluir la fuente de la
cual se extrajo la informacién. En el caso de las citas directas, la referencia
debe indicar la pagina de la fuente consultada. En las citas directas de me-
nos de 40 palabras es obligatorio el uso de las comillas al inicio y al final del
fragmento citado; aquellas que superen esta extension, deben ir en un bloque
independiente del texto, sin comillas y en espacio sencillo. El incumplimiento
de esta norma podria considerarse como plagio.
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K. Referencias bibliogrdficas

Debe enlistar todas y unicamente las fuentes citadas en el cuerpo del tra-
bajo. Su presentacion debera seguir las normas de la American Psychological
Association (APA) en su edicion 7. Sugerimos el uso de software como el in-
cluido en Microsoft Word, o el ofrecido por Mendeley o EndNote. Remitase
al sitio web de la revista para ver algunos ejemplos.

IV. Proceso editorial

A. Recepcion y evaluacion

— El autor recibira acuso de recibo del documento tan pronto sea re-
cibido. Sin embargo, cabe aclarar que la recepcién de un manuscrito
no implica su publicacion.

— Los manuscritos seran inicialmente revisados por el Editor, quien
evaluara la pertinencia de la tematica, el cumplimiento de las normas
de presentacion y se asegurara de su originalidad mediante el empleo
de software de deteccion de plagio. De considerarse inapropiados
para su publicacién, el editor notificara a los autores la decisién de
rechazo. En el caso contrario, se notificara del inicio del proceso
de evaluacion por parte de pares evaluadores.

— Cada manuscrito contara con la revision de al menos dos evalua-
dores expertos, a quienes se les enviara el manuscrito sin marcas de
autor y un formulario que incluye tanto aspectos cuantitativos como
cualitativos. A partir de la entrega, los evaluadores tendran un plazo
de 5 semanas para enviar sus conceptos evaluativos. De no coincidir
en sus criterios, se enviara el manuscrito a un tercer evaluador para
dirimir la diferencia.

— Una vez recibidos todos los conceptos, el Comité Editorial tomara la
decision de aceptar el articulo, rechazarlo o reenviatlo a los autores
para que realicen los cambios que sean necesarios. En el dltimo caso,
ademas del manuscrito corregido, los autores deberan enviar una
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nota independiente dirigida al Editor en la que de manera exhaus-
tiva se indiquen cuales modificaciones fueron incorporadas, cuales
no y el por qué. Cualesquiera que fuese la decision editorial inicial,
los comentarios de los evaluadores anénimos seran enviados al (los)
autor(es).

— Con base en los conceptos evaluativos, el Comité Editorial emitira el
concepto final sobre la aprobaciéon o el rechazo de la publicacion del
manuscrito. Esta decision podra ser apelada mediante comunicacion
dirigida al Editor en las 4 semanas siguientes, de no recibir comunica-
cion el manuscrito sera archivado y no se podra reactivar el proceso
editorial.

B. Correccion y diagramacion

— Los manuscritos que son aceptados para publicaciéon deberan
pasar por un proceso de revision y correccion de estilo. Se enviara
a los autores un diagnodstico editorial en el que se muestran las
observaciones generales y los cambios que se deben tener en cuenta.
Esta es la unica fase del proceso en la que se admitiran cambios
menores en el contenido del manuscrito.

— Los autores tendran un plazo de hasta 2 semanas para enviar la nueva
version del manuscrito.

— Una vez realizado el proceso de diagramacion, se les enviara a los
autores la version de prueba del articulo en formato PDFE. Para la
revision de esta prueba y el envio de las sugerencias de diagramacion
que consideren pertinentes, los autores tendran un plazo de una
semana. En esta fase solo se admiten ajustes de disefilo mas no de
contenido.

— Larevistano cobra tarifa alguna por los procesos editoriales descritos.
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C. Publicacion

— La revista publicara la edicion en su pagina institucional y en version
impresa. Asi mismo, se difundira por medio de las distintas bases de
datos en las que se encuentra inscrita.

— Cada uno de los autores recibira un ejemplar de cortesia de la edicion
impresa en la que su articulo fue incluido. Para esto se solicitara una
direccion personal de entrega.
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