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Midwest Regions 7

RAQUEL ANDREIA RIEGER, LAIS DE SOUSA ABREU SOARES, EVANDROCAMARGOS TEIXEIRA
AND Franscisco CARLOS DA CUNHA CASSUCE

The present article aims to analyze the effects of migration on the health status reportedby
individuals who migrated to Brazil’s Midwest and Southeast regions. It also aims to ascertain
thesignificance of a migrant’s origin in determining the health status reported and whether
the years ofresidence inthe regionof destinationaffect thisstatus. The Pseudo-Paneltechniqueis
appliedby meansof a Pooled Ordered Probit model, with the self-declared health status of in-
dividuals as the dependentvariable. Data were obtained from the National Household Sample
Survey (PNAD) for the years1998, 2003 and 2008. The results show that migrants residing in
the Southeast tended to declare ahealth status that was inferior to that of native-born residents,
whereas no statistical significance wasobserved in the Midwest.

Estimacion de la productividad total factorial: un analisis de empresas del sector 51
manufacturero en el Peru, 2002-2019

MARIO TELLO

Este articulo estima y realiza un analisis comparativo de cinco métodos de estimacién de la
productividad total factorial (PTF) de empresas de manufacturas del Per, en el periodo 2002-
2019. Estos métodos resuelven cuatro limitaciones de los estimados estandar MCO de la PTT:
el de sesgo de simultaneidad, el sesgo de “attrition’ —o movimiento de firmas—, el sesgo de-
bido a la omisién de los precios de los productos de las empresas, y la multicolinealidad entre
los factores de produccion. La principal base de datos para las estimaciones es la Encuesta
Econémica Anual de Empresas del INEI-EEA (2024). Los resultados que resaltan de las es-
timaciones son, por un lado, el incremento del indice promedio anual de la PTF de la muestra
de empresas a una tasa de variacién anual de 5% en el periodo 2003-2019. De otro lado, que la
tasa de crecimiento de la PTF de las empresas estd asociada a los términos de intercambio y en
mucho menor medida a los acuerdos comerciales.



Analisis tiempo-frecuencia de la incertidumbre de la politica econémica y su
relacion con los tipos de cambio: aplicacién para paises latinoamericanos,
2010 — 2022

Josr: AicarRDO RUA Y NINI JOHANA MARIN-RODRIGUEZ

Este articulo aporta una nueva perspectiva sobre la relacion entre el indice de incertidumbre
de la politica econémica (EPU) y las tasas de cambio en paises latinoamericanos (Brasil, Chile,
Colombia y México), utilizando el analisis espectral de Wavelet (WPS) y el andlisis de coheren-
cia de Wavelet (WCA) con datos mensuales de enero de 2010 a mayo de 2022. Los resultados
indican una correlacién positiva consistente entre el EPU vy las tasas de cambio a corto, media-
no y largo plazo. Estos hallazgos destacan la conexién entre la incertidumbre econémica y las
tasas de cambio, subrayando la necesidad de una gestién cuidadosa de la politica econémica y
la consideracién de eventos politicos para promover la estabilidad y el crecimiento econémico
en estas naciones latinoamericanas.

Cémo romper el circulo vicioso de desigualdad e improductividad: revisién de la
evidencia internacional

EDUARDO LORA

La desigualdad y la baja productividad estan correlacionadas estadisticamente en Colombia y
en el mundo, sugiriendo la existencia de un circulo vicioso entre ambos problemas. Con ese
contexto, este articulo resefia la teorfa y la evidencia empirica internacional con el objeto de
identificar las posibles causas comunes de ambos fenémenos. El articulo se concentra en las
variables de politica que tienen efectos mas robustos en la distribucién del ingreso y la pro-
ductividad en los pafses en desarrollo, a saber: primero, la formacién temprana de capacidades
cognitivas y no cognitivas; segundo, las politicas fiscales enfocadas en los impuestos directos y
las transferencias focalizadas; tercero, la inclusiéon financiera y, cuarto, las politicas de compe-
tencia. Con esta base, se proponen estrategias para romper el circulo vicioso de desigualdad e
improductividad en Colombia.

Calidad del empleo: una medicion desde las preferencias de los trabajadores
YENNIFER CORTES, MARIA DANIELA CORTES, DAVID RODRIGUEZ Y CINDY ROZ0O

La literatura en economia laboral para paises en desarrollo emplea frecuentemente indices
sintéticos para estudiar los empleos de calidad, esto en especial debido a contextos de alta in-
formalidad. Tipicamente, se han considerado dos metodologias para la ponderacion vertical de
las dimensiones de calidad: ad hoc y analisis de componentes principales. Este articulo analiza
la calidad del empleo desde las preferencias de los trabajadores. Para ello se estudia el problema
de ponderadores verticales como un problema de eleccién discreta que enfrenta el trabajador
y que puede ser analizado con un modelo de betas estandatizados estimado por minimos
cuadrados ordinarios. Para ilustrar nuestra propuesta empleamos la informacién de la GEIH,
para facilitar el ejercicio comparativo seguimos las ponderaciones horizontales presentadas por
Farné (2003) y comparamos nuestro indice de calidad con las propuestas metodolégicas pre-
vias. Encontramos que los trabajadores dan mayor ponderacién en su orden a seguridad social,
ingreso, contrato y horario laborales. Por otro lado, independientemente de la metodologia, la
calidad del empleo en el pais es baja, con diferencias importantes entre asalariados en indepen-
dientes, pero no entre hombres y mujeres.
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Efectos de la politica monetaria con metas de inflacion en los retornos del mercado
bursatil

RAFAEL RODRIGUEZ

El objetivo de este articulo es estudiar los efectos de la politica monetaria con metas de inflacion
en los retornos del mercado bursatil peruano para el periodo 2012-2023. Siguiendo la metodologia
de estudio de eventos, se trabajé con 70 observaciones de la tasa de referencia y 70 observaciones
de los retornos del indice S&P/Peru Gen. Con base a la hipotesis del mercado eficiente, se separd
la informacion en sus componentes esperado e inesperado. Siguiendo a Kuttner (2001) se estimé
un proxy para el componente inesperado a partir de las tasas de interés interbancarias. Se concluye
que un incremento de 1% en la tasa de interés genera un incremento de 0,277% en los retornos del
mercado y viceversa, existiendo una relacion positiva estadisticamente significativa. Los resultados
sugieren que la BVL es un mercado eficiente y que el mercado bursatil no siempre responde a la
politica monetaria segin lo establecido por la teotfa.

Assessing the English Proficiency of Economics Graduates in Colombia Over the
Last Decade

Jurio Cesar ALONSO CIFUENTES, VIVIANA CHAVARRIAGA-ANTONIO ANDTATIANA

Mejia-HERRERA
This article analyzes the evolution of English proficiency in economics graduates in Colombiain
the 2010s using the results of the Saber Pro tests and the Relative Distributions Method (RDM).
When comparing the distribution of the results at the beginning of the decade (2010-2011) with
the end (2019-2020), significant changes were found in the distribution of the results. There is
evidence of an increase in pre-intermediate to pre-advanced performance levels and a decrease
in the basic level. In addition, differences were identified between official and non-official Higher
Education Institutions. A clear relationship between accreditation and the distribution of results
in English is also identified. This article contributes to the literature by being the first to study
the evolution of the distribution of the results of performance levels in English using the RDM
non-parametric technique. In addition, it is the first to present an analysis of the evolution of
competence development during the 2010s.

The Dilemma between Price Stabilization and Full Employment in Colombian
Economic Policy: Some Contributions to the Debate

MAar1O EDUARDO HIDALGO VILLOTA

This article contributes theoretical and empirical elements to the debate on the supposed supre-
macy of the inflation targeting strategy in Colombia to ensure the maintenance of the purchasing
power of the currency. In the fulfillment of this constitutional mandate, Banco de la Republica is
held responsible for the lower economic growth and, consequently, for the loss of employment.
Based on the analysis of Colombia’s system of national accounts and DANE labor statistics, as
well as the databases of the Center for Growth and Development of the University of Groningen
(Netherlands) and the World Penn Table10.0, empirical evidence is provided in favor of the thesis
that premature deindustrialization, together with the boom in trade and services and the effects of
accelerated trade liberalization in 1990,have reduced the economy’s capacity to generate more jobs.
The unemployment sacrifice ratio calculated for Colombia indicates that the stabilization measures
have been successful, as inflation was reduced by one percentage point, reducing unemployment
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by 0.12%. This coefficient represents the cost in percentage points of additional unemploy-
ment for each percentage point reduction in inflation.

Viejas y nuevas controversias alrededor de la arquitectura institucional del Banco
de la Republica de Colombia en sus primeros 100 afios

EDNA CAROLINA SASTOQUE RAMIREZ Y LLUIS EDUARDO SANDOVAL

La presencia de un banco central es fundamental en el sistema financiero. A pesar del consenso
técnico sobre su importancia, la realidad politica revela la complejidad de los sistemas mone-
tarios, donde intervienen actotes con intereses que negocian reglas y establecen procesos de
gobernanza. Estos sistemas evolucionan en respuesta al reajuste de fuerzas politicas y sociales,
adaptandose a los cambios socioeconémicos de cada época. Por lo tanto, este articulo explora
el dinamismo del disefio institucional del banco central, destacando tensiones y controversias
en sus objetivos, organizacion y gestion. Se comparan dos periodos: el primero, de 1923 a 1933
y el segundo de 2020 a 2023, en el contexto de su centenario. Se utilizan informes de la Junta
Directiva del Banco de la Republica (Banco de la Republica, 1923, 1927, 1930) y del Congreso
(Banco de la Republica, 2020a, 2020b, 2021a, 2021b, 2022a, 2022b, 2023a, 2023b), asi como de
la Superintendencia Bancaria y revisiones de prensa. Se concluye que el Banco de la Republica
ha evolucionado de un banco central de Objetivo Unico a uno de Objetivo Mévil, integrando
inflacién, crecimiento y empleo, lo que implica mayor alineacidén con fuerzas politicas, mientras
mantiene su independencia administrativa y técnica.
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Effects of Migration on Perceived Health Status in Brazil’s Southeast and
Midwest Regions

Abstract: The present article aims to analyze the effects of migration on the health status reported
by individuals who migrated to Brazils Midwest and Southeast regions. 1t also aims to ascertain the
significance of a migrant’s origin in determining the health status reported and whether the years of
residence in the region of destination affect this status. The Psendo-Panel technique is applied by means
of a Pooled Ordered Probit model, with the self-declared health status of individuals as the dependent
variable. Data were obtained from the National Housebold Sample Survey (PNAD) for the years
1998, 2003 and 2008. The results show that migrants residing in the Southeast tended to declare a
health status that was inferior to that of native-born residents, whereas no statistical significance was
observed in the Midwest.

Keywords: I[nternal migration, health status. Bragil, psendo-panel, probit.

Clasificacion JEL: 112, R10.

Efectos de la migracion en el estado de salud percibido en las regiones del sureste
y centro oeste de Brasil

Resumen: E/ presente articnlo tiene como objetivo analizar los efectos de la migracion en el estado
de salud antoreferido por individnos que migraron a las regiones del sureste y centro oeste de Brasil.
También, se busca descubrir si el origen del migrante respectivo es de mayor importancia para determinar
el estado de salud autoreferido y si los aros de residencia en la region de destino lo afectan. Se utiliza la
técnica de pseudo-panel mediante un modelo Probit ordenado Pooled, donde la variable dependiente es el
estado de salud antodeclarado de los individuos. Los datos se obtuvieron de la Encuesta Nacional por
Muestreo de Domicilios (PNAD) para los arios 1998, 2003 y 2008. Los resultados muestran que
los migrantes que viven en el Sureste tendieron a declarar nn estado de salud peor que el de los residentes
nativos, mientras que en el centro oeste no hubo significacion estadistica.

Palabras clave: wigracion interna, estado de salud, brasil, psendo-panel, probit.
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Effets De La Migration Sur I’état De Santé Pergcu Dans Les Régions Du Sud-Est
Et Du Centre-Ouest Du Brésil

Résumé: [a présente étude vise a analyser les effets de la migration sur I'état de santé déclaré par les
personnes ayant niigré vers les régions du Sud-Est et du Centre-Ouest du Brésil. Elle vise également a
déterminer si l'origine du migrant respectif est d'une importance majenre pour déterminer ['état de santé
déclaré et s5i les années de résidence dans la région de destination Uaffectent. La technique de psendo-
panneau est utilisée an moyen d'un modéle Probit ordonné groupé, on la variable dépendante est ['état
de santé antodéclaré des individus. Les données proviennent de I'Enquéte nationale par sondage ampres
des ménages (PNAD) pour les années 1998, 2003 et 2008. Les résultats montrent que les migrants
vivant dans le Sud-Est ont tendance a déclarer un état de santé plus mauvais que celui des résidents
natifs, alors que dans le Centre-Ouest, il n’y a pas de signification statistique.
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Introduction

The decision to migrate involves a considerable number of determinants,
such as economic, social and environmental factors. However, when migrat-
ing and after a certain post-migration period, individuals may encounter chal-
lenges in adjusting to the new environment due to the process of accultura-
tion, influenced by the above-mentioned social, economic and environmental
conditions of the destination (Head e a/., 1993; Nair ez al., 1990; Singh & Siah-
push, 2001).

One of the major difficulties faced by migrants has to do with their
health status. A worsening in the health status of individuals adversely affects
economic productivity, as health is one of the constituent factors of any
country’s stock of human capital' (Schultz, 1961).

*  Raguel Andréia Rieger: Professor at Universidade do Estado de Mato Grosso, Sinop, Brazil.

E-mail: raquel.rieger@unemat.br. https://orcid.org/0000-0001-8210-3174
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Vigosa, Vicosa, Brazil. E-mail: lais.abreu@ufv.br. https://orcid.org/0000-0002-1869-6259
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Human capital consists of the skills and capacities individuals possess and, akin to investment
in capital goods, enhances economic productivity of the economy (Schultz, 1961).
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In Brazil, as in the rest of the world, migratory flows are constantly
changing, At present, the destinations of Brazil’s internal migratory flows are
the Southeast and Midwest. The former has become more appealing due to
its heightened industrial development, which increases the search for jobs and
better living conditions. Even though the Southeast remains a major receiver
of migrants, there is an intense parallel flow to the Midwest, which has been
expanding its economy and increasing job opportunities (Nunes ez a/, 2017).

In this respect, the Midwest and Southeast have collectively received
approximately 2 million migrants IBGE, 2000). For decades, these regions
have been major receivers of migrants in search of new opportunities, yet
they exhibit distinct characteristics, particularly in the health sector. A study
by Travassos ef al. (2006) highlighted disparities between the aforementioned
regions in terms of access to health services. In the Midwest, people with
higher incomes have greater access to health services than those with less
purchasing power, whereas there is no significant difference in the Southeast.

The aforementioned changes in the destination of Brazilian migrants oc-
cur alongside the change in migrant profile?. Their health status, conditional
on migration, depends on the period analyzed, the region of origin, and the
conditions found in the region of destination.

Another factor to consider when analyzing the relationship between
migration and health status is the duration of an individual’s residence at
their destination. Authors such as Van Steenbergen ez a/. (1999), McCredie
et al. (1999), and Deb and Gurevich (2017) note that a migrant’s health
status evolves with time spent in the new location and can either improve
or deteriorate. Thus, analyses that take the migrant’s years of residence
into account can highlight relevant factors affecting the relationship between
migration and health status.

In view of the aspects considered, studies already carried out on the
relationship between migration and health status yield varying results. A
study by Bhugra (2004) examines the impact of migration on mental health

2 Ttrefers to personal characteristics, such as ethnicity, gender, migrations with family members

or as individuals etc. Nascimento efal. (2017), for example, note that there was a considerable
increase in the number of migrant women in recent years.
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and observes that the demographic characteristics of a migrant’s origin and
destination influence their acculturation and may impact their health status.
In this vein, several authors have shown the adverse effects of migration on
health status, indicating an increased likelihood of chronic diseases affecting
migrants (Barbone ez al, 1996; Deb & Gurevich, 2017; Ebrahim ez al., 2010;
Fascioli e al., 1995; Wild & Mckeigue, 1997).

In addition, studies such as those carried out by Bennett (1993),
Gustafsson (2018), Mavreas and Bebbington (1988), and Singh and Siahpush
(2001) indicated no definitive evidence that migration was related to an
individual’s health status. Personal characteristics, place of origin, and way
of life are fundamental to explaining migrants’ health status and the diseases
they may have contracted. However, migration had minimal or no relation to
their health condition.

Considering the aforementioned factors and the nascent state of national
literature on the subject, the present study aims to examine the relationship
between migration and health in the two main migrant-receiving regions, the
Southeast and Midwest. Specifically, the objective is to verify the impact of
migration on people’s health status and assess whether the time spent by
the migrant in the destination intensifies or mitigates the possible effect of
migration on health conditions and whether a migrant’s origin can affect the
relationship between migration and health status.

As already pointed out, the present study contributes to the literature on
the subject, as its results will facilitate the implementation of public policies
leading to improved health status in the population, particularly migrants in
the regions identified as destinations.

I. Empirical Evidence on the Relationship between Migration and Health
Status

The determinants of migration and the experiences lived throughout the
entire migration process are numerous and vary according to the migrant’s
profile. In this respect, their health status may be affected by the conditions
they have encountered, such as the quality of their transfer, access to
essential health services at both their place of origin and destination, as

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 102. Medellin, julio-diciembre 2024
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well as their socioeconomic situation. Thus, behavioral factors, physical
health, and biological factors—including the incidence of specific diseases
in particular areas, the distance traveled, climatic conditions, and access to
health services—can all impact the health status of migrants (Davies e a/,
20006; Gushulak & Macpherson, 2000).

There is, therefore, a range of factors involved in the complex relationship
between migration and self-reported health status (Davies ez a/., 2006). In
addition, other characteristics, such as age, income and schooling also impact
the health status of individuals and their self-assessment (Kaleta ez a/., 2009).

In this regard, the studies addressing this relationship offer diverse
perspectives by discussing issues ranging from the effects of migration on
people’s physical and mental health status to their socioeconomic milieu,
employing various methodologies to measure health. The literature on this
topic is well-established, with international research being more extensive
than the national one. Thus, studies addressing this relationship in different
countries, including Brazil, are presented.

The international literature has extensively explored the relationship
between migration and self-reported health across various contexts and time
periods, employing a range of empirical strategies. Many of these studies
have found evidence suggesting that individuals experience a decline in their
health, whether mental or physical, following migration. For instance, Fascioli
et al. (1995) discovered that Italian internal migrants exhibited a higher cancer
mortality rate than non-migrants. Similarly, Salmond ez 2/ (1985) showed that
the New Zealand migrant population tended to have higher blood pressure
than the native-born population, which could have triggered the onset of
heart disease. Similar results were reported by Green ez al. (2015).

However, not all studies in the international literature support these
findings. For instance, Mavreas and Bebbington (1988) conducted a study
to determine whether migration influenced the occurrence of psychiatric
disorders among Greeks who migrated to London. They compared
this group with a non-migratory population-based sample of Greeks and
concluded that migration could not be considered a contributing factor to
the onset of mental disorders in the studied group. Overall, the variability
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in results suggests that the impact of migration on health outcomes depends
on several factors, including the migrant’s region of origin, destination and
duration of residence.

In this connection, Halli and Ancham (2005) found that immigrants
residing in Canada for over ten years exhibited worse health statuses than the
most recent arrivals. Kearns eza/. (2017) identified three possible explanations
for the deterioration of migrants’ health over time. Firstly, the process
of acculturation may lead migrants to adopt unhealthy habits in their new
environment. Secondly, the living and working conditions encountered at
the destination, including housing and employment, may contribute to the
development of illnesses. Finally, age could also play a role, as individuals’
physical health tends to deteriorate with age.

Additionally, it must be noted that the bidirectional relationship between
migration and health status is another factor that may affect the results. While
migration can influence the health status of an individual, an individual’s
health status can also influence their likelihood of migrating. Certain studies
indicate a healthy migratory effect, suggesting that only healthy individuals
migrate. Nagi and Haavio-Mannila (1980) analyzed the health status of
immigrants, internal migrants, and non-migrants, based on a probabilistic
sample of the United States population. The authors discovered that
immigrants had better physical and mental health conditions, followed by
internal migrants, and, finally, by non-migrants.

Along the same lines, Norman ez @/ (2005) used a population sample
from microdata of the 1971, 1981 and 1991 Population Censuses for England
and Wales, considering the socioeconomic and geographical conditions of
migration and found that the largest migrant contingent was made up of 20
to 59-year-old healthy individuals. Their study analyzed the regions of origin
and destination, revealing that the migrant’s destination had an impact on
their health status. It was observed that migrants in the poorest regions were
generally less healthy than those who migrated to regions with higher income
levels.

Although the national literature is significantly less extensive compared to
international research, studies on migration in Brazil do address some of the
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previously mentioned aspects. Kang ez a/. (2009) examined the health status
of individuals in a Korean community in the city of Sao Paulo and found
that these migrants experienced a higher incidence of psychiatric disorders
than Koreans who were still living in Korea. Silveira ef 2/ (2013) analyzed
Bolivian immigrants in the municipality of Sdo Paulo and discovered that they
have difficulties in accessing health services and in acquiring health insurance.
The proportion of Bolivians who possess health insurance is negligible when
compared to that of Brazilians. These studies indicate a negative impact of
migration on health.

Similarly, Ledo ez al. (2017) investigated the health status and working
conditions of Haitian immigrants in the municipalities of Cuiaba and Varzea
Grande in the state of Mato Grosso. They observed that these migrants are
at risk of accidents and experience physical and psychosocial issues resulting
from their working conditions. Alves ¢z a/. (2019) analyzed how the above-
mentioned Haitian immigrants accessed health services and observed an
increase in demand for these services as the years of residence in Brazil
increased. This could reflect a better understanding of how the system
functions.

Conversely, Tsugane ef al. (1989) analyzed the mortality rates of Japanese
immigrants in Sao Paulo and noted that they exhibited lower mortality rates
than those of Brazilians or Japanese individuals who were still residing in
Japan. However, when mortality types were compared, those associated with
ischemic heart disease and diabetes were significantly higher in Sao Paulo
than in Japan. This indicates that acculturation, frequently involving a new
diet and customs, is a key factor in this result. The authors emphasize that
the mortality rate may have been impacted by the fact that the migrant arrives
at their destination in good health.

Regarding Brazilian internal migration, Oliveira (2014) studied the effects
of migration on health status using data from the 2008 National Household
Sample Survey (PNAD). By means of a probabilistic model, the author
demonstrated a significant probability of migration affecting health for
temales, while no statistical significance was observed for males.
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Opverall, it has been concluded that migration can impact people’s physical
and mental health states. Some studies identified positive effects associated
with the adoption of healthier habits and increased access to health services.
On the other hand, additional research has demonstrated it had negative
effects on the health status of migrants, as they encounter challenges in
adapting to their new place of residence and accessing essential resources for
survival, such as housing and employment.

II. Methodology

Migration-induced population mobility highlights the disparities between
migrants’ origins and destinations regarding determinants of individual health
status (Gushulak; Macpherson, 2006). The present study aims to elucidate
the relationship between migration and health status in Brazil by examining
individuals over time.

To track individuals longitudinally, cohorts by year of birth, similar to
those used in a pseudo panel, must be established. In this case, however,
individual values are employed rather than the mean of these cohorts, and
dummies are created for each, thus allowing for the monitoring of individuals
over time. The dataset comprises individuals born between 1948 and 1981,
with 17 dummies established to represent their birth years.

Given the structure of the data available, the Pooled method was used,
which enables the stacking of data from the different time units analyzed,
assuming that the observations are independent and that the distribution may
not be identical over the years. In addition, variables that are considered
fixed over time can be controlled through dummies and thus were included
to represent the years analyzed (Wooldridge, 2010).

Considering that the dependent variable is of the discrete and ordered
type, the ordered Probit model was used in this research. Wooldridge (2010)
discussed the estimation of models with discrete variables in the panel. In
the case of the ordered Probit, estimation is possible, assuming that the
explanatory variables are exogenous and that the error is normally distributed.
In this model, the parameters are estimated by maximum likelihood, thus
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guaranteeing the consistency of the estimators. Moreover, there is no constant
term, as the sum of the cut points, which are the limit values at which
individuals move from one category to another, is equal to one. To evaluate
the goodness of fit, a Wald test was performed for the estimated models to test
the null hypothesis that all coefficients, except for the constant or thresholds,
are zero.

The dependent variable is the self-declared individual health status,
categorized as follows: 0 - very poor; 1 - poor; 2 - fair; 3 - good and 4
- very good. Although self-reported variables can lead to overestimation
or underestimation of the results, Dachs (2002), Theme Filha ez a/ (2008)
and Simao Filho ef a/. (2018) consider that qualitative and subjective health
variables are reliable indicators of an individual’s health status. In this respect,
Simao Filho ez al. (2018) assert that the self-declaration of health depends on
various individual characteristics, such as income, ethnicity, schooling and age,
as well as the individual’s milieu and the availability and accessibility of health
services.

In accordance with the literature, alongside the previously mentioned
dummies, information on individual characteristics is incorporated, such as
schooling level (schooling 1, .. ., 4: indicating a range from illiterate to higher
education), color (co/or: white or non-white), sex (sex: female or male), per
capita income (income per capita), presence of chronic disease (chronic disease);
and housing information (location: urban or rural residence) and sewage
(Sewage: access or lack of access to a sewage network). To meet these
objectives, dummies were created to represent the migrants’ years of residence
(Mzgrants 5: migrants with 5 to 9 years’ residence, and Migrants 10: migrants
with more than 10 years’ residence). Dummies were also created to denote
the migrant’s region of origin®. Thus, the estimated model is expressed as
tollows:

3 Brazil is divided into five macro-regions: South, Southeast, Midwest, North and Northeast.
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healthstatus; = fimigrant; + Baschooling 2; + [B3schooling 3;

+ Baschooling 4; + Bscolor; + Bgsex;

+ Brincome per capita; + Pschronic diseaseg;s, a
+ Bolocation; + Prosewage;
+ Brimigrants 10; + Biayear3;

+ Bizyear8; + origing, ;5 + COjul + €

where jyear represents the dummies for the years used, with 1998 as the
baseline; orzgin 1s a vector that represents the migrant’s origins, with subscript
n as the identifier of each origin; and CO denotes the dummies for the years
of birth, where 7 = 1,...,17. Subscript ¢ corresponds to the individuals
who are analyzed over time ¢, specifically the years 1998, 2003 and 2008. The
dependent variable assumes the following values:

healthstatus' = 0if — oo <y < pg (2)
healthstatus' = 1ifug < y* < 3)
healthstatus' = 2 ifu; < y' < o 4
healthstatus' = 3ifus <y’ < us 5)

healthstatus' = 4ifus < y' < 400 6)

where (15, the cut points, represent the limit values at which an individual moves
from one category to another. Scenarios are then created to determine the
probability of a particular individual declaring their health status. Accordingly,
two baseline scenarios were created, one for the native-born individual and
another for the migrant, based on the characteristics of the sample mean. In
addition to these, five other scenarios are created, each incorporating one
different characteristic from the baseline scenario. In total, seven scenarios
were included, four to analyze the migrant and three to analyze the native-
born. The scenarios were analyzed for the two destinations being studied,
the Midwest and the Southeast.

It must also be mentioned that the variable denoting the individual as a
migrant considered whether they no longer lived in their region of birth and
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had been living for at least five years at their destination (Caiado, 2005; Cunha,
2005; Loureiro, 2018). The migration analysis was conducted in relation
to the Brazilian macro-regions of the South, Southeast, Midwest, Northeast
and North. Thus, the migrant is defined as an individual born in one of
the Brazilian macro-regions who has lived in the Southeast or Midwest for a
minimum of 5 years. Individuals who migrated to regions other than those
analyzed, namely the South, North and Northeast, were excluded from the
sample, as were those who never migrated, with the exception of individuals
from the Southeast and Midwest, who are the focus of this research.

Table 1 presents the variables used in the estimations of econometric
models, which were selected based on the literature, along with their expected
signs.

Table 1. Variables to be used in the estimations of econometric models

Variable Description Expected sign

health status Dummy variable representing in- | Dependent variable.
dividuals’ health status with the
following categorization: 0 - very
poor; 1 - poor; 2 - fair; 3 - good;
and 4 - very good.

migrant Dummy variable that identifies | Sign to be empirically verified. As ob-
whether individuals are migrants, | served in the literature, there is no con-
with a value of 1 if they are mi- | sensus regarding the effect of migration
grants and 0 otherwise. on health status.

schooling 1 Dummy  variable indicating | Oliveira (2014) found that education
whether the individual is illiterate | level is positively related to health status.
or has incomplete primary educa- | Therefore, the expected sign is positive
tion, with a value of 1 if true, and | and increasing.

0 otherwise.

schooling 2 Dummy  variable indicating
whether the individual is illiterate
or has incomplete elementary
education, with a value of 1 if

true and 0 otherwise.

Continued
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Table 1. Continuation

Variable Description Expected sign
schooling 3 Dummy  variable indicating

whether the individual has com-

pleted high school, with a value

of 1 if true and 0 otherwise.
schooling 4 Dummy  variable indicating

whether the individual has com-
pleted higher education, with a
value of 1 if true and 0 otherwise.

Per capita income

Per capita income.

In the relationship between income
level and health status, a positive sign is
expected, as higher purchasing power is
associated with higher chances of indi-
viduals reporting their health status as
satisfactory (Dachs, 2002).

sex

Dummy variable that assigns a
value of 1 if the individual is male
and 0 otherwise.

As pointed out in the study by Simao
Filho ez al., being female is negatively
related to the perception of health status.
Therefore, the expected sign is positive.

color

Dummy variable that assigns a
value of 1 if the individual is white
and 0 otherwise.

Individuals of older age more frequently
report poor health status. Thus, a neg-
ative relationship is expected between
this variable and health status. (Pavao;
Werneck; Campos, 2013)

chronic disease

Dummy variable that assigns a
value of 1 if the individual has any
chronic disease, and 0 otherwise.

A negative relationship is expected, as
chronic diseases affect individuals® self-
perception of health status, generally
leading to its underestimation (Barros ez
al., 2006).

sewage

Dummy variable that assigns a
value of 1 if the individual’s resi-
dence has access to a sewage sys-
tem, and O otherwise.

Access to sewage services allows for im-
provement in health status. Therefore,
a positive sign is expected (Zombini,
2013).

Continued
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Table 1. Continuation

Variable Description Expected sign

location Dummy variable that takes a | According to Kassouf (2005), residents
value of 1 if the individual resides | of rural areas report worse health condi-
in an urban area, and 0 if in a ru- | tions and seek healthcare services only
ral area. when they are ill rather than for preven-
tion. Therefore, a positive relationship
is expected.

migrants 5 Dummy variable that takes a | Sign to be empirically verified.
value of 1 if the individual is a mi-
grant and has resided at the desti-
nation for 5 to 9 years, and 0 oth-
erwise.

migrants 10; Dummy variable that takes a
value of 1 if the individual is a mi-
grant and has resided at the desti-
nation for 10 years or more, and
0 otherwise.

origin Dummies representing from | Sign to be empirically verified.
which of the Brazilian macro-
regions migrants originate: ori-
gin_south, origin_southeast,
origin_central—west, ori-
gin_north, and origin_northeast.

Fuente: Sounrce: Own elaboration.

The variable of chronic disease is assigned a value of 1 if the individual
declares that they have had at least one chronic disease. In the analysis of
an individual’s schooling, the variable schooling 1 is used as the baseline, similar
to Migrants 5, which serves as the reference in the analysis of the migrant’s
years of residence. The region dummies are assigned a value of 1 to identify
the migrant’s origin. Thus, if a migrant originates from the South, for example,
this dummy assumes a value of 1, whereas the dummies representing the other
regions are assigned a value of 0.
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III. Data and Descriptive Statistics

The data used were obtained from the National Household Sample
Survey (PNAD), which contains individual data on personal and housing
characteristics, employment and migration. Migration was incorporated into
PNAD in the 1990s, with questions similar to those included in Demographic
Censuses. This facilitated the study of migratory flows and migrant behavior
(Cunha & Jakob, 2011).

It must be stressed that PNAD is a complex sample survey. Therefore,
sample weights must be incorporated to provide an accurate interpretation
of the data. PNAD data can also be treated as independent and identically
distributed, as they contain all the necessary information for a complex
sample (Silva ez al., 2002).

In certain years, additional surveys are incorporated into the PNAD to
capture specific characteristics of the Brazilian population. In particular, sup-
plementary surveys conducted in 1998, 2003 and 2008 collected information
on the health status of individuals and made information available on general
aspects of health, diseases and personal habits.

This study uses the information made available from these three years of
supplementary health surveys as the sample was created by means of a cohort
based on the year of birth, encompassing individuals born between 1948
and 1982. The analysis considered individuals born in one of the other four
regions who migrated to the Midwest, as well as those born in the Midwest
who remained there. Similarly, individuals who were born in one of the other
four regions and migrated to the Southeast, as well as those who were born
in the Southeast and remained there, were also considered.

Table 2 shows that there was a slight percentage variation in the
composition of the sample, revealing a higher percentage of migrants in the
Midwest than in the Southeast. For both regions, most of the sample is
made up of migrants, as the study encompasses the total number of migrants
who moved from their region of origin at least five years previously. Hence,
individuals who had moved to these regions six, seven or more years earlier
were included.
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Table 2. Distribution of data sample by region, according to years

Midwest (MW) 1998 2003 2008
Total Sample 5173 7122 6990
Migrants 4286 6021 5990
Proportion of migrants in the total sample 0.8285 0.8454 0.8569
Southeast (SE) 1998 2003 2008
Total Sample 7.593 9.345 8.956
Migrants 4587 5973 5740
Proportion of migrants in the total sample 0.6041 0.6392 0.6409

Source: Own elaboration.

The percentage distribution of migrants is greater in the Midwest than
in the Southeast, which could have stemmed from the process of settlement
and the attraction of the respective regions. It is important to mention that
the Midwest only received substantial government incentives from the 1930s
onward (Aradjo, 2018). In this respect, Tavares (2001) states that, initially,
the destinations of the migratory flows were coastal towns and cities but later
expanded to the interior, mainly within the state of Sao Paulo. Subsequent
expansion into the interior of the country then began with the development
of the agricultural frontier. The Midwest and North began to receive large
migratory contingents, which led to intense population growth in the former,
especially in urban areas.

Figures 1 and 2 illustrate the percentage of migrants by origin for each
region of destination. The profile of the migrants in these regions is different.

In the Southeast, over 70% of migrants came from the Northeast, with
little variation across the examined years. For the Midwest, approximately
40% of migrants came from the Northeast and a similar percentage from the
Southeast.

The issue of northeastern migration to the Southeast has been the
subject of several studies. Ojima and Fusco (2015) analyzed the trajectory
of northeastern migrants and highlighted the large numbers migrating to the
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Figure 1. Distribution of migrants, according to origin, residing in the Southeast for all
years of the sample
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Figure 2. Distribution of migrants, according to origin, residing in the Midwest for all
years of the sample
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Southeast in search of better living conditions. As regards the Midwest, the
construction of Brasilia and the advance of the agricultural frontier attracted
migrants from all Brazilian regions (Rigotti & Cunha, 2012; IPEDEF, 2014).

Regarding migrants’ origins, Maciel and Oliveira (2011) identified a
pattern similar to that of the present study, namely that the Midwest and
North are the regions with fewer emigrants. They also found that the majority
of migrants residing in the Midwest were from the Northeast and Southeast,
while migrants living in the Southeast came primarily from the Northeast.
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Table 3. Descriptive statistics of the variables used in the econometric models for the
Miduwest, for all years analyzed

Variable Mean Minimum Maximum
health status; 2.8732 1 4
migrant 0.8451 0 1
sex 0.4870 0 1
color 0.4653 0 1
location 0.8714 0 1
chronic disease 0.4042 0 1
sewage 0.4670 0 1
per capita income 2,131.25 0 70838.40
schooling 1 0.1475 0 1
schooling 2 0.4396 0 1
schooling 3 0.2721 0 1
schooling 4 0.1408 0 1
migrants 5; 0.1290 0 1
migrants 10; 0.7160 0 1
southeast 0.1512 0 1
midwest 0.1549 0 1
northeast 0.3449 0 1
north 0.0410 0 1
south 0.1513 0 1

Source: Own elaboration.

The descriptive statistics of the variables used can be analyzed from Tables
3 and 4, considering the total sample for all years. It can be seen that the mean
of health status declarations is higher in the Southeast than in the Midwest.
Furthermore, the Midwest exhibits a higher average number of migrants who
have lived there for more than 10 years. For both regions, most individuals
have elementary schooling (schooling 2) and do not have any chronic diseases.
In terms of income level, the Midwest has a higher mean.
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Table 4. Descriptive statistics of the variables for the Southeast, for all years analyzed

Variables Mean Minimum Maximum
health status; 2.9527 1 4
migrant 0.6295 0 1
sex 0.4715 0 1
color 0.5649 0 1
location 0.9425 0 1
chronic disease 0.3898 0 1
sewage 0.8174 0 1
per capita income 1,675.22 0 68827.88
schooling 1 0.2018 0 1
schooling 2 0.4662 0 1
schooling 3 0.2438 0 1
schooling 4 0.0881 0 1
migrants 9; 0.0818 0 1
migrants 10; 0.5476 0 1
southeast 0.3705 0 1
midwest 0.0342 0 1
northeast 0.4603 0 1
north 0.0107 0 1
south 0.1243 0 1

Source: Own elaboration.

Regarding sex, most of the sample is female in the two regions of
destination analyzed. As regards color, in the Southeast, the majority is white,
while in the Midwest, it is non-white. In terms of the relationship between
these characteristics and self-declaration of health status, the literature found
that women tended to report a worse health status than men among both
migrants and native-born individuals. As for color, it was observed that a
smaller proportion of non-whites tended to declare a “very good” health
status (Barata ez a/., 2007; Simao Filho ez al., 2018).
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As determined by the Census, the majority of the population in both
regions lived in the urban area. In the Southeast, most people in the sample
had access to the sewage network, which was not the case in the Midwest.
These results are supported by the literature, which reports that residents
of rural areas have greater difficulty in accessing health services and that
enhanced sanitation services contribute to prevention and, consequently, a
reduction in the incidence of disease. In this regard, the presence of even
minimal sanitation services is related to improved health conditions (Arruda
¢t al., 2017; Zombini, 2013).

Regarding declarations of perceived health status, Figures 3 and 4 depict
the proportion of the sample that reported their health status within each
category for both regions. The results show that for both regions, the number
of self-declarations of “very good” is higher and the number of “fair” and
“poor” is lower when the proportion of young people in the sample is higher.
This result is corroborated by the literature, indicating that as people age,
positive health declarations tend to decrease (Camarano, 2002).

Figure 3. Evolution of health status self-reports, according to year of birth cohorss for the
Midwest
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Source: Own elaboration.

In order to analyze the evolution of self-declarations of perceived health
status between the years covered by the sample, Figures 5 and 6 present these
proportions for migrants and native-born individuals in both regions.
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Figure 4. Evolution of health status self-reports, according to year of birth cohorts for the
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Figure 5. Evolution of health status for migrants and native-born of the Midwest,

according to the years analyzed
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a slight increase in reports of perceived health status as “poor” and “fair”

Very good ——Bad Regular Good

2008

Very good

For both regions of destination, the highest percentage of individuals
declare their health status as “good,” with minor fluctuations between the
years, both for migrants and native-born residents. In general, there was also

b

alongside a drop in the proportions of self-reported “very good’ health status.

These differences observed between native-born individuals and migrants
and between regions can also be attributed to the influence of various
socioeconomic factors on health status. Because physical, mental and social
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Figure 6. Evolution of health status for migrants and native-born of the Southeast,
according to the years analyzed
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well-being are complementary, migrants may perceive their health status
differently, as they experienced different social and acculturation situations
(Dachs & Santos, 2006; Kopec ef al., 2001).

Self-reported health status is also influenced by the presence or absence
of chronic disease. The correlation between this variable and health status
was -0.3881 for the Midwest and -0.3855 for the Southeast, which indicates a
negative relationship between contracting a chronic disease and health status,
a finding corroborated by Simao Filho ef a/. (2018).

Considering that income is a factor affecting health status, Table 5
displays this relationship for native-born and migrants by receiving region. As
already noted, the monetary income values were deflated, using the National
Consumer Price Index (INPC) as a basis and updated to 2008. Information
on per capita income is used, adjusted to 2008 values, the last year of the
sample, employing the INPC.

The highest income means were observed among individuals who
declared their health status as “good” and “very good”. This relationship was
also demonstrated in a study by Dachs (2002); the likelihood of an individual
declaring their health status as “very good” increased by 10% with each
increase in income decile.
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Table 5. Mean income of migrants and native-born in relation to health status, per year

and receiving region

1998
Poor Fair Good Very good
Midwest Migrant R$ 1172.86 R$1989.45 R$2932.18 R$4637.21
Native-born ~ R$ 1495.31 R$ 1739.06  R$2676.54 R$4173.14
Southeast Migrant R$ 1573.00 R$ 1806.05 R$2196.04 R$2598.84
Native-born ~ R$ 1333.75  R$1794.07 R$2512.89  R$ 3080.88

2003
Midwest Migrant R$ 1508.68 R$1752.84 R$2530.09 R$4144.59
Native-born ~ R$ 152526 R$1794.12  R$2605.09  R$4953.33
Southeast Migrant R$ 1578.33 R$1492.02 R$1788.60  R$ 2346.25
Native-born ~ R$ 1305.09  R$1773.79  R$2219.14  R$ 3122.02

2008
Midwest Migrant R$ 562.48 R$ 685.59 R$ 995.32 R$ 1631.32
Native-born R$ 366.05 R$ 624.87 R$ 901.66 R$ 1528.77
Southeast Migrant R$ 587.81 R$ 554.83 R$ 661.67 R$ 970.24
Native-born R$ 438.39 R$ 593.90 R$ 878.72 R$ 1407.87

Source: Own elaboration.

In terms of the relationship between migration and health status, another
relevant factor is the migrant’s years of residence at the destination. Halli and
Hancham (2005) argue that understanding the evolution of a migrant’s health
status throughout their years of residence facilitates the implementation of
targeted health measures to improve their care. Table 6 presents the migrant’s
health status in relation to their years of residence in each receiving region.
There was a slight worsening in self-reported health status over the years,
irrespective of years of residence. In addition, it was observed that individuals
residing for more than 10 years were more likely to self-report their health
status as “poor” and “fair” than those living for 5 to 9 years in both receiving
regions. However, the percentages in the Southeast are higher than those
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in the Midwest when the “very good” health status is taken into account.
A deterioration in health status over the years of living in the region of
destination was also identified in the study conducted by Kearns ez a/. (2017).

This trend could be attributed to a variety of factors such as age, acculturation
and the challenges faced during migration.

Table 6. Years of residence and perceived health status per receiving region

5 to 9 years 10 years or more
Total 758 migrants (100%) 3829 migrants (1005)
Poor 12 migrants (1.58%) 95 migrants (2.48%)
SE Fair 125 migrants (16.49%) 695 migrants (18.15%)
Good 443 migrants (58.44%) 2083 migrants (54.40%)
1998 Very good 956 migrants (23.48%) 956 migrants *24.97%)
Total 785 migrants (100%) 3501 migrants (100 %)
Poor 16 migrants (2.04%) 99 migrants (2.83%)
MW Fair 171 migrants (21.78%) 816 migrants (23.31%)
Good 458 migrants (58.34%) 1875 migrants (53.56%)
Very good 140 migrants (17.83%) 711 migrants (20.31%)
Total 903 migrants (100%) 5070 migrants (100%)
Poor 15 migrants (1.66%) 166 migrants (3.27%)
SE Fair 152 migrants (16.83%) 1016 migrants (20.04%)
Good 527 migrants (58.36%) 2873 migrants (56.67%)
2003 Very good 209 migrants (23.15%) 1015 migrants (20.02%)
Total 962 migrants (100%) 5059 migrants (100%)
Poor 24 migrants (2.49%) 174 migrants (3.44%)
MW  Fair 208 migrants (21.62%) 1252 migrants (24.75%)
Good 526 migrants (54.68%) 2733 migrants (54.02%)
Very good 204 migrants (21.21%) 900 migrants 17.79%

Continued
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Table 6. Continuation

Total 458 migrants (100%) 5282 migrants (100%)
Poor 14 migrants (3.06%) 216 migrants (4.09%)
SE Fair 97 migrants (21.18%) 1226 migrants (23.21%)
Good 251 migrants (54.80%) 2939 migrants (55.64%)
5008 Very good 96 migrants (20.96%) 901 migrants (17.06%)
Total 741 migrants (100%) 5249 migrants (100%)
Poor 19 migrants (2.56%) 228 migrants (4.34%)
MW  Fair 153 migrants (20.65%) 1384 migrants (26.37%)
Good 423 migrants (57.09%) 2797 migrants (53.29%)
Very good 146 migrants (19.70%) 840 migrants (16.00%)

Sonrce: Own elaboration.

Descriptive statistics provide evidence of the relationship between mi-
gration and self-reports of individual health status in the receiving regions
considered. This relationship is addressed in the following subsection.

IV. Econometric Results

In this subsection, the econometric results are presented and discussed
based on the estimates of the ordered Probit model and the scenarios created.
Table 6 displays the results of the model that determines health status for
the Southeast and Midwest, which are considered receiving regions in this
study. Dummy variables were included to control for the years analyzed and
the individuals in the cohorts. The results of the Wald test for both models
reject the null hypothesis, indicating that the ordered probit model is a good
fit for the data. Specifically, the chi-square statistic for the Midwest model
was 5300.26, with a p-value of 0.0. For the Southeast model, the chi-square
statistic was 4536.88, with a p-value of 0.0.
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Table 7. Results of the econometric models estimated for the regions of destination

Midwest Southeast
Variable Coeff.  Standard error P > |Z|| Coeff.  Standard error P > |Z]
migrant -0.00942™¢ 0.0322 0.770 |-0.08232*** 0.0280 0.003
migrants 10 -0.00060™¢ 0.0251 0.981 | 0.04045™° 0.0269 0.133
origin_south 0.04092™% 0.0267 0.125 |-0.00407™° 0.0227 0.857
origin_southeast 0.04837** 0.0209 0.021 - - -
origin_north 0.00547"% 0.0425 0.898 | 0.09960™° 0.0692 0.196
origin_midwest - - - 0.12575*** 0.0396 0.002
schooling 2 0.14121*** 0.0274 0.000 | 0.10396*** 0.0216 0.000
schooling 3 0.45800*** 0.0295 0.000 | 0.32487*** 0.0242 0.000
schooling 4 0.69284*** 0.0362 0.000 | 0.60074*** 0.0330 0.000
per capita income 0.00003*** 0.0002 0.000 | 0.00004*** 0.0003 0.000
chronic disease -0.84749*** 0.0178 0.000 |-0.84570*** 0.0156 0.000
sex 0.17803*** 0.0163 0.000 | 0.10206*** 0.0140 0.000
color 0.08889*** 0.0171 0.000 | 0.11085*** 0.0145 0.000
location 0.02681™% 0.0255 0.293 | 0.05026™° 0.0314 0.110
sewage 0.07375%** 0.0178 0.000 | 0.06967*** 0.0193 0.000
cohort dummies Yes Yes
dummies of years Yes Yes
cut 1 -2.15167 0.0615 -2.27774 0.0566
cut 2 -0.70691 0.0591 -0.96978 0.0547
cut 3 1.04075 0.0593 0.74566 0.0545
Num. of observations 28894 19285
Wald chi2 5300.26 4536.88
Prob. > chi2 0.0000 0.0000

**significant at 1%, **significant at 5%, *significant at 10%, ns - not significant.
Source: Own elaboration.

In relation to the main objective of this research, it was concluded that
migration affects individual health status in the receiving regions in different
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ways. In the Midwest, migration had no impact on self-reported health, while
in the Southeast, it had a negative effect, indicating that migrants tended to
declare a lower health status.

The above-mentioned difference may arise from the discrepancies be-
tween the regions in terms of climatic, cultural and infrastructural conditions.
Such differences in the health sector are demonstrated in the study by Viacava
and Bellido (2016), which analyzes health services and other variables avail-
able in the PNAD and the National Health Survey (PNS). The authors found
that in the Southeast there is a lower percentage of consultations via the pub-
lic system than in the other regions, which could affect migrants’ access to
these services and thus influence their self-assessment.

Tables 3 and 4 showed differences between the two regions in the sample,
indicating that the Midwest has more migrants than the Southeast. In
addition, Figures 5 and 6 showed a slight discrepancy in the evolution of
self-declarations. In this respect, in the Midwest, the trajectory of the self-
declarations was maintained, with more “fair” than “very good” declarations.
Conversely, in the Southeast, the trend is inverted from 2003 onwards,
with more “fair” than “very good” declarations, which could contribute to
explaining the different results.

Furthermore, it must be considered that the characteristics brought by
migrants from their respective regions of origin could explain a large part of
these differences. Cook’s (1994) study demonstrates that cultural patterns of

behavior and beliefs regarding health care have an impact on the quality of
health of individuals.

The econometric estimation results reveal that migrants from the South-
east declare better health status when the Midwest is considered as a desti-
nation, with the results being non-significant for those from the North and
South in comparison to the Northeast. In turn, when considering the South-
east as the receiving region, it is observed that migrants from the Midwest
declare a better health status than those from the Northeast. In contrast,
migrants from the South and North regions did not exhibit any statistically
significant differences in relation to those from the Northeast.
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How can these discrepancies be explained? As illustrated in Figures
1 and 2, the composition of migrants’ origin is not the same for the two
regions, as the majority in the Southeast come from the Northeast, where the
health status declaration is predominantly “fair” and “poor”. In the Midwest,
there is a more equitable distribution between migrants from the Southeast,
who tend to declare better health status, and those from the Northeast, thus
contributing to the non-significance of the results. In line with these results,
the studies by Vigotti ef a/. (1988) and Fascioli ez a/. (1995) also identified that
the region of origin is a major factor in the health status of migrants.

As previously mentioned, the years of residence in the region of
destination play a critical role in the relationship between migration and
health status. Taking as a parameter the migrants who have lived between
5 and 9 years at the destination, there was no statistical significance in the
two receiving regions, indicating that the years of residence do not affect
the migrants’ health status. Although there is evidence in the literature
that the health status of individuals deteriorates as the years of residence
increase, taking age and acculturation factors into account (Halli; Ancham,
2005; Kearns ¢ al, 2017; Rechel ez al., 2013; Kaleta ez a/. 2009; Poulter ef
al., (1990), this trend was not supported in our study. This may be partly
explained by Halli and Ancham’s (2005) study, which revealed that migrants
tend to have better health status than the native-born, although they tend to
present greater similarity over time.

In addition, most of the other control variables exhibited statistical
significance. In this regard, the dummy denoting the contraction of a chronic
disease presents a negative sign. The literature shows that individuals with a
chronic disease may experience difficulty in performing day-to-day activities,
thereby compromising their quality of life. Accordingly, individuals who are
afflicted with a chronic disease rate their health status as inferior compared
to others (Simao Filho ez a/. 2018).

The two receiving regions exhibited positive signs when the relationship
between schooling and health status was analyzed considering individuals who
are illiterate or lack schooling as baseline (Schl). Consequently, it can be
concluded that an individual’s health status improves as their schooling level
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increases. This finding is supported by studies such as those of Kaleta 7 a/.
(2009) and Jiménez-Garcia ez al. (2008).

Using per capita income to capture people’s economic conditions, it was
found that the higher the income, the higher the likelithood of an individual
having good health status. The literature on the subject argues that higher
income levels facilitate enhanced disease prevention and hygiene conditions
for people, thus improving individuals” health status (Santos ez a/, 2012).

Regarding place of residence, there was no statistical significance in
reporting better health status for individuals living in an urban area. Although
urban residents have greater access to health services, some studies have
shown that this does not imply better health conditions when compared to
those of rural residents (Arruda; Maia; Alvez, 2017).

The coefficient of the variable denoting access to a sewage network is
significant and positive. Therefore, individuals who have access to a sewage
network tend to declare better health status. Scriptore (2016) demonstrated
the importance of sanitation services by asserting that improvements in terms
of sanitation are beneficial for health status and reduce healthcare expenses,
for instance, by mitigating the spread of waterborne diseases.

In the estimated models with dichotomous dependent variables, such as
Probit, the probability of a given event occurring must be inferred. Scenarios
were therefore created to analyze the probability of a certain individual
declaring their health status. As mentioned already, two baseline scenarios
were defined, one for the native-born individual and the other for the migrant.
These scenarios were created based on the characteristics of the mean of the
sample for both migrants and native-born individuals. As mentioned above,
Scenario 1, the baseline for the native-born, considers a native-born female
who is white, has an income of R$ 2000.00, has access to a sewage network,
does not have a chronic disease, lives in an urban area, and was born between
1964 and 1965. For Scenario 2, the migrant baseline, the characteristics of
Scenario 1 are maintained but a migrant born in the Northeast is used.

Furthermore, five additional scenatrios were created. Scenarios 3, 4 and
5 denoted migrants for whom the following characteristics were altered
in relation to the migrant’s baseline scenario: origin, schooling (higher
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education) and the presence of chronic illness, respectively. Scenarios 6
and 7 represented the native-born individuals for whom the characteristic
of schooling is changed to higher education, and the absence of a chronic
disease is changed to the presence of a chronic disease, in relation to the
baseline scenario of the native-born. These characteristics were chosen due
to their statistical impact on an individual’s health status and their alignment
with the specialized literature. Tables 8 and 9 illustrate these scenarios.

The econometric results for the Midwest revealed no significant differ-
ences between migrants and native-born individuals (S1 and S2). When Sce-
narios 3, 4 and 5 are analyzed in relation to Scenario 2 (baseline for migrant),
no differences between the probabilities in Scenario 3 are observed. However,
for Scenarios 4 and 5, significant differences were found for all probabilities
of self-declared health status presented a positive difference of 18.06 pp in the
probability of individuals with higher education declaring their health status as
“very good”. Additionally, in Scenarios 5 and 2, the likelihood of individuals
with chronic disease declaring their health status as “fair” is 23.66 pp higher.

When the native-born individuals with higher education (S6) were
compared to those with chronic diseases (§87) in relation to the native-born
baseline (S1), a similar dynamics to that observed in migrants regarding the
higher education and chronic disease variables was evident. However, when
higher education between native-born and migrant, S6 and S4, and chronic
diseases between the native-born and migrant, S7 and S5 were compared, it
was found that there were no differences between the probabilities of the
native-born and migrant declaring any health status.

Observing baseline scenarios (S1) and (S2) for the Southeast, it was found
that the migrants had 0.17 pp more chances of declaring their health status
as “poor” and 1.58 pp more chances of declaring their health status as “fair”.
However, there were no significant differences in the probabilities of declaring
their health status as “good” or “very good”.

Concerning migrants, it was observed that the characteristics of Midwest
origin (83), education (higher education) (S§4), and the presence of chronic
disease (85), exhibit significant differences for all health status declarations in
relation to the baseline scenario (S2).
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Table 8. Probabilities and scenarios for self-reported health status for the Midwest

Scenario 1 (S1): baseline for native-born Confidence interval (95%)
P (0 < health status < 1) 1.05% 0.80% — 1.30%
P (1 < health status < 2) 18.29% 16.25% — 20.34%
P (2 < health status < 3) 61.70% 60.93% — 62.46%
P (health status > 4) 18.96% 16.72% — 21.19%
Scenario 2 (S2): baseline for migrants
P (0 < health status < 1) 1.08% 0.81% — 1.34%
P (1 < health status < 2) 18.53% 16.37% — 20.67%
P (2 < health status < 3) 61.69% 60.92% — 62.46%
P (health status > 4) 18.70% 16.39% — 21.02%
Scenario 3 (S3): Southeast migrant
P (0 < health status < 1) 0.95% 0.70% — 1.19%
P (1 < health status < 2) 17.35% 15.20% — 19.48%
P (2 < health status < 3) 61.67% 60.90% — 62.45%
P (health status > 4) 20.03% 17.54% —22.52%
Scenario 4 (§4): Migrant with higher education
P (0 < health status < 1) 0.22% 0.15% — 0.29%
P (1 < health status < 2) 7.76% 6.42% —9.10%
P (2 < health status < 3) 55.26% 53.06% — 57.46%
P (health status > 4) 36.76% 33.26% — 40.27%
Scenario 5 (§5): Migrant with chronic disease
P (0 < health status < 1) 7.32% 6.06% — 6.58%
P (1 < health status < 2) 42.29% 39.94% — 44.64%
P (2 < health status < 3) 46.25% 43.55% — 48.95%
P (health status > 4) 4.14% 3.35% — 4.92%
Scenario 6 (S6): native-born with higher education
P (0 < health status < 1) 0.21% 0.15% — 0.28%
P (1 < health status < 2) 7.63% 6.37% — 8.88%
P (2 < health status < 3) 55.04% 52.93% - 57.15%
P (health status > 4) 37.12% 33.80% — 40.43%
Scenario 7 (S7): native-born with chronic disease
P (0 < health status < 1) 7.19% 6.00% — 8.37%
P (1 < health status < 2) 42.04% 39.78% — 44.30%
P (2 < health status < 3) 46.54% 43.98% — 49.10%
P (health status > 4) 4.22% 3.46% — 4.98%

Source: Own elaboration.
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Table 9. Probabilities and scenarios for self-reported health status for the Southeast

Scenario 1 (S1): Baseline for native-born Confidence interval
P (0 < health status < 1) 0.69% 0.55% — 0.82%
P (1 < health status < 2) 11.63% 10.44% — 12.82%
P (2 < health status < 3) 58.62% 57.56% — 59.67%
P (health status > 4) 29.07% 26.91% —31.23%

Scenario 2 (S2): Baseline for migrants
P (0 < health status < 1) 0.86% 0.67% — 1.06%
P (1 < health status < 2) 13.21% 11.66% — 14.75%
P (2 < health status < 3) 59.60% 58.61% — 60.61%
P (health status > 4) 26.32% 23.83% — 28.82%
Scenario 3 (S3): Midwest migrant
P (0 < health status < 1) 0.61% 0.41% — 0.80%
P (1 < health status < 2) 10.84% 8.96% — 12.73%
P (2 < health status < 3) 57.97% 56.21% — 59.72%
P (health status > 4) 30.57% 26.86% — 34.28%
Scenario 4 (§4): Migrant with higher education
P (0 < health status < 1) 0.20% 0.14% — 0.26%
P (1 < health status < 2) 5.62% 4.62% — 6.62%
P (2 < health status < 3) 49.78% 47.26% — 52.30%
P (health status > 4) 44.39% 40.87% — 47.92%
Scenario 5 (S5): migrant with chronic disease

P (0 < health status < 1) 6.20% 5.20% —7.20%
P (1 < health status < 2) 34.55% 32.42% — 36.68%
P (2 < health status < 3) 52.26% 50.24% — 54.28%
P (health status > 4) 6.99% 5.93% — 8.05%

Scenario 6 (S6): native-born with higher education

P (0 < health status < 1) 0.16% 0.11% - 0.20%
P (1 < health status < 2) 4.77% 4.02% - 5.52%
P (2 < health status < 3) 47.42% 45.16% — 49.67%
P (health status > 4) 47.65% 44.66% — 50.64%
Scenario 7 (S7): native-born with chronic disease
P (0 < health status < 1) 5.26% 4.52% —5.99%
P (1 < health status < 2) 32.34% 30.53% — 34.15%
P (2 < health status < 3) 54.24% 52.70% — 55.78%
P (health status > 4) 8.15% 7.17% —9.14%

Source: Own elaboration.
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The evaluation of Scenarios 6 and 7 in relation to the baseline scenario (S1)
of the native-born revealed that all the differences between the probabilities
were significant. When compared to Scenario 1, the largest significance was
observed among individuals with chronic disease (S7), where the proportion
declaring health status as “fair” increased by 20.71 pp, while those reporting
it as “very good” decreased by 20.92 pp.

Significant results were observed for the probabilities of declarations by
the native-born and migrants, however with minimal discrepancies between
the two groups and some non-significant results. The findings indicate that
the characteristics of schooling and chronic diseases positively affected the
probabilities when compared to the baseline scenarios. Specifically, schooling
(higher education) mainly influenced the probability of declaring health status
as “very good”, and the presence of a chronic disease affected the probability
of declaring health status as “fair”. However, there were no differences
between native-born individuals and migrants.

Slightly different probabilities between migrants and non-migrants were
reported by Barbone ¢z al. (1996), revealing that the odds ratio for developing
breast cancer among females over 24 years of age who migrated from central
and southern Italy to the north of the country was 0.6 and 0.7, respectively.
For younger migrants, there was no significant difference. In turn, Fascioli,
et al. (1995) analyzed the risks associated with migrants contracting various
types of cancer and showed that such risks were 1.30 for males and 1.31 for
females when compared to the local population at their place of residence.

Conclusion

This article aimed to analyze the effect of migration on the health status
of individuals in Brazil, focusing on the two largest receiving regions, the
Midwest and the Southeast. The literature indicates a complex relationship,
providing evidence that migrants declare a worse health status while also
including studies that report opposing results. To achieve its intended
purpose, the study used a panel with three years of analysis, 1998, 2003 and
2008, and implemented the Pooled method with control dummies for the
time variables. Estimation was carried out using an ordered Probit model.
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The overall findings indicate that migrants exhibited worse health status
than the native-born in the Southeast, while no statistical significance was
observed in the Midwest. In addition, characteristics acquired in their region
of origin influenced the health status of migrants in different ways depending
on the destination. In that respect, it was found that migrants from the
Southeast who were currently residing in the Midwest tended to declare better
health status than those who had migrated from the Northeast. Furthermore,
migrants from the Midwest living in the Southeast also declared better health
status than those from the Northeast. It was also found that the years of
residence did not affect the health status of the migrants in the two receiving
regions considered.

The results underscore the importance of formulating and implement-
ing public policies, particularly in relation to raising awareness and adopting
healthy hygiene habits. Such policies could enhance the training of profession-
als in assisting migrants and understanding the peculiarities of each region to
better diagnose their health status, especially those coming from the North-
east. The main limitation of the present study is the restricted data, which
prevents the analysis of a real panel dataset that could control for endogene-
ity. Finally, it is recommended to conduct further studies to provide more
specific information on the regions, as this would probably help in under-
standing the disparities between them.
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Resumen: Este articulo estima y realiza un andlisis comparativo de cinco miétodos de estimacion
de la productividad total factorial (PTT) de empresas de manufacturas del Peri, en el periodo 2002-
2019. Estos métodos resuelven cuatro limitaciones de los estimados estindar MCO de la PTF: ¢l de
sesgo de simnltaneidad, el sesgo de ‘attrition’ —o movimiento de firmas—, el sesgo debido a la omision
de los precios de los productos de las empresas, y la multicolinealidad entre los factores de produccion.
La principal base de datos para las estimaciones es la Encuesta Econdmica Annal de Enmpresas del
INEI-EEA (2024). Los resultados que resaltan de las estimaciones son, por un lado, el incremento
del indice promedio anual de la PTF de la muestra de empresas a una tasa de variacion annal de 5 %
en el periodo 2003-2019. De otro lado, que la tasa de crecimiento de la PTF de las empresas estd
asociada a los términos de intercambio y en mucho menor medida a los acuerdos comerciales.
Palabras clave: productividad total factorial, acuerdos comerciales, factores de produccion.
Clasificacion JEL: D24, J23, H32.

falta titulo ingles

Abstract: This paper estimates and performs a comparative analysis of five methods for estimating
the total factorial productivity (I'TP) of manufacturing companies in Pern, period 2002-2019. These
methods resolve four limitations of the standard OLS estimates of TEP: the simultaneity bias, the
‘attrition’ bias (or movement of firms), the bias due to the omission of the prices of the companies’
products, and multicollinearity between factors of production. The main database for the estimates is the
INEI Annnal Economic Survey of Companies (INEI-EEA 2024). Among the results that stand
out from the estimates are, on the one hand, the increase in the average annual index of the TFP of the
sample of companies at an annnal variation rate of 5 % in the period 2003-2019. On the other hand,
the rate of growth of the TEP of companies is associated with the terms of trade and to a much lesser
extent with trade agreements.

Keywords: total factorial productivity, trade agreements, factors of production.
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Introduccién

Resulta extrafio que a pesar de la amplia literatura sobre la relevancia y
medidas de la productividad total factorial, PTF, a nivel de paises1, estudios
sobre mediciones de la PTF a nivel de empresas y para paises de América
Latina sean relativamente escasos® Mas atin, los estudios de las mediciones de
la PTF se centran en métodos estandar que tienen una serie de limitaciones.®
Este articulo aborda las ventajas y desventajas de los métodos de estimacion
de la PTF mas usuales encontrados en la literatura y los aplica para la
estimacion de la PTF de empresas manufactureras de un particular pais de
ingreso medio de América Latina, el Perd, para el periodo 2002-2019. La
literatura latinoamericana enfatiza la importancia de mediciones de la PTF
a nivel de empresas por el bajo desempefio de dicha productividad a nivel de
paises de la region.*

* Mario D. Tello: Profesor Principal, Pontificia Universidad Catélica del Pera, PUCP, Departa-
mento de Economia, Lima, Perd. Diteccién electrénica: mtello@pucp.edu.pe
https://otcid.org/0000-0001-7929-0116. Se agradece la asistencia de Pablo Rojas y el apoyo
del Vicerrectorado de Investigacion de la PUCP derivado de los Concursos Anuales de In-
vestigacion.

' Por ejemplo, Conference Board (2024), OECD (2024), Penn World Tables (2024). Sanchez

y Kapp (2011).

Usando la base de datos EBSCO con titulo “total factor productivity” y las palabras en texto

de “Latin America” y “firms”, solo aparecen 26 trabajos.

> Detalles en Van Veren (2012) y Ackerberg ez al. (2007).

* Por ejemplo, Galindo y Nuguer (2023).
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El desarrollo del articulo se compone de cinco secciones. La siguiente
seccion expone los métodos modernos de medicion de la PTE Estos se
aplican a una muestra de empresas manufactureras localizadas en el Peru.
Luego, se presentan los resultados de las estimaciones. En la seccién siguiente
se comparan las estimaciones con los shocks de precios externos y los
acuerdos comerciales implementados en el periodo de analisis. Finalmente,
se resumen las principales conclusiones del articulo, se lista las referencias y
se presenta el anexo de tablas complementarias.

I. Métodos de estimacién de la PTF

La literatura de los métodos de estimacion de la PTF tiene dos areas
bien definidas: la macroeconémica® y la microeconémica. Esta seccién
resume la literatura basica o estandar microeconémica, basada en regresiones
paramétricas.® Esta literatura parte de la funcién de produccion estocastica de
una empresa expresada como:

Yie = F(Ai; Viea); i=1,...,N; t =1...T, (1)

donde Yj; es la medida de produccién de la firma o empresa i’ en el periodo ¢,

Ajs representa la PTF de dicha firma en el mismo periodo, Vj; es el vector de
factores de produccion incluyendo los insumos intermedios y € el término
estocastico no controlado por la firma. La especificacion de F' puede tomar
diferentes funciones.®

w

Resumenes de los métodos macroeconémicos se detallan en Jorgenson (1991), McLellan
(2004) y OECD (2001), entre muchos otros.

Resumenes de los métodos no paramétricos se detallan en Van Biesebroeck (2008) y Seiford
y Thrall (1990), entre muchos otros.

En este articulo se estimaron las productividades con el valor agregado y el valor de
produccioén. Las estimaciones reportadas son sélo las productividades basadas en el valor
real de produccion de las firmas.

Fuss et al. (1978) presentan las diferentes especificaciones que pueden usarse para las
estimaciones de la PTE En el presente articulo el problema de la especificacién no es
analizado, aunque sera tomado en cuenta en la interpretacion de los resultados.
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Las estimaciones en el presente trabajo usan la especificacion estandar de
la funcién de Cobb Douglas. Asi la ecuacion 1 se convierte en:

Y = Ay Lo KO NBmesiePon, j =1, Nit=1...T ©

En esta funcién el vector Vj; estd compuesto por el nimero de
trabajadores empleados por la firma ¢ en el periodo ¢, L;; el capital empleado
Kit; y los insumos intermedios M;;. En adiciéon se introduce un factor ePoit
que representa otro conjunto de variables de control de las firmas que también
pueden incidir en el proceso de produccién’ Las variables en logaritmo
neperiano son denotadas en letras mindsculas. Asi, la ecuacion 2 se transforma
en:

Yit = Bo + Bilit + Brkit + Bt + air + €4t 3)

La estimacion 3 por el método de minimos cuadrados ordinarios, MCO,
enfrenta una serie de limitaciones las cuales han originado diversos métodos
de estimacion de la PTF = A;; = e®t,

La primera limitacioén corresponde al llamado sesgo de simultaneidad entre la
productividad y los factores de produccion. Marschak y Andrews (1944), Griliches
(1957) y Griliches y Mairesse (1998) entre otros mostraron los sesgos e
inconsistencias de los estimadores de MCO de la ecuaciéon debido a que
las firmas deciden de forma simultanea los factores de produccion y la
productividad, por consiguiente, F (x;1; ait) # 0y it = (lit; kit; m). Cabe
anotar que a;; es una variable no observada aun cuando a;; es controlada
por la empresa. Dos métodos tradicionales que abordan este problema de
simultaneidad son el método de variables instrumentales y el método de datos
de panel. En el primer caso!, las estimaciones se pueden realizar a través de
MCO con variables instrumentales —o su equivalente MCO en dos etapas—
y el método generalizado de momentos (GMM!!). En ambos métodos el
vector z;; de N instrumentos requiere estar correlacionado con el vector de

7 En el caso que Boit = fo, el parametro puede ser interpretado como el grado de eficiencia

promedio de todas las firmas en todos los periodos (Ackerberg e al., 2007).

10" Por ejemplo, las aplicaciones de Eslava ¢ a/. (2004) y Blundell y Bond (1998).

"' Hansen (1982), Hansen (2007) y Hayasi (2000) proveen una discusion completa de método
GMM
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N, regresores de la ecuacion 3, esto es E (x5 2¢) # 0, y no correlacionado
con los errores y la productividad, esto es E (zi;ai +¢€it) # 0. En
adicion para que los parametros de los regresores estén sobre identificados o
identificados (6sea que sean sujetos de estimacion) es necesario que Ni, > N,

En el segundo caso, de los datos de panel (con coeficientes fijos o
aleatorios), Baltagi (1995) y Arnold (2005), asumen que los parimetros
estructurales (8j;1;j = [, k,m) son iguales entre empresas y tiempo (esto
es, Bjit = Bj;7 =, k, m) y la variable productividad, a;; puede ser estimado
con datos de panel asumiendo que dicha productividad es fija o aleatoria para
cada empresa y tiempo. Los estimadores de datos de panel serfan consistentes.
Ackerberg et al. (2007) exponen las limitaciones de los métodos IV y de datos
de panel. Respecto al primer método los autores sefialan cuatro limitaciones:
primero, dificultad para seleccionar las variables instrumentales; segundo,
en el caso que se seleccione precios como instrumentos, usualmente estos
no tienen mucha variabilidad en periodos cortos de tiempo; tercero, los
instrumentos seleccionados pueden influenciar la evolucion de la PTF y de esa
forma no cumplir con una de las condiciones de ser instrumentos; cuarto, el
método no aborda el problema de la endogeneidad debido a la salida de firmas
en el mercado. En el caso del segundo método, en particular el de efectos fijos,
los autores sefialan tres limitaciones: en primer lugar, el supuesto que la PTF
sea fija a través del tiempo es muy fuerte para que sea valida; en segundo lugar,
los sesgos de estimacion se agrandan si existe medidas de error de los insumos
(factores) de produccion; en tercer lugar, en la practica las estimaciones del
capital son muy bajas produciendo retornos a escala por debajo de uno.

La literatura moderna de las estimaciones de la productividad afade tres
métodos adicionales que también abordan el problema de la simultaneidad.
Estos son los métodos de Olley y Pakes (1996) —denominado método OP—,
Levinsohn y Petrin (2003) —denominado método LP—, el de Ackerberg ez
al. (2015) —método ACF—y el de De Locker (2011a).

Sin embargo, aparte del problema de la simultaneidad también, el
movimiento de las empresas origina wna segunda limitacion de las estimaciones
estandar MCO de la funcion de produccion, el de la ‘attrition’ —en castellano
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endogeneidad por salidas o movimiento de empresas en el mercado —.'? De
acuerdo con Olley y Pakes (1996) este problema ocurre cuando las decisiones
de compra de los factores de produccion de las firmas —en particular el
capital— estan asociadas a la decision de las firmas de continuar o salir del
mercado. Si esta decision se basa en la productividad entonces existird una
correlacion entre los factores de produccion — particularmente el capital—y
la productividad futura condicional a que las firmas continden en produccion
lo cual conducira a sesgos de las estimaciones de los parametros. Estudios
teoricos —por ejemplo Jovanovic (1982) y Hopenhayn (1992)— y empiricos
— por ejemplo, Farifias y Ruano (2005)— sustentan dicha decision.

El método Olley y Pakes (1996) aborda este problema juntamente con el
problema de simultaneidad.

A. Método OP

Desarrollado por Olley y Pakes (1996), comprende tres etapas'®, y
requieren los siguientes tres supuestos:

[Al] air = E(ait/ay—1)) + &its
[A2]™ a;r = h(invg; kig; vir); aq es estrictamente creciente en inv;y.
L siay > af, (K vit)

[A3] xit = {O;

12 Fl término en inglés es ‘endogeneity of attrition’. La desercion se refiere a los participantes
que abandonan un estudio. Siempre sucede hasta cierto punto, por ejemplo, en ensayos
controlados aleatorios para la investigaciéon médica. La desercién diferencial ocurre cuando
las tasas de desercién o abandono difieren sistematicamente entre la intervenciéon y el control.
Cabe sefialar que “attrition’ origina un problema de seleccion de la muestra, dado que solo se
observa las firmas que permanecen en el mercado.

13 Para todos los métodos i = 1, N; t = 2002 — 2019.

4 Cabe sefalar que este supuesto proviene de la demanda de inversién (que proviene de la
maximizacién del valor actual de los beneficios econémicos de la firma), inv(kis; ai; vit) v
en consecuencia: h(invi; kig; i) = inv~1, de alli la necesidad que a;; sea estrictamente
creciente en inv;;.
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El supuesto [Al] significa que la productividad a;; de la empresa es
gobernada por un proceso de Markov de primer orden. Donde &;; es un error
no correlacionado con k;; pero puede estar correlacionado con el trabajo
li¢. El supuesto [A2] significa que la productividad también es una funcién
creciente de la inversion, invy > 0, el capital y otras variables v que
inciden en la funcién de produccién. Para fines de la estimacion, en [A2]
no se considera variables v;;'> También se estimé con el nimero de afios
de la empresa como variable v;; produciendo productividades similares a las
presentadas en el trabajo. En el supuesto [A3] los autores proponen que al
inicio del periodo las firmas incumbentes deciden quedarse o permanecer o
terminar sus actividades productivas. Si salen del mercado reciben un valor
de venta no reingresando al mercado. Si la firma opta por continuar, esta
selecciona sus niveles de inversion, y junto al valor del capital y otros factores
(como Edad;;) determinan la productividad del periodo. En [A3] x; es

variable de decisiéon de la firma si se queda (x;: = 1) o sale del mercado
(xit = 0).
Insertado [A2] en 3 se tiene que:
Yit = Bilit + Bmmit + it (invie; kig; vit) + it )
@it (invit; kig; vie) = Bo + Brkie + h(invig; kie; vie) ®)

En la ecuacién 4 tanto el empleo de trabajadores y los insumos no estan
correlacionados con el error ;. Entonces, si se tiene un estimador de ©;; de
5 los estimadores MCO (minimos cuadrados ordinarios) de los coeficientes
del empleo y materiales serfan consistentes'® En consecuencia, en la primera
etapa del método OP se estiman los parametros del trabajo y materiales
reemplazando la ecuacién 6 por un polinomio de grado dos en las variables
Eit; tnvy; it, e insertandolo en (4) para estimar Bl y Em. Si el supuesto [Al]
se introduce en 3 se tiene que:

yit = Bo + Bilit + Brkit + Bmmir + E(ait/ajq—1y) + &t +eir (6)

También se estim6 con el numero de afios de la empresa como variable v;¢ produciendo

15

productividades similares a las presentadas en el trabajo.

16" De acuerdo con Yasar e al. (2008), la consistencia proviene del hecho que ¢;; controla la

productividad no observada vy, por lo tanto, el término de error ya no esta correlacionado
con el trabajo y los materiales.
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En 6 hay dos problemas que surgen para el estimador MCO del

coeficiente del capital dado que en la primera etapa se estima B\l y B\m. El
primer problema es el de simultaneidad (E(kit; air) # 0) y el segundo de
seleccion o ‘attrition’ dado que no todas las firmas permanecen en el mercado
todos los afios. De acuerdo con [A3], la probabilidad de supervivencia en el
petiodo ¢ depende de aj; pero por [Al] este depende de a;;—1) y por [A2]
depende de la inversion, capital y edad de las empresa (v;t) en el periodo
‘t — 1”17 En consecuencia, en la segunda etapa se estima la probabilidad
de que la firma continde en el mercado mediante un Probit teniendo como
regresores inv;t; kit; Vi, sus cuadrados, y respectivos productos cruzados.!®

El estimador de dicha probabilidad es denotado como PSj;.

Reemplazando 5 en 4, y estimando 4 se obtiene $j; y de 5 se obtiene:
h (invig; kigs vie) = @it (invie; ki vie) — Bo — Br-Kit )

De otro lado, si se introduce [A1] en 3 y usando los coeficientes estimados
de B y B se obtiene:

Yit — Bil — B = Brkie + Boie + Elait/a;4—1)) + &it + €it (8)

Reemplazando 7 en [A2], la tercera etapa de OP estima el coeficiente del
capital mediante el método no lineal de estimacion de 9:

yit — B1l — Bm = Brkit + g[@it—1 (invie—1; kit—1; Vie—1)

—~ )
— Boit—1 — Brkit—1; PSit] + &it + git!?

7" En las estimaciones del método OP, no se incluy6 esta variable. Las estimaciones con edad

son practicamente similares a aquellas que se reportan en el trabajo.
Alternativamente, se puede usar un estimador Kernel en esta segunda etapa. Detalles en Olley
y Pakes (1996).

En este caso E(ait/a;¢—1)) = 9[Pit; ki(t71)§ﬁ§it]-

18
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Donde ¢ es una funcién polinémica de segundo orden de las siguientes

variables: Yit—1 (Z‘n’l)itfl; kitfl; vit,l) — ﬁo@t,1 — Bkkitfl y PSit. Los errores

estandar de los coeficientes se calculan con la técnica del ‘Bootstrap’.2

B. Método LP

El método de Levinsohn y Petrin, LP, (2003) aborda también el problema
de la simultaneidad entre la productividad y los factores de la funcién de
produccién y evita el sesgo de seleccion —originado a la permanencia de las
empresas en el mercado— no estimando la ecuacion 6. Asi, el método asume
[A1] y [A2] pero no [A3]. Adicionalmente el supuesto [A2] es reemplazado
por [A2]. [A2] a;t = h'(mgt; kit); agt es estrictamente creciente en 1.

Asi, una segunda distinciéon entre OP y LP es que la productividad
depende de los materiales en lugar de la inversiéon de las empresas. Esto
implica que las ecuaciones 4 y 5 son reemplazadas respectivamente por:

it = Bilie + © i (mag; kir) + it (10)

@it (mie; kir) = Bo + Bk + Bmmie + h' (mag; kir) (11)

Al igual que el método OP, el estimador By es consistente si s estima por
MCO la ecuaciéon 10 dado que no existe correlacion entre [y v €. Similar

al caso OP, en la estimacion MCO de 10 ¢, (m; kit) es reemplazado por
un polinomio de tercer grado de las variables kj; y m;;. Mediante [A2]’, el

estimado de ¢/;; y 10 se obtiene @j:
ajt = @'y — (Bo + Brkit + Bmmit), (12)

donde los estimados de 3y, B, Bm provienen del estimado del polinomio de
tercer grado de g/o\;t. Luego los errores de 62! se estiman usando los estimados

2 TLa técnica de “Bootstrap’ consiste en obtener de la muestra original de datos otras muestras

(del mismo tamafio) de la muestra original permitiendo ‘reemplazamiento’ de los datos
obtenidos. Para cada ‘muestra’ obtenida se estima los parametros o, y sus errores estandar,
0q, (Varian, 2005).

2 Note que estos errores en OP son estimados mediante la ecuacién 9 usando la probabilidad

de que las firmas permanezcan en el mercado.
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de E (ait/a;¢—1)) y los estimados de /ﬁ\o, B\k, B\m del polinomio, mediante:

Gt + 8t = i — (Bo + Bilis + Brkie + Brmar + E(ait/ai(tq)) (13)

donde E(%’t/ai(t—l)) =7t 7162-(15_1) + 72‘612(15—1) + 735?(1571).22

Para estimar Bk y B\m se requiere que E(j+&i¢ /kit) = EGi+Eit/mit) =0

Para ello usa el método de momentos o de variables instrumentales,
donde Zit = (kit; kit—1); lit—1); Mi(t—1); Mi(t—2)) y minimizar la siguiente
expresion:

2

T N
min Y (> (& +E) Zu (14)
t=1 i=1
ﬂkQ ﬁm

Al igual a método OP los errores estandar se obtiene con la técnica del
Bootstrap.

C. Método ACF

Manjon y Mafiez (2016) ilustran con mayor detalle el problema de
estimacion o identificaciéon de los coeficientes de la funcién de produccion
debido al problema de simultaneidad entre los factores de produccion y el
shock de productividad. Ellos sostienen que en el problema de maximizacion
del valor actual de los beneficios de las empresas existen dos tipos de insumos
o factores. El primer tipo, es de factores variables cuya eleccion en el periodo
¢’ no tiene un impacto en su costo de uso en periodos futuros; y el segundo,
corresponde a las denominadas variables estado, cuya eleccion en el periodo
¢’ tiene un impacto en el costo futuro del uso de insumos. Por otro lado,
en términos del tiempo, existen insumos que se eligen en el mismo periodo
en que se consumen y aquellos que se eligen antes el periodo en que se

22 Tsto significa que E(ait/ai(t_l)) = g[Pi; ki(t_l);ﬁ?it] de OP es diferente al
E(ait/ai-1)) =@ =0 + N1@i—1) + 7205, _1) + Y385,y de LP.
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consumen. Desde el punto de vista del método de estimacion, el método
MCO de la ecuacioén (3) solo identifica o puede estimar de manera consistente
aquellos insumos del periodo ‘¢” que no inciden en el futuro y que no estan
correlacionados con los shocks de productividad. El método ACF cuestiona
la identificacién —estimacion— por MCO de los coeficientes del trabajo e
insumos de OP y del trabajo de LP porque asume que factor trabajo es en
realidad una variable de estado? y como consecuencia la funciéon de demanda
que resulta del proceso de optimizacioén del beneficio actual de las empresas
no sélo depende de las variables estado (por ejemplo, inversion y capital) sino
también de la variable estado de la fuerza laboral afectando la ecuaciéon h o b/
(de [A2] o [A2]’) y por consiguiente a la funcion ¢;; de 5 o de 11.

En consecuencia, y de acuerdo con Ackerberg ez al. (2015), una tercera
limitacion, proveniente de las estimaciones de los métodos OP y 1P, es el de la
multicolinealidad entre el factor trabajo y la funcién ¢;; en 4 de OP y 10 de
LP. Asi, en la medida que el factor trabajo sea una variable dinamica o que esté
asociado a la inversién (tnv;;) o a los insumos intermedios (m;¢) entonces el
coeficiente del trabajo no podtia ser identificado en la primera etapa de ambos
métodos.

El método resuelve los problemas de simultaneidad, multicolinealidad,
y de ‘attrition’ usando el supuesto [Al] donde el valor esperado de la
productividad es una funcién no lineal g(.) (tipo OP) tal que la ecuacion 3
se convierte en:

Yit = Vit + Eit
it = Bo + Bilit + Brkit + B + B it (Lig; iy mit) + €t

Wit (Lit; Kiv; mae) = B (aie/aze—1)) + it
= 9[@(15—1)
— (B0 + Bilir—1) + Brkigr—1) + Bmmige—1))]
+ &it

(15)

% Debido a la existencia de costos significativos de contratacion y despido y contratos a largo
plazo, lo que ocurre en paises europeos como Espafia.

63



04

La primera etapa de la de ACF consiste en estimar @;; usando un
polinomio de orden 2’ de l;; kit; mj; introduciéndolo en la primera ecuacién
de (15) y estimar esta por MCO. Al igual que los casos anteriores, la
productividad A" (lit; kit;mit) es estimada usando la segunda ecuaciéon
de 14 con los estimados del polinomio de $;.>* Con dicha productividad
estimada, se estima la funcién g(.) con un polinomio de grado dos de sus
argumentos. Con todos los estimados se usa la ecuacién (13) para estimar
Tit + Eir. La segunda etapa, al igual que LP, aplica el método de momentos tal
que E(i‘\zt + é\it/Zit) =0.

Donde Z;( Kit—1)3 ligg—1); my(t—1)) setfan los instrumentos para identifi-

~ ~

car los coeficientes 3, Bk v Bm.

D. Método DL

En ausencia de precios de los productos de las firmas, las cantidades
de la produccién y los factores de producciéon (como capital e insumos
intermedios) son obtenidos deflactando los valores con indices de precios
agregados. Si 7t = @it + pit — Pt es la renta real de la empresa 7 en el periodo
v, pit el precio del producto de la empresa ¢ en el periodo t, y Py es el
deflactor (indice de precios) la cual se introduce en la ecuacién 3, entonces.

qit = Bo + Bi-lit + Br-kit + Bm-mut + (0 — Pit) + air + €z (16)

En la ecuacién 3 la diferencia de precios (p;; — Pit) no se incluye la
cual requiere incluirse por (16) generando asi la cuarta limitacion de la estimacion
por MCO, el de sesgo por omision de variables*> Adicionalmente, la diferencia de

2 TLos autores del método ACF no especifican el grado de este polinomio. Los resultados
presentados en la siguiente seccién asumen un polinomio de grado 2.

La quinta limitacién que no es abordada en este articulo es cuando la distribucién del tamafio
de la planta (o firmas) y por ende del tamafio de la produccién varfa notoriamente de

25

acuerdo con los factores que lo explica implicando que el error de la ecuacién de produccion
tenga diferentes distribuciones de acuerdo con los valores de produccion y los factores
que lo determinan. En estos casos de heterogeneidad de las plantas, los estimadores MCO
de la ecuacién (3) serfan ineficientes e inconsistentes. El método de cuantiles desarrollado
por Basset y Koenker (1978; 1982) y resumidos en Koencker y Hallock (2001) produce
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precios origina correlaciones entre los factores de produccion y los ‘errores’
que incluyen esta diferencia de precios. Esto se agrava con los deflactores del
capital y del valor de los insumos.?

Sesgos similares de estimacién ocurren si las firmas producen mas de
un producto o tienen mas de una planta. Cuando las tecnologias de cada
producto o las respectivas demandas son diferentes —produciendo diferentes
precios— estos sesgos ocurren. De otro lado, cuando existe informaciéon por
producto de las firmas, el problema surge en el nivel deseado de ‘digitos’
de la clasificacién de productos.?” De Loecker (2011a), DL, presenta un
método de abordar ambos problemas tanto el de omisiéon como el de firmas
multiproducto. A continuacién, se detallan las metodologfas.

De Loecker (2011a) inicia su metodologia introduciendo la siguiente
demanda CES especifica del producto j de la empresa ¢ en periodo ¢:

Pyjp [
Qijt = Qst( 2 ) exp(g;) 17)
st
Piji = Qiji" " PyQs ™Y (exp (eir) )L (18)

donde la cantidad demandada de un producto j de la empresa 7 en el periodo
t; (Qijt) depende del precio p;j, el precio promedio de la industria o sector
s al cual pertenece la empresa o el producto Py, y un desplazador de la
demanda agregada de dicha industtia o sector Q4. Note que hg (< 0) es la
elasticidad precio de la demanda y €;; es un shock de demanda de la empresa
¢ en el periodo t. Los sectores s considerados para fines de estimacion del
presente articulo son tres: procesados de productos primarios, sectores CITU

estimadores mas eficientes que el del MCO en los casos que: primero, el supuesto de
normalidad de los errores no se cumple; segundo, el foco de las estimaciones sea sobre la
completa distribucién condicional de la variable dependiente y no sobre el promedio de la
distribucion; tercero, existan observaciones muy distantes del promedio o que la distribucién
sea sesgada hacia las colas.

Katayama ez al. (2009) y Van Beveren (2012) abordan estos problemas tratando de solucionar
dichos sesgos. Eslava ¢z al. (2004) y Ornaghi (2000) ‘resuelven’ este sesgo usando cantidades
de producto y precio de los insumos.

Goldberg ¢t al., (2008) y Iacovone y Javorcik (2008), usan clasificaciones de 8 a 10 digitos patra
“resolver” el problema de firmas multi-producto.

26

27
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de tres digitos de industria ligera —como textiles, ropa, zapatos, etcétera—,
y sectores CIIU de manufacturas intensivas en conocimientos y tecnologia
—como maquinaria y equipos, productos farmacéuticos, entre otros).

Un segundo paso de la metodologia es asumir una funcién de produccion
Cobb-Douglas idéntica para todas las empresas y por cada producto j, sin
shocks especificos del producto j pero si con shocks de productividad de la
empresa en el periodo t (a;;) y errores de medicién y shock idiosincraticos
(ugt). Esto es:

Qije = L2 M K

igt g e €XP (ait + wit) (19)

Para relacionar la produccién de un producto j a la firma i, se usa la
proporcionalidad de input, lo que implica que para cada input Xj; se tiene
Xijt = ¢ij1Xit, donde ¢;jy = ng es la proporciéon que ocupa el producto j de
la produccién total de la firma 7. Asi, por ejemplo, la cantidad de trabajadores
usada en la produccién del producto j por la firma 7 al momento ¢ serfa ¢;j; Liz.
Aplicando esta proporcion al resto de factores en la funcién de produccion,
la ecuacion (19) se convierte en:

Qijt = (cijeLit)™ (cijeMit) "™ (cije K i)™ exp (air + ir)
— VL0 MO K exp(wir + war) (20)
= J, Qit;y = BiBm + B

Con (18) y (20) se obtiene R;; = Z;u P;;1Q;jt. Donde:
ns+1 1
Fit = R/ Ps = Q"™ Q™ (exp (ear)) ™1™, 1)
donde 7 es el valor real de produccion de la empresa i periodo t.
Reemplazando la funcién de producciéon de la empresa 4, periodo ¢ de (19)
en (6) y tomando logaritmo neperiano se tiene:
Inii = Bl + B'umie + B kit + Bapnipge + Bsqst + ajy + €5y + uir, (22)

donde: 8/ = (2H1) g,

Ns

Ns

B/m = (ns+ 1) Bm
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(23)

@g
o~
Il

el = eitlns| !
npy = In(J;)*

Adicionalmente, De Loecker (2011a) por un lado, expande el término
gst en > < Bsqst. En las estimaciones del presente articulo se expande en
tres sectores productivos: procesados de productos primarios, sectores CIIU
de tres digitos de industria ligera —como textiles, ropa, zapatos, etcétera—,
y sectores CIIU de manufacturas intensivas en conocimientos y tecnologia
—como maquinaria y equipos, productos farmacéuticos, entre otros—. Por
otro lado, agrega una serie de variables binarias (D;;) que indican sila empresa
¢ produce el producto j. Por ello, la ecuacién 21 se convierte en:

In7y = Bl + B mit + B kit + Bupnp; + Z Bsqst
S
+ Z ﬂjDij + aft + E;ft + Usg; (24)
J

Siguiendo a Goldberg (1995), De Loecker (2011) descompone el error €7,
en tres componentes: la tasa de proteccion especifica de la empresa (717 ), los
productos que produce una empresa y los shocks idiosincraticos de demanda.
Sea €'}, los dos tltimos componentes del error e}, entonces la ecuacion 23 se
transforma en:

2 De acuerdo con De Loecker (2011a), np;, es el numero de productos de la empresa i periodo

.
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In7it = Bl + B omie + B'1kit + Bupnp; + Ttriz + Z Bsqst

S

+> BiDij +af iy (25)
j

donde:

1 = empresa, t = tiempo, s = sector, j = producto

In7: Logaritmo del valor de producciéon deflactada (o ventas deflactadas)
[: Logaritmo de la mano de obra

m: Logaritmo de los insumos intermedios

k: Logaritmo del capital

np: Numero de productos que produce la empresa

tr: Promedio de las tarifas preferenciales

gst: Cantidad total producida por el sector s en el tiempo t

D;;: Variable dummy de si la empresa i vende el producto j. La base de datos
INEI-EEA (2024) identific6 341 productos en el periodo 2002-2019.

e Captura los shocks idiosincriticos de produccion (u:) y de demanda.

Asi, a diferencia de los cuatro métodos anteriores, el método DL usa
la ecuacién 23 del valor real de producciéon de las empresas para estimar
o identificar los parametros de la funcién de produccion. Sin embargo, las
etapas del método de estimacion son similares a los métodos OP, LP, ACF
donde la funcién ¢i (8, 8, 8’1 Brp T» Bs, B;) cumple el rol intermedio en
dichas etapas. Estas son cuatro para De Loecker (2011a).

En la primera etapa se define @;;:

Pit (ﬁll)/B/ma 6/]@7 T, /857 ﬂj) - 6/llit + B/mmit

+ B'kit + Ppnp; + Ttrie + > Bsqst + > BiDij + aj, (26)
s j
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Esta funcién es estimada por MCO a través de un polinomio de segundo
grado de los factores, lj1; ms; ki np;; tric; gses y Dij en (27):

11'1 Tit = Pit (ﬁlu ﬁm> Bka T, ﬁnpﬁsa D) + glrt (27)

En la segunda etapa, se reemplaza el estimado de ;s en 25 y se obtiene
los estimados de la productividad @,. En la tercera etapa De Loecker (2011a)
reemplaza el supuesto [A2] por: [A2]”

a’it = g¢ (@ it—1,trie—1) + it (28)

El estimado del error fi;; es estimado mediante una regresion no
paramétrica de [A2]” con las productividades estimadas en la segunda etapa
(@l,_4) vy las variables de proteccién (trj—1).

La cuarta y ultima etapa De Loecker (2011a) implementa el método
generalizado de momentos (GMM) en los errores estimados en la tercera
etapa y todas las de produccién y de productos de la ecuacion 24. La condicion
teorica del GMM es:

mit—1
kit
E //Iit (5/m7ﬂ/k)a6/3777 ﬁj) dst—1 =0. (29)
tri

Los coeficientes estimados ( s Bres Bes T @) provienen de la minimiza-

cién de dicho valor esperado y el estimador de 3,5 proviene de las estimacio-
nes de la funcién ;.

Finalmente, usando las relaciones de (23) se estiman los parametros
ﬂl, ﬁm, 5k, ﬁnp, ﬂs, 7. Con el parametro ﬂs se obtienen las elasticidades de
demanda por sector hy = —E—. Las productividades de las empresas por

s

periodo t se obtienen de:
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Qi = <1f1 Tit — B\llit - Bmmit - B\kkit - B\npnpi - B\SQSt - ?trit>
s

X | = 30

() o

Al igual que el caso ACE, los errores estandar de todos los coeficientes
estimados se calculan con la técnica del Bootstrap.

it

Note que la PTF de cada empresa en Ay =e

E. Base de Datos

Para todas las estimaciones la base principal es la Encuesta Econémica
Anual del INEI-EEA (2024) para el periodo 2000-2019.%’ De esta base de
datos se obtiene los datos de la funcién de produccion (Li; Kt; Mit), el valor
real de produccion (7), el nimero de productos por empresas por sector (np)
y los distintos productos® por sector CIIU que produce cada empresa (D;;).
Datos complementarios como el indice de precios de los sectores CIIU a
tres digitos, el PBI real y los términos de intercambio fueron obtenidos del
INEI (2023b) el primero y de los dos dltimos del BCRP (2024). Finalmente,
las variables de proteccion se tomaron de la base de datos de la SUNAT
(2024) y correspondieron a los promedios arancelarios preferenciales o NMF
(nacién mas favorecida) de los acuerdos comerciales de Pert con los Estados
Unidos (US), China (CHN) y Unién Europea (UE) cuyas importaciones
representaron en promedio alrededor del 50 % del valor de importado en
el periodo 2002-2019.%! Tos aranceles corresponden a los CIIU a los que
corresponden los productos de las empresas.

2 Tabase de datos del EEA fuero sujetos a una limpieza de datos en funcién de la productividad

laboral y el tamafio de las empresas por nimero de trabajadores.
Se identificaron 341 productos de diferentes CIIU.
Estos aranceles sirvieron de base para el trabajo de Tello y Tello-Trillo (2023) y en magnitud

30
31

no son muy diferentes de los aranceles que impone el Peru al resto del mundo. Detalles en
Tello (2020).

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 102. Medellin, julio-diciembre 2024



Tello, Mario D.: Estimacién de la productividad total factorial: un anélisis de empresas...

En la Tabla A2 del anexo se muestra el nimero de empresas que se
tomaron en cuenta con cada método de estimacién y en la Tabla 1 se muestra
el nimero de empresas de codificacion IRUC diferentes. Este es el indicador
usado para diferenciar las empresas por afio. Los cédigos STATA vy las
referencias para las estimaciones estan citadas en fuente de la Tabla 1. A
continuacion, se presentan los resultados de las estimaciones.

II. Resultados de los métodos de estimacion de la PTF

Fuentes de datos internacionales (Conference Board, 2024) sefialan que la
productividad laboral, PL, del Pert en 1990 representaban el 12 % de aquella
de los Estados Unidos, mientras que en 2022, alcanzé solo el 17% y con
un promedio anual de crecimiento de la productividad total factorial, PTE,
negativa de 0,3 %. en el periodo 1990-2022, Estas cifras se alcanzaron a pesar
de la tasa promedio de crecimiento del ingreso per capita del periodo de
3,7 %. Este inadecuado desempefio de la economia ha sido documentado por
muchos, no sélo en el Pert sino en toda América Latina (AL). Por ejemplo,
Fernandez-Arias y Fernandez-Arias (2021) sefialan que los paises de AL han
crecido mas lentamente que sus pares en todo el mundo. Mas aun, afiaden
los autores, que de las fuentes de la brecha en el crecimiento del producto
per capita en relacién con el resto del mundo, es el déficit en la PTF o
en el crecimiento de la productividad lo que mas explica los resultados en
crecimiento. Esto convierte a la PTF de la economfia, sectores, y empresas
como el centro del crecimiento de los paises de AL y del Pert en las proximas
décadas.

Una serie de trabajos han abordado las estimaciones de la productividad
total factorial a nivel de empresas®® en el Perti. Sin embargo, la mayorfa de ellos
se han concentrado, a lo sumo, en dos métodos de estimacion’ que resuelven
las limitaciones de simultaneidad de sesgos y el de ‘attrition’. El trabajo de

2 Entre otros los de Tello (2012), Céspedes, Aquije et al. (2014; 2016), Céspedes, Lavado et al.
(2016) y Del Pozo y Guzman (2019; 2022).
% De manera similar, las estimaciones de la PTF en América Latina a nivel de empresas también

solo estiman de uno a dos métodos —por ejemplo, Mogro (2017), Landa et al. (2020) y
Kamanda y Ngepah (2021)—.
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Céspedes, Lavado y Ramirez (2016) y de Céspedes et al. (2014), aunque
también basados en una funcién de producciéon Cobb-Douglas reportan
estimaciones de la PTF a nivel de empresas en nueve sectores”* donde las
participaciones de los factores en la produccién total® varian desde 0,103 —
para el factor trabajo del sector electricidad— hasta 0,926 —para el factor
capital del sector minerfa—. Dicho rango de estimaciones de los coeficientes
de los factores de produccion de la ecuacion (3) también se encuentra en la
muestra de empresas del sector manufacturero de los trabajos de Tello (2012)
y Del Pozo y Guzman (2019, 2022).

Los resultados de estimacion presentados en esta seccién, aunque
también se basan en una funcién de producciéon Cobb-Douglas y se concentra
en el sector de manufacturas, se distinguen de estudios anteriores en
tres aspectos. Primero, se presentan, para un analisis comparativo, cuatros
métodos de estimacion de la PTF de las empresas que reducen, mejoran,
o resuelven cuatro limitaciones que presenta el método estandar de MCO.
Segundo, se estima por primera vez estimaciones con el método de De
Loecker (2011a), el cual aborda el problema de omisién de los precios de
los productos de las empresas y uso del deflactor de precios que limita
las estimaciones que usan valor real de produccién. Tercero, presentan
estimaciones de la PTTF de las empresas para un periodo mas largo (18 afos),
el cual permite realizar analisis de los determinantes de dichas estimaciones®.
En el articulo se analiza, por un lado, las asociaciones de las productividades
de las empresas y el crecimiento econémico, los términos de intercambio, y
los indices de precios de produccion. De otro lado, las asociaciones entre
productividades y los tres principales acuerdos comerciales del Pera con los
Estados Unidos, China y Unién Europea.

34 Agricultura, comercio, construccion, electricidad, industria, intermediacion financiera, mine-

ria, servicios, y pesca.
Los coeficientes 37 de la ecuacién (3).
Tello y Tello-Trillo (2023), usando la metodologfa del presente articulo, analizan el efecto

35
36

de la competencia y los aranceles preferenciales sobre la PTF de las empresas del sector
manufacturero, periodo 2002-2017.
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Las tablas 1, 2, 1a Figura 1, y la Tabla A1 del anexo presentan los resultados
de las estimaciones de los cinco métodos discutidos en la seccién anterior’’.
Las cifras y la figura indican, en primer lugar, que los valores estimados de
los coeficientes de los tres factores de produccion estan dentro del rango de
los valores estimados de trabajos anteriores. A excepcion del coeficiente del

capital del método LP, los valores giran alrededor del 30 %.

En segundo lugar, las variables adicionales del método de De Loecker
(2011a) sugieren que las producciones de los tres sectores considerados
afectan positivamente al valor real de produccién, reduccion de aranceles y
numero de productos también incrementan el valor real de produccion de las
empresas.

En tercer lugar, los tres sectores considerados tienen una alta elasticidad
precio de la demanda.

Cuarto, para los cinco métodos de estimacion, existe una tendencia cre-
ciente, aunque volatil, de los indices promedios anuales de las productividades
de las empresas.’® El indice de promedio anual de mayor crecimiento en el
periodo 2003-2019 lo tiene la productividad estimada con el método ACF
con tasa de 6,3 % anual, y el del método DL es el que tiene la mas baja tasa
promedio de 3,9 %.

Quinto, aunque las correlaciones entre las cinco estimaciones de los pro-
medios de los indices de productividad son relativamente altas y estadistica-
mente significativas, los valores de los indices difieren entre afios y periodos.
Por ejemplo, el método OLS tienen los mas bajos valores en el periodo 2002-
2010 y los mas altos en el periodo 2011-2019.

37 En el caso de las estimaciones de los coeficientes del método de De Loecker (2011a) se

omiten por falta de espacio los errores estandar de los 349 coeficientes que se estimaron, de
los cuales 341 provienen de los coeficientes 3; de las vatiables binatias D;j.
Estos indices para cada empresa i del periodo ¢ para cualquier método son estimados por:
IPTF; = [e_lna“/(zz;l va:l e~%)]. Los promedios anuales de cada método es el
promedio de dichos indices de todas las empresas de un determinado afio ¢.

38
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Tabla 1. Coeficientes estimados de los Métodos MCO, OR LD ACE DL

. (1) 2) 3) (4) )
Variables
ACF  LP(2003) OP(1996) OLS DL (2011)

(2015)

Capital (k) 0351 0,813 0352  0301"* 0,282
(0,232) (0,284) (0,074) (0,004)

Trabajo (1) 0,311 0,371%*  0,363**  0,395*** 0,395
(0,719) (0,013) (0,014) (0,0006)

Materiales (1) 0,336 0,166 0,253**  0,306*** 0,268
(0,953) (0,203) (0,011) (0,004)

Namero de productos (np) -0,036

Valor de produccién real de procesados 0,218

de productos primarios

Valor de produccién real de 0,221
manufactura ligera

Valor de produccién real de sector 0,225
intensivo en tecnologfa

Tarifas (tr) -0,019
Numero de Observaciones 8265 22076 15811 21301 10513
No Promedio de Empresas por afio 459 1226 878 1183 583
No de IRUC (empresas) diferentes 3298 4426 3721 4371 2174

Nota: Los cédigos (comandos) STATA son: xreg (MCO), opreg (OP), levpet (LP), y acfest (ACF) y otros
en De Loecker (2011¢). Los ntimeros en paréntesis son los errores estdndar de los coeficientes. Los tres
asteriscos revelan los niveles de significancia menores al 1 %. No se reportan los 341 coeficientes asociados
a los productos de las empresas (las variables binarias) D;;.

Fuente: Elaboracién propia a partir de INEI-EEA (2024). STATA (2023), Yasar ¢t al. (2008) Manjén y
Mafiez (2016) Petrin ez al. (2004), De Loecker, (2011¢).
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Tabla 2. Estimaciones de las elasticidades precios de demanda por sectores. Método DL

hs
Bienes primarios -4.577
Manufactura ligera -4,516
Manufactura intensiva en tecnologia -4,438

Fuente: elaboracién propia a partir de INEI (2023a) y De Loecker, (2011c).

Figura 1. Evolucion de las estimaciones de las PTF de empresas de los mérodos OLS, LD
OR ACFy DL
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Nota: los coeficientes de correlacién entre los indices promedio anuales de las PTF entre los cinco métodos
son: 0.917** (PTE-DL-ACF); 0,791** (PTF-DL-LP); 0,912 (PTE-DL-OP); 0,917*** (PTF-DL-
OLS); 0,837*** (PTF-ACF-LP); 0,997*** (PTE-ACF-OP); 0,999*** (PTE-ACF-OLS); 0,875*** (PTE-
LP-OP); 0,850*** (PTE-LP-OLS); 0,998*** (PTE-OP-OLS).

Fuente: elaboracion propia a partir de INEI-EEA (2024).

En cambio, en el método DL, los valores de los indices estan entre
los valores de los otros métodos para ambos periodos. Cabe sefialar que
el método DL es el apropiado cuando los precios de los productos de las
empresas difieren del indice de precios promedio de los sectores donde
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pertenecen dichos productos. Una ultima caracteristica de los cinco métodos
de estimacion es que en el periodo 2010-2011, los indices de PTF tuvieron
un aumento notorio, probablemente asociado a la entrada en vigor de los
acuerdos comerciales con los Estados Unidos y China y al incremento notable
de los términos de intercambio. Estas asociaciones son analizadas en la
proxima seccion.

III. La PTF de manufacturas en el periodo 2002-2019

Dos temas asociados a la evolucion de las productividades de las empresas
son, por un lado, la asociacién entre estas, el crecimiento de la economia y los
shocks de los términos de intercambio; y de otro lado, los impactos de los
acuerdos comerciales sobre las productividades de las empresas. Esta seccion
aborda estos dos temas de manera descriptiva y a la vez ilustrativa.’’

A. Crecimiento, shocks de precios internacionales

Los coeficientes de correlaciéon de la Tabla 3 indican que la asociacion
entre la PTF de las empresas (bajo cualquier método de estimacion) y
los términos de intercambio es positiva y robusta estadisticamente. Dicha
asociacion, aunque positiva es relativamente menos robusta con los indices

3 Cabe sefalar que Rodriguez et al. (2018) y Rodriguez y Vasallo (2021) abordan el primer tema
concluyendo que las fluctuaciones del PBI estin bien ligadas a los shocks de los términos de
intercambio. Por otro lado, los trabajos de Céspedes, Aquije et al. (2016), y Tello y Tello-
Trillo (2023 abordan el tema de los acuerdos comerciales y la productividad a nivel agregado
de la economia. El primero de ellos concluye que las firmas que participan del comercio
internacional, ya sea como exportadoras o importadoras, tienen sistematicamente una mayor
productividad en comparacion con las que destinan su produccién solo al mercado interno.
Los tratados de libre comercio, en promedio, generan una brecha de productividad positiva,
y las empresas que exportan hacia los Estados Unidos de América tienen mayores brechas.
El segundo trabajo concluye que una disminucién en los aranceles a la producciéon reduce
el crecimiento de la productividad de las empresas peruanas para las no exportadoras (es
decir, las empresas nacionales que producen bienes que también se importan), mientras que
aumenta el crecimiento de la productividad para las exportadoras (es decir, las empresas
nacionales que producen bienes de exportacién). Por el contrario, una reducciéon de los
aranceles sobre los insumos aumenta la productividad de todas las empresas.
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de producciéon y en mucho menor medida y con signo negativo con la tasa
de crecimiento del PBI. Por otro lado, basado en la Tabla A1 del anexo, a
excepcion del crecimiento del PBI, las tasas promedio de crecimiento de los
indices de precios de la produccion de los sectores manufactureros (incluidos
en la muestra de empresas) y los términos de intercambio son menores que
las respectivas tasas de crecimiento promedio anuales de las PTF, sugiriendo
que otros factores explican los cambios en la PTF de las empresas.

Tabla 3. Cocficiente de correlacion (p) entre PTF e indices de precios de produccién (IPP),
términos de intercambio (T1) y la tasa de crecimiento anual del PBI

Variables/Estadisticos PTF-DL PTF-ACF PTF-LP PTF-OP PTF-OLS

PP [A) 0,018 0,111 0,011 0,099 0,110
tﬁ 1,629* 10,11%* 1,014 9,03*** 10,04***
N P 0,034 0,167 0,089 0,163 0,173
tﬁ 3)10*** 15,33*** 8)08*** 15,02*** 15’92***
D -0,013 -0,077 -0,012 -0,068 -0,079
AY /Y P
t;, 1,181 7,01%%* 1,117 6,17*** 7,223

Nota: el nimero de observaciones de los coeficientes de correlacién de la PTF con cada uno de los cinco
métodos y las variables IPP, TL y AY /Y es 8244. Los niveles de significancia son 10 % (*), 5% (**)y 1%
().

Fuente: elaboracion propia a partir de INEI-EEA (2024)

B. Acuerdos comerciales con Estados Unidos, China y la Union Europea

El anadlisis de los cambios en la PTF y los acuerdos comerciales con
Estados Unidos (US, vigente desde el 2009), China (CHN, vigente desde
el 2010) y la Uniéon Europea (UE, vigente desde el 2013) proveen mas
informacién sobre las asociaciones de seccién anterior. En el periodo antes
de la vigencia de los tres acuerdos (2003-2009) las tasas promedio anuales
del PBI, términos de intercambio, y del indice de precios de produccion de
los sectores de las empresas de la muestra son respectivamente 6 %, 6,2 %
y 2,7%. En dicho periodo solo la tasa promedio anual del método DL es
negativa en -1,9 % y el resto de los métodos tienen tasas positivas entre 2 %o
(método OLS) y 2,3 % (método LP). De acuerdo con la metodologia DL si
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los precios de los productos de las empresas son mayores que los precios de
los sectores que pertenecen dichos productos entonces los métodos OLS, LP,
ACF y OP estarfan sobre estimando los niveles de la PTF de las empresas, y
esto en parte podria explicar las diferencias en signos de las tasas de variacién
promedio anual.

Por otro lado, durante el periodo 2003-2019, entre el periodo de vigencia
del acuerdo con US, CHN vy el inicio del tratado con la UE, periodo 2010-
2013 el promedio de las tasas de crecimiento de la PTF de las empresas
manufactureras son las mas altas cuyo rango es entre 8,7 % (método LP) y
23,7% (método ACF) mientras las respectivas del PBI, TI, IPP son 6,7 %,
5% y 1,1% lo que sugerirfa que los acuerdos comerciales de US y CHN
pueden haber incidido en el aumento significativo de las productividades
de las empresas manufactureras.*’ Sin embargo, el periodo posterior a la
vigencia de los tres acuerdos, periodo 2014-2019, las tasas de crecimiento
de las productividades de las empresas disminuyeron drasticamente en el
rango entre -1,2 % (método DL) y 2,3 % (método LP). De forma analoga las
tasas de variacion anual del PBI y TI también se redujeron respectivamente
en 3,1% y -1,2%. La tasa de variacion anual del IPP se incremento
ligeramente a 1,8 % en dicho periodo. Estas cifras sugieren que el impacto
de los acuerdos comerciales sobre la PTF de las empresas manufactureras es
temporal y probablemente otros factores (como los términos de intercambio
e inversiones en actividades de Ciencia, Tecnologfa e Innovaciéon) pueden
haber neutralizado los potenciales incrementos de la PTF de las empresas
originado por los acuerdos comerciales.!

Entre las figuras 2 y 4 se evidencia con claridad que bajo cualquier método
el indice promedio anual de la PTF de las empresas manufactureras tuvo
un repunte entre el 2009 y el 2013 con respecto al periodo anterior para
luego estabilizarse o decrecer (segin el método de estimacion). Asi, estas
figuras respaldan la conjetura de los efectos temporales de los acuerdos,
particularmente con los Estados Unidos y China.

40" Tello y Tello-Trillo (2023) provee mas evidencias sobre esta conjetura.
' Detalles de los determinantes de las PTF de las empresas son expuestos por Svverson (2011).
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Figura 2. Evolucién de la PTF de las empresas manufactureras en el periodo del acuerdo
comercial con los Estados Unidos (2009)
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Fuente: INEI-EEA (2024).

Figura 3. Evolucion de la PTF de las empresas manufactureras en el periodo del acuerdo
comercial con los China (2010)
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Figura 4. Evolucién de la PTF de las empresas manufactureras en el periodo del acuerdo
comercial con la Unidn Europea (2013)
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Fuente: INEI-EEA (2024).

Conclusiones

Este articulo ha estimado cinco métodos distintos de la productividad
total factorial para una muestra de empresas manufactureras del Perd en
el periodo 2002-2019. Estos métodos resuelven cuatro limitaciones de los
estimados estandar MCO de la PTF: el de sesgo de simultaneidad, el sesgo
de attrition, el sesgo debido a la omision de los precios de los productos de las
empresas, y la multicolinealidad entre los factores de produccion.

Las estimaciones de los cinco métodos sefialan que la PTF de las empresas
manufactureras se incrementaron en una tasa promedio anual de 5% en el
periodo 2003-2019. Sin embargo, en el periodo de preacuerdos comerciales
(2003-2009), la tasa promedio anual de la TF fue de 1,4 %, y en el periodo
posterior a la vigencia de los acuerdos con US y CHN (2014-2019) la
respectiva tasa fue solo de 0,2%. La tasa promedio mas alta fue el periodo
entre los acuerdos (2010-2013) con un promedio de 18,8 %. Esto significo
que el impacto de los acuerdos comerciales, particularmente con los Estados
Unidos y China, fue solo temporal y en el periodo entre acuerdos incluyendo
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el inicio del acuerdo con la Unién Europea.

Finalmente, el analisis descriptivo entre las productividades, el crecimien-
to econémico, los términos de intercambio y el indice de precios de produc-
cion de los sectores de productos de las empresas manufactureras, sugieren
que solo los términos de intercambio y en menor medida los precios de pro-
duccién de los sectores manufacturero pueden incidir en las productividades
de las empresas, los mecanismo son diversos: via incrementos de los precios
de exportacién o reduccion de los precios de importacion; mayor rentabilidad
de las empresas que exportan y los que usan insumos importados tal que con-
duzcan a actividades CTT de las empresas y generen productos de innovacion.
Al parecer el crecimiento o el canal via demanda interna no es suficiente para
incrementos sustantivos de la productividad empresarial en el Pert.

Declaracién de ética

Este articulo de investigacion no realizé trabajo con una persona o grupos
de personas para la generacion de datos empleados en la metodologia, por
tanto, no requiri6 ni obtuvo un aval de Comité de Etica para su realizacion.
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Anexo

Tabla Al. Promedio anual de los indices de productividad total factorial, PTE por método
de estimacion y tasa de variacion anual del PBI (gy), TI (9r1), y IPP (91PP)

Ao PTF-DL PTF-ACF PTF-LP PTF-OP PTP-OLS gy gr;r 9ipp
2002 68,643 48,717 67,429 53,804 51,139

2003 60,649 47,854 67,480 52954 50,291 42 20 0,0
2004 60,098 48,389 74,006 54354 50,823 50 140 28
2005 69,653 52,473 82,167 59,826 55893 63 61 08
2006 74,211 57,243 91,927 64467 60,220 7,5 298 17
2007 57,032 54,150 82,172 62,057 56905 85 60 15
2008 61,451 58,953 94,240 68,578 62363 91 -11,9 1,9
2009 56,787 55567 74965 61,897 57,781 11 27 10,3
2010 54,742 56,139 81,738 63,476 58495 83 21,0 -0,8
2011 110,435 113,377 105325 112,175 113913 63 79  -18
2012 94,409 98,871 96,821 98919 98895 61 29 54
2013 97,497 103,228 101,559 103,334 103,860 59 -60 1,8
2014 85303 97,362 90,965 96,444 97758 24 54  -04
2015 90,960 104,236 99,824 103,510 104,902 3,3 68 5,1
2016 87,139 98513 95857 98323 99,177 40 03 63
2017 83,763 97,530 93,129 96,497 98,036 25 75 24
2018 80,489 97,914 91,764 96,871 99,266 40 04  -1,0
2019 89,451 99,902 112,478 103,545 103,389 22 -17 35

X 76,817 77,246 89,102 80,613 79,061 5,1 3,3 2,0

Nota: los coeficientes de correlacién entre los indices promedio anuales de las PTF entre los cinco métodos
son: 0,917 (PTF-DL-ACF); 0,791*** (PTF-DL-LP); 0,912** (PTF-DL-OP); 0,917*** (PTF-DL-
OLS); 0,837*** (PTE-ACF-LP); 0,997*** (PTE-ACF-OP); 0,999*** (PTF-ACF-OLS); 0,875*** (PTEF-
LP-OP); 0,850*** (PTE-LP-OLS); 0,998*** (PTF-OP-OLS).

Fuente: elaboracion propia a partir de INEI-EEA (2024).
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Tabla A2. Nimero de firmas por método de estimacion de la PTE 2000-2019

Afio PTF-DL. PTF-ACF PTF-LP PTF-OP PTP-OLS
2000 0 0 1609 908 1507
2001 0 406 1070 627 1007
2002 394 279 802 570 776
2003 320 211 697 527 681
2004 432 345 1281 859 1242
2005 526 428 799 588 767
2006 374 286 716 533 690
2007 433 263 1678 1199 1621
2008 496 314 740 519 711
2009 504 334 876 626 843
2010 569 386 850 612 816
2011 530 338 1410 1074 1376
2012 715 613 1232 898 1194
2013 726 604 1388 1035 1346
2014 704 575 1105 850 1082
2015 674 527 1125 853 1097
2016 672 526 1139 861 1117
2017 649 473 1231 900 1200
2018 1168 890 1257 942 1226
2019 627 467 1071 830 1002
No. de observaciones 10513 8265 22076 15811 21301

Fuente: INEI-EEA (2024).
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Introduccién

En economias con regimenes cambiarios flexibles o fijos con un mercado
paralelo al oficial —como es el caso de Argentina—, la tasa de cambio
es un indicador fundamental para evaluar el desempefio econémico frente
al mundo (Edwards et al., 2003). Su volatilidad afecta aspectos como
flujos de capital, balanza de cuenta corriente e inflacién, influyendo en el
crecimiento econémico (Clark et al., 2004; Marin-Rodriguez, 2023). Por tanto,
su pronostico es de gran interés para académicos, analistas, empresarios
y gobiernos. Dado que la tasa de cambio se ve influenciada por diversas
variables, choques econémicos y coyunturales, su comportamiento es un
desafio para la generaciéon de modelos eficientes que permitan anticipar su
dinamica temporal (Maya Sierra & Marin Rodriguez, 2019).

La importancia de abordar el “puzzle de la predictibilidad de la tasa
de cambio” radica en su constante desconcierto para los economistas. Por
ejemplo, Meese y Rogoff (1983) identificaron la dificultad de predecir tasas de
cambio con modelos econémicos, ya que solo lograban superar un proceso de
“caminata aleatoria” en circunstancias particulares. No obstante, investigaciones
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recientes estan arrojando luz sobre este desafio mediante nuevos enfoques y
modelos que permiten entender mejor las dinamicas de las tasas de cambio.
Resolver este enigma es fundamental, pues una mayor comprension de la
predictibilidad de las tasas de cambio es esencial para inversores, empresas y
responsables de politicas econémicas que requieren evaluaciones precisas de
futuros movimientos monetarios. En aflos recientes, nuevos enfoques, como
el modelo de Farhi y Gabaix (2016), han arrojado luz sobre este enigma al
incorporar la probabilidad de un desastre econémico en el proceso de formacion
de expectativas. Este enfoque resalta la relevancia de analizar la probabilidad de
eventos futuros en la formacioén de expectativas de las tasas de cambio, y como
la incertidumbre puede influir en la revision de estas expectativas.

La volatilidad del tipo de cambio es riesgosa para una economia, ya que
afecta los precios locales, la inflacién y puede estimular politicas monetarias
restrictivas que reduzcan las inversiones y el consumo (Grier & Grier, 2000;
Phan & Juhro, 2018). Ademas, la volatilidad del tipo de cambio impacta
en los costos de las transacciones internacionales y puede aumentar el
desempleo (Feldmann, 2011). Adicionalmente, en economias emergentes, el
uso de deudas en moneda extranjera puede generar problemas durante las
devaluaciones de la moneda (Alfaro et al., 2019). Por lo tanto, la volatilidad del
tipo de cambio es un tema de gran relevancia para el desempefio econémico.

Es asf como predecir la dinamica del tipo de cambio es un desafio.
Las teorfas tradicionales basadas en fundamentos macroeconémicos tienen
limitaciones en la prediccién a corto plazo (Engel et al.,, 2008). Por otro
lado, la incertidumbre econémica es un factor clave y puede influir tanto
positiva como negativamente en diversas variables econémicas (Aftab et al.,
2023). La incertidumbre econémica se refiere a un estado en el que los
agentes econémicos carecen de suficiente conocimiento sobre la situacién
actual de una economia. En consecuencia, la incertidumbre representa una
nocién no observable que desempefia un papel crucial en la determinacién
del crecimiento econémico de un pais. Ademas, la incertidumbre de la
politica econémica (EPU por sus siglas en inglés de Economic Policy
Uncertainty) implica la ambigtiedad que rodea la progresion futura de las
politicas econémicas (Baker et al., 2016). La relacion entre el indice EPU y
la volatilidad del tipo de cambio es poco estudiada, a pesar de su importancia

97



98

(Aftab et al., 2023). De esta manera, la capacidad predictiva del indice EPU
para la volatilidad del tipo de cambio emerge como un tema relevante (Aftab
et al.,, 2023; Krol, 2014; Ruan et al., 2023). Este articulo busca llenar ese
vacio de la literatura utilizando datos para algunas economias latinoamericanas
seleccionadas y, adicionalmente, se empleara una metodologia que identificara
la relacion de causalidad tiempo-frecuencia entre el indice EPU vy la respectiva
relacién con el dolar para Brasil, Chile, Colombia y México con el objeto de
proporcionar una comprensiéon mas profunda de esta relacion.

De acuerdo con Ruan et al. (2023) el indice EPU ofrece mas informaciéon
relacionada con la volatilidad del tipo de cambio que las variables macroeco-
némicas tradicionales. Adicionalmente, el indice EPU, especialmente cuando
se mide entre dos economias, proporciona una capacidad predictiva mas soli-
da para pronosticar la volatilidad del tipo de cambio en comparacién con los
indicadores macroeconémicos convencionales, como el crecimiento del PIB
y la volatilidad de la inflaciéon. Ademas, la diferencia en el indice EPU pue-
de afectar las actividades de comercio de divisas y el comercio bilateral. El
estudio de Ruan et al. (2023) concluye que el indice EPU tiene influencia en
predecir tanto componentes a corto como a largo plazo de la volatilidad del ti-
po de cambio, mostrando consistencia en sus hallazgos a través de diferentes
pruebas de endogeneidad y la utilizaciéon de simulaciones Monte Catlo.

Se espera una asociaciéon positiva entre el indice EPU de los pafses
analizados, debido a que cuando la incertidumbre econémica es alta, los
inversores y participantes del mercado pueden volverse mas cautelosos y
reevaluar sus decisiones de inversiéon y comercio. Esto puede traducirse
en movimientos mas pronunciados en las tasas de cambio, ya que los
participantes del mercado buscan adaptarse a la incertidumbre cambiante.

La pregunta central de esta investigacion es: JCual es la relacion tiempo-
frecuencia entre el riesgo de politica econémica internacional, medido por el
indice EPU, y los tipos de cambio en paises latinoamericanos seleccionados?
Este estudio es fundamental para desvelar y expandir la comprension de
las dinamicas entre el riesgo politico y los tipos de cambio de monedas
latinoamericanas, como el BRL (real brasileno), CLP (peso chileno), COP
(peso colombiano) y MXN (peso mexicano).
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El articulo tiene un aporte cientifico significativo para economias emer-
gentes, especialmente en América Latina, por varias razones. En primer lugar,
las economias emergentes, al ser mas vulnerables a shocks externos y volati-
lidades en los mercados financieros globales, se benefician de un analisis de-
tallado del impacto de la incertidumbre politica en los tipos de cambio. Este
tipo de analisis proporciona herramientas para entender como las politicas
econémicas no convencionales de grandes economias, como las estudiadas
por Inoue y Okimoto (2022), pueden tener efectos colaterales en economias
emergentes.

En segundo lugar, el articulo ofrece una perspectiva valiosa sobre la vola-
tilidad de los tipos de cambio en la regién latinoamericana, abordando como
las politicas monetarias y fiscales, tanto nacionales como internacionales, afec-
tan esta volatilidad. La literatura sugiere que las politicas no convencionales,
como las aplicadas por el Banco de Japén y 1a Reserva Federal de los Estados
Unidos, tienen implicaciones importantes en la estabilidad financiera de los
mercados emergentes(Inoue & Okimoto, 2022).

En tercer lugar, estudios como el de Zhao et al. (2020), que investigan el
contagio de riesgos a través de los flujos de capital entre mercados, son relevantes
para comprender las interacciones financieras entre paises en desarrollo y
economias mas avanzadas. Finalmente, este articulo hace una contribuciéon
crucial al desentranar las dinamicas de tiempo-frecuencia entre la incertidumbre
politica y los tipos de cambio en economias latinoamericanas, utilizando un
marco metodolégico innovador basado en el analisis espectral de Wavelet
(WPS) y el analisis de coherencia de Wavelet (WCA). Este enfoque avanzado
permite una comprension mas profunda y precisa de como la incertidumbre
politica impacta las tasas de cambio en diferentes horizontes temporales —
corto, mediano y largo plazo—. La investigacion ofrece una nueva perspectiva
sobre la interaccioén entre estos factores, proporcionando a los formuladores
de politicas herramientas efectivas para mitigar los efectos adversos y fortalecer
la estabilidad financiera en mercados emergentes. Al clarificar el impacto de la
incertidumbre econémica en los tipos de cambio y ofrecer un andlisis detallado
de estas relaciones, el articulo no solo amplia el conocimiento académico, sino
que también ofrece aplicaciones practicas para la formulacion de politicas que
buscan mejorar la resiliencia econémica en la region.
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Para este propésito, el documento esta dividido en cinco partes, ademas
de esta introduccion. La seccion I presenta la revision de la literatura, la
seccion II describe los datos y la metodologifa, la seccion III presenta la
evidencia empirica y analiza los resultados, y la tltima seccién concluye la
investigacion.

I. Revision de literatura

A. Literatura previa

En el proceso de revision de la literatura para este articulo, se identifico
que la aplicaciéon pionera del analisis de wavelets en finanzas y economia
fue realizada por Ramsey y Lampart (1998), quienes analizan las relaciones
entre variables macroeconémicas tales como ingreso, consumo, tasa de
interés, agregados monetarios. Asi mismo, dentro de la literatura previa
existente se pueden mencionar los estudios de Berg y Mark (2018), Bilgili
et al. (2022), Gongalves et al. (2022), Huh y Kim (2021), Ivanova et al.
(2021), Maydybura et al. (2023), Mudiangombe & Muteba Mwamba (2022),
Panayotov (2020), Ruan et al. (2023), Zhao & Cui (2021) ofrecen una amplia
gama de enfoques y perspectivas que enriquecen el analisis tiempo-frecuencia
del riesgo internacional y su relaciéon con los tipos de cambio en paises
latinoamericanos.

Estos documentos identificados se pueden dividir en cuatro grupos:
primero, incertidumbre y riesgo en economia, los cuales incluyen a Ruan et al.
(2023), el cual se centra en la influencia del indice EPU en la volatilidad de los
tipos de cambio y ofrece valiosos aportes en la prediccion de la volatilidad.
Adicionalmente, Maydybura et al. (2023) se enfoca en las variaciones en
la incertidumbre en politicas econémicas y su impacto en las tasas de
cambio a través de enfoques no lineales; segundo, riesgo global y finanzas
internacionales, en donde se puede encontrar a Panayotov (2020), quien se
enfoca en la identificaciéon de factores de riesgo global en el mercado de
divisas y podria ser relevante para evaluar el riesgo internacional en los tipos
de cambio latinoamericanos y Mudiangombe y Muteba Mwamba (2022), que
exploran la asimetrfa en la dependencia entre los mercados de divisas y los
sectores de mercados de valores en economias desarrolladas y en desarrollo.
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En tercer lugar, esta el impacto macroeconémico en tipos de cambio, que
incluye a Gongalves et al. (2022). Dicho estudio se enfoca en la relacién entre
el crecimiento del producto interno bruto (PIB) y los retornos de monedas,
lo que podria ser relevante para comprender como los ciclos econémicos
regionales afectan los tipos de cambio de los paises; y Huh y Kim (2021)
investigan el impacto de la apreciacion de la moneda en mercados emergentes,
lo cual puede proporcionar ideas sobre como las monedas pueden influir en
la dindmica de los mercados financieros. Finalmente, el cuarto grupo es el
referente al comportamiento de las tasas de cambio y riesgo en los mercados,
que incluye a Zhao y Cui (2021), los cuales utilizan un enfoque multifractal
para analizar la relacién entre el indice EPU vy los retornos de las tasas de
cambio en los Estados Unidos. Ademas, Ivanova et al. (2021) se centran en
la capacidad de diversos modelos para explicar los retornos técnicos en el
mercado de divisas. Aunque no se centra en riesgo, contribuye a entender
mejor los factores que influyen en los retornos de las monedas en el contexto
de la investigacion.

Por ultimo, para el contexto latinoamericano se puede mencionar al estu-
dio de Ojeda-Joya y Romero (2023) en donde se analiza si los pronosticado-
res de tasas de cambio en América Latina cambian sus proyecciones debido
a la incertidumbre en politicas econémicas globales. Los resultados indican
que los shocks de esta incertidumbre llevan a cambios significativos en las
proyecciones de tasas de cambio, especialmente durante crisis financieras y
emergencias como la pandemia del COVID-19. Estos sugieren la influencia
de la incertidumbre global en las expectativas econdmicas. Aunque ambos es-
tudios comparten un interés en las tasas de cambio y su relacion con factores
globales, la investigacion propuesta se enfoca de manera mas especifica en
el analisis tiempo-frecuencia de riesgo en paises latinoamericanos, mientras
que el estudio existente se centra en como los pronosticadores profesionales
reaccionan a shocks de incertidumbre global. Adicionalmente, Ojeda-Joya y
Romero (2023) se centran en la incertidumbre de la politica econémica glo-
bales (GEPU), mientras que el presente articulo intenta validar la relacion
con el riesgo, utilizando como variable proxy la incertidumbre de la politica
econémica (EPU) de cada pafs.
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B. Evolucion Temdtica

Asimismo, para el presente analisis, se identificaron siete grupos princi-
pales en términos de las palabras clave analizadas. Estos grupos ofrecen un
marco integral para comprender las areas tematicas clave y los puntos foca-
les dentro de la investigacion sobre la relacion entre las tasas de cambio y el
riesgo. No obstante, el presente analisis se centrara solo en los temas con alta
relevancia y densidad para el propoésito que se persigue.

Asi, dos areas especificas se destacan como particularmente prometedoras
para futuras investigaciones: coherencia de wavelet, analisis de riesgo e inver-
siones, precios del petréleo, tipo de cambio y mercados accionarios. En este
articulo, se empleara la coherencia de wavelet, el analisis de la incertidumbre
de la politica econémica (EPU) y el tipo de cambio como tema mds promete-
dor en cuanto al avance del conocimiento, que contribuye a la comprension
de este campo en evolucion.

La evoluciéon tematica es una téenica bibliométrica que proporciona una
perspectiva historica sobre la investigacion. En el contexto del analisis del
riesgo y los tipos de cambio, la Figura 2, muestra la progresion de los términos
mas utilizados por los autores en los estudios analizados.

Figura 1. Evolucion temidtica
2001-2019 2020-2021 20222023
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Fuente: elaboracién propia, usando Bibliometrix y las bases de datos Scopus y WoS.
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En la Figura 1, se destaca como para el periodo 2022-2023, el analisis
de los precios del petréleo, la interdependencia, la coherencia de wavelet y
las divisas emergen como temas relevantes. Asi, la presente investigacion,
adquiere relevancia, al abordar estas tematicas, dejando al margen los precios
del petroleo, pero incorporando la incertidumbre de la politica econémica
(EPU) en el contexto de los tipos de cambio latinoamericanos como objeto
de andlisis y debido a la alta preocupacion sobre este tema por parte de los
inversionistas, académicos, tomadores de decisiones y hacedores de politica
econémica. Asi, la evolucion tematica revela agrupaciones clave de analisis
que han sido objeto de estudio y que aportan de manera significativa al
presente articulo, las cuales se presentan a continuacion.

B.1. Contribuciones especificas al analisis de incertidumbre politica
y tipos de cambio

Almeida et al. (2024) y Ma y Yang (2024) ofrecen contrastes significativos
en su tratamiento de la incertidumbre econémica. Almeida et al. (2024) ana-
lizan como los activos criptograficos reaccionan a la incertidumbre politica y
geopolitica en paises BRIC, encontrando que los activos criptograficos tien-
den a proteger contra el riesgo geopolitico, pero no contra la incertidumbre
econémica. En contraste, Ma y Yang (2024) examinan la relacion entre el yuan
chino y otras monedas principales, enfocandose en el impacto de la politica
monetaria de la Reserva Federal y el precio del petrdleo. Su estudio revela que
el yuan tiene un fuerte co-movimiento con el petréleo a largo plazo, destacan-
do como las politicas monetarias y las variables de precios de materias primas
afectan los tipos de cambio.

Estos estudios contrastan en su enfoque hacia la incertidumbre: mientras
que Almeida et al. (2024) se centran en activos criptograficos y riesgos
asociados, Ma y Yang (2024) ofrecen una visiéon mas centrada en las politicas
monetarias y su influencia en las monedas internacionales. Ambos enfoques
aportan una vision complementaria para entender como diferentes fuentes de
incertidumbre afectan los tipos de cambio.
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B.2. Relevancia de los indices de incertidumbre y volatilidad en los
mercados cambiarios

El estudio de Eshun y Tweneboah (2024) sobre la integracion de tasas de
cambio en la regién de Africa Occidental y el trabajo de Padhan et al. (2024)
sobre la volatilidad de los precios del petroleo ofrecen perspectivas adicionales.
Eshun y Tweneboah (2024) utilizan técnicas de correlacién wavelet para
explorar la convergencia de tasas de cambio entre dos regiones econémicas,
mientras que Padhan et al. (2024) investigan como la actividad econémica
y la incertidumbre politica afectan los precios del petréleo. La investigacion
de Eshun y Tweneboah (2024) revela una convergencia de tasas de cambio
a largo plazo, mientras que Padhan et al. (2024) destacan el efecto de la
incertidumbre econémica sobre los precios del petrdleo y su impacto en el
equilibrio del mercado.

LLa comparacién de estos estudios muestra como la incertidumbre politica
puede influir en los mercados cambiarios y en los precios de las materias
primas de manera diferente. Mientras que Eshun y Tweneboah (2024)
se enfocan en la integracion regional de tipos de cambio, Padhan et al.
(2024) proporcionan una vision mas amplia del impacto de la incertidumbre
econémica en los precios globales de las materias primas.

B.3. Anailisis de correlaciones y relaciones de cobertura

Trichilli et al. (2024) y Wang (2024) abordan la relacién entre activos
financieros y tasas de cambio desde perspectivas complementarias. En primer
lugar, Trichilli et al. (2024) analizan la relacién entre el oro Pax y las monedas
fiduciarias, utilizando modelos BEKK-GARCH y wavelet para entender la
efectividad del oro como activo refugio. En contraste, Wang (2024) explora
el impacto de diferentes tipos de incertidumbre politica en el riesgo extremo
de las tasas de cambio del RMB, utilizando transformaciones wavelet para
investigar la relacién en diferentes dominios de tiempo y frecuencia.

Mientras que Trichilli et al. (2024) se centran en la capacidad del oro
para servir como una cobertura efectiva frente a la volatilidad de las monedas
fiduciarias, Wang (2024) proporciona un analisis detallado de como diferentes
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tipos de incertidumbre afectan el riesgo de tipo de cambio en el contexto
chino. Ambos estudios ilustran diferentes maneras en que los activos y la
incertidumbre pueden influir en los tipos de cambio, ofreciendo perspectivas
valiosas para estrategias de cobertura y gestion de riesgos en contextos
diversos.

Estos estudios ofrecen una amplia variedad de perspectivas y metodolo-
gias que pueden enriquecer el analisis tiempo-frecuencia de la incertidumbre
economica y su relaciéon con los tipos de cambio en el contexto latinoameri-
cano. La comparaciéon y contraste de estos enfoques proporcionan un marco
amplio para comprender las complejidades de como la incertidumbre politica
y economica afecta a los mercados cambiarios.

II. Datos y metodologia

A. Datos

La eleccion de los datos, para los paises latinoamericanos seleccionados
—Brasil, Chile, Colombia y México— se hizo considerando que son paises
latinoamericanos que tienen regimenes cambiarios similares de tipo de cambio
—flotante y flotante libre— y que poseen el mismo marco de politica
monetaria —inflacion objetivo—. Estas caracteristicas comunes contribuyen
a que se espere que el impacto en sus economias proveniente de un choque
sobre las variables internacionales tenga un impacto similar en las variables
macroeconémicas de sus economias.

Adicionalmente, los indice EPU utilizados (ver Tabla 1), se tomaron
de Baker et al. (2016) quienes, a través de la identificacién de palabras
relacionadas con la incertidumbre en los principales diarios del pais en
cuestién, establecieron este indice con frecuencia diaria y mensual para
los paises de Brasil y México. A su vez, el indice para Chile y Colombia
tue elaborado por Cerda et al. (2016) y Gil Le6n y Silva Pinzéon (2019),
respectivamente, siguiendo la metodologia de Baker et al. (2016). En todos
los casos, se observa que el valor del indice EPU aumenta en momentos
de conflictos politicos y econémicos (ver los resultados de la Figura 3 mas
adelante). A continuacion, en la Tabla 1, se presentan las variables utilizadas en
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este articulo, las cuales en su totalidad se encuentran disponibles en frecuencia
mensual.

Tabla 1. Lista de variables

Variable Etiqueta Descripcion

Indice EPU para Brasil EPU_BRA  Baker et al. (2016) elaboraron el indice EPU
para Brasil utilizando noticias del diario Folha
de Sao Paulo.

Tasa de cambio de Brasil BRL Tipo de cambio del délar estadounidense
(USD) a real brasilefio

Indice EPU para Chile EPU_CHI Cerda et al. (2016) elaboraron el indice EPU

para Chile utilizando noticias de los diarios El
Mercurio y La Segunda, siguiendo la metodolo-
gfa de Baker et al. (2016).

Tasa de cambio Chile CLP Tipo de cambio del délar estadounidense
(USD) a peso chileno

Indice EPU para Colombia EPU_COL  Gil Leén & Silva Pinzén (2019) elaboraron el
indice EPU para Colombia mediante el método
de (Baker et al., 2016) utilizando informacién

del diario El Tiempo

Tasa de cambio Colombia ~ COP Tipo de cambio del délar estadounidense
(USD) a peso colombiano

Indice EPU para México EPU_MEX Baker et al. (2016), utilizando informacién los
diarios El Norte y Reforma contruyeron el
indice EPU para México.

Tasa de cambio de México MXN Tipo de cambio del délar estadounidense
(USD) a peso mexicano

Fuente: elaboracion propia con datos de Bloomberg (s.f.), Baker et al. (2016), Cerda et al. (2016) y Gil Leén
& Silva Pinzén (2019).

La Tabla 2 presenta la estadistica descriptiva resumida de los rendimientos
mensuales de los indices de incertidumbre de la politica econémica (EPU)
de cada pais seleccionado: Brasil (Repu_bra), Chile (Repu_chi), Colombia
(Repu_col) y México (Repu_mex). Adicionalmente, se incluyen los retornos
mensuales de los tipos de cambio de cada pais analizado BRL (real brasilero),
CLP (peso chileno), COP (peso colombiano) y MXN (peso mexicano).
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LLa muestra comprende series mensuales desde enero de 2010 a mayo de
2022, segun la disponibilidad del indice EPU para Colombia, para un total
de 148 observaciones. En la Tabla 2, se observa que en todos los casos
tanto los retornos del indice EPU como cada tipo de cambio presentan una
media con valores positivos, lo cual refleja el entorno de incertidumbre y
devaluacion presentado por estos paises en el periodo analizado. Asi mismo,
los retornos de todas las series exhiben asimetria positiva y exceso de curtosis.
Adicionalmente, en todos los casos se rechaza la hipotesis de normalidad y
la existencia de raiz unitaria. Finalmente, las series de retornos no presentan
autocorrelacion en el rezago 10, con excepciéon de REPU_CHI, REPU_MEX
y el tipo de cambio de Colombia (RCOP).

B. Andlisis wavelets

El analisis de wavelets u ondiculas fue introducido inicialmente por Ramsey
y Lampart (1998) en el campo de la economia aplicada. Este método se ha
utilizado para examinar las interconexiones entre variables macroeconémicas
en el contexto mundial. Las ondiculas se basan en el analisis de Fourier,
que se centra en el analisis de sefiales en el dominio de la frecuencia. Asi
pues, las ondiculas son funciones que presentan oscilaciones ondulatorias con
caracteristicas de desvanecimiento, es decir, que decaen con el tiempo. Las
ondiculas poseen atributos distintivos que las hacen idoneas para el filtrado
de senales, ya que permiten diseccionar una sefial en distintos niveles de
resolucion. Esta capacidad facilita la aprehension de atributos de escala tanto
de largo plazo como de corto plazo dentro de las series examinadas. De esta
manera, se destaca la superioridad metodolégica del analisis de wavelets en
comparacién con modelos autorregresivos (AR) o modelos autorregresivos
de medias moviles (ARMA), que se centran en el corto plazo, y modelos
de cointegracion, que se enfocan en el largo plazo. El analisis de wavelets
ofrece una perspectiva mas equilibrada al abordar de manera integral tanto
las dinamicas a corto plazo como las tendencias a largo plazo. Esto permite
una evaluaciéon mas completa de las relaciones subyacentes, superando las
limitaciones de los modelos tradicionales que se enfocan exclusivamente en
una de estas perspectivas temporales.
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La transformacion de una sefial en distintos niveles de resolucion
es denominada descomposicion multirresolucion mediante wavelets. Esta
técnica permite separar la sefial original en niveles de resolucion discretos,
cada uno de los cuales corresponde a una escala temporal especifica
(Marin-Rodriguez et al., 2024; Marin-Rodriguez, 2023; Marin-Rodriguez,
Gonzalez-Ruiz, & Valencia-Arias, 2023). El enfoque del analisis wavelet fue
ampliamente utilizado por diferentes autores para un analisis de tiempo-
frecuencia diferente que implicaba diferentes activos financieros (Aguiar-
Conraria & Soares, 2011; Duan et al,, 2021; Jammazi & Reboredo, 2016;
Kassouri et al., 2022; Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz, & Botero, 2023;
Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz, & Valencia-Arias, 2023; Pal & Mitra, 2017;
Ramsey & Lampart, 1998; Reboredo et al., 2017; Reboredo & Rivera-Castro,
2014; Tien & Hung, 2022).

La versatilidad de las wavelets llevé a su uso generalizado en diversas
disciplinas como geofisica, medicina, estadistica, economia, finanzas y otras.
Esto es particularmente relevante para analizar fenémenos no estacionarios,
donde los fenémenos exhiben caracteristicas variables en el tiempo y carecen
de una media o varianza constante (Marin-Rodriguez et al., 2024; Marin-
Rodriguez, Gonzalez-Ruiz, & Botero, 2023; Marin-Rodriguez, Gonzalez-
Ruiz, & Valencia-Arias, 2023). Las wavelets manejan eficazmente estos tipos
de series capturando efectivamente su naturaleza dinamica y proporcionando
informacién sobre las variaciones observadas a lo largo del tiempo y la
causalidad entre un par de variables consideradas.

Por lo tanto, la técnica wavelet tiene dos propositos principales: en primer
lugar, descomponer series de retornos en componentes a través de varias
escalas de tiempo y, en segundo lugar, representar la variabilidad y estructura
de los procesos estocasticos de una manera dependiente de la escala. La
funciéon wavelet se asemeja a una onda pequena, que se puede estirar o
comprimir de forma flexible con el tiempo. Esto permite el aislamiento de los
componentes de frecuencia de senales intrincadas (Bouri et al., 2020; Marin-
Rodriguez et al., 2024; Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz, & Botero, 2023;
Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz, & Valencia-Arias, 2023).

109



110

Para producir estas pequefias ondas, se emplea una wavelet madre. Esta
wavelet madre se define como una funcién tanto del tiempo (t) como de la
escala (s) y se puede expresar como:

1 t—7
Urs () = =0 (<), )
Vs s
donde 7 representa un parametro de traduccion. Aqui, se incorpora un factor
de normalizacién (—=) para garantizar una transformacién consistente y
/5

comparable a través de diferentes escalas en todo el dominio temporal.

En la literatura existente, se han propuesto numerosas ondiculas para
descomponer series temporales, con la eleccion dependiendo del enfoque
especifico de la investigacion. En este articulo se utiliza la wavelet de Motlet
para analizar la wavelet entre riesgo y los tipos de cambio seleccionados
(Motlet et al., 1982).

El Wavelet de Mortlet es conocido por lograr un equilibrio favorable entre
la localizaciéon temporal y de frecuencia (Addison, 2017). Investigaciones
anteriores (Grinsted et al., 2004) han demostrado que el periodo de Fourier
de la wavelet de Morlet es casi equivalente a la escala utilizada.

1 . g2
wM (t) — melwote t /2. (2)

Aqui, wy representa la frecuencia central de la wavelet. Similar al enfoque
adoptado por Bouri et al. (2020), Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz y Botero
(2023), Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz y Valencia-Arias (2023), en este
articulo se adopt6é un valor de wy = 6 para la wavelet de Morlet. Esta
seleccion de frecuencia central especifica permite una localizacién efectiva
de la informacion entre los dominios de tiempo y frecuencia, asegurando un
analisis e interpretacién precisos de los datos.

C. Espectro de potencia wavelet

El analisis wavelet se puede realizar utilizando transformadas wavelets
continuas (TWC) o transformadas wavelets discretas (TWD). TWC ofrece
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ventajas sobre TWD, incluida la flexibilidad en la selecciéon de wavelets en
funcién de la longitud de los datos y una mayor redundancia, lo que facilita
la interpretacién de patrones y el descubrimiento de informacion (Aguiar-
Conraria & Soares, 2011). La transformada wavelet continua W, de una serie

de tiempo discreta (z (t), ¢ = 0,1,...,n), con respecto a 1 (t) viene dada
port:
+00 +00 t -
Wotro) = [ eoutma= 2 [ Jar o
: o TPt =Tp ;

donde * representa el conjugado complejo. Es importante destacar que la
transformada wavelet conserva las propiedades de una serie temporal, lo
cual se puede aprovechar para un analisis del espectro de potencia. En
consecuencia, la varianza se expresa de la siguiente manera:

IRl Y d
ol = g [ Wt ar] % “

En este articulo, se empled el espectro de potencia wavelet (EPW) para
obtener informacién sobre el comportamiento de las series temporales a
analizar en este estudio,

W PS,(7,s) = [Wy(T,s)|. )

Hudgins et al. (1993) y Torrence y Compo (1998) definen la potencia
de onda cruzada |Wpy, (7, s)| de dos series temporales x(t) e y(t) con las
transformadas continuas de W (7, s) y Wy, (7, s) como:

Wy (1,8) = Wy (1,5) Wy* (1,5). (6)

D. Coberencia wavelet

La potencia de onda cruzada indica regiones de alta potencia comuin en
el dominio tiempo-frecuencia para dos series temporales. I.a coherencia de
wavelet al cuadrado entre un par de series x(t) e y(t) se expresa como:
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|S (s‘lny(T, s)) ‘2
s (3—1|Ww(7, s)|2) S <s—1|Wy(T, s)|2>

R?ﬂy (7-7 S) = (7)

La coherencia cuadratica wavelet, denotada como R%y (7, s), ofrece una
medida directa de las correlaciones concurrentes entre x(t) e y(t) para cada
punto de tiempo y frecuencia. Este analisis esta influenciado por el parametro
de suavizado S (.) tanto en dimensiones temporales como de escala. Desde
cero —que indica ausencia de co-movimiento— hasta uno —que indica
un fuerte co-movimiento—. Asi, la coherencia cuadratica wavelet R?Ey (1,5)
sirve como una correlaciéon cuadratica especifica de escala entre dos series
z(t) e y(t). Una ventaja notable del marco de coherencia wavelet radica en
su capacidad para explorar la relaciéon temporal entre las series, abordando
la limitacién de la coherencia al cuadrado para discernir entre relaciones
positivas y negativas. La diferencia de fase, que caracteriza la relacién de fase
entre () e y(t), se determina de acuerdo con Torrence y Webster (1999) y
Bloomfield (2013) de la siguiente manera:

1 I AWay(7,5)}

F{ro) €T O

Gy (T,8) = tan™

En este contexto, los parametros J y R corresponden a los componentes
imaginarios y reales, respectivamente, del espectro de potencia suavizado. Una
diferencia de fase de cero grados significa la sincronizacion entre x(t) e y(t)
en un punto de tiempo-frecuencia especifico. Los diagramas de coherencia
de wavelet ¢y (7, s) se muestran con signos de flechas negras en direcciones
derecha, izquierda, hacia arriba y hacia abajo dentro de regiones estadisticamente
significativas. De esta manera, las flechas hacia la derecha (izquierda) denotan
sincronizacion en fase (fuera de fase) entre x(t) e y(t), lo que implica una
asociacion positiva (negativa) con un retraso minimo o nulo. Una flecha que
apunta hacia arriba significa la primera setie que conduce a la segunda por /2
(el petiodo varfa segin la frecuencia/escala del grafico de coherencia wavelet).
Asi mismo, una flecha que apunta hacia abajo indica lo contrario. Ademas,
segun Kirikkaleli y Gling6r (2021), Marin-Rodriguez (2023), Marin-Rodriguez,
Gonzalez-Ruiz, & Botero (2023) Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz y Valencia-
Arias (2023) las flechas hacia arriba, derecha-arriba o izquierda-abajo sugieren
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que la segunda variable influye en la primera, mientras que las flechas hacia abajo,
derecha-abajo o izquierda-arriba sugieren lo contrario.

Los resultados de coherencia wavelet se presentan graficamente, con el
tiempo y la escala (o frecuencia) mostrados en sus respectivos ejes. Las
coherencias se representan utilizando un espectro de color, ilustrando la fuerza
de asociacién (co-movimiento) entre los pates de series analizados. Los colores
mas calidos (rojo) indican co-movimientos significativos, lo cual indica la
presencia de asociaciones fuertes entre el par de vatiables analizadas z(t) e y(t).
Por otro lado, los colores mas frios (azules) sugieren co-movimientos mas débiles
entre las series. Las estimaciones del coeficiente wavelet mas alld del cono de linea
negra o el cono de influencia se consideran estadisticamente insignificantes en
el nivel de significancia del 5 % vy, por lo tanto, se excluyen.

ITI. Discusién de resultados
A. Resultados del espectro de potencia wavelet

La Figura 5 muestra el espectro de potencia wavelet (WPS, por sus siglas
en inglés de Wavelet Power Spectrum) de las variables analizadas. Se puede
observar que los indices de incertidumbre de la politica econémica (EPU)
en los paises estudiados y los rendimientos de las tasas de cambio mostraron
una notable volatilidad en el corto plazo (1-4 y 4-8 semanas), especialmente
en los periodos 2010-2011, 2014-2015, 2016-2017, 2020-2021 y 2022.

En el mediano plazo, de 8 a 16 semanas, unicamente el indice de
incertidumbre de la politica econémica de México (REPU_MEX) registrd
un nivel significativo de incertidumbre durante el perfodo 2016-2017. Este
resultado es coherente con Bush y Lopez Noria (2021) y Marin-Rodriguez,
Gonzalez-Ruiz, y Botero (2023), quienes sefialan que el impacto de la eleccion
de Trump como presente en los Estados Unidos en 2016 coincidié con
un marcado aumento en su indice de incertidumbre politica. Ademas, las
monedas de Chile, Colombia presentaron alta volatilidad en el mediano plazo
para el periodo 2016-2017, mientras que el MXN de México registr6 alta
volatilidad en el mediano plazo para 2020-2021.
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Es importante mencionar que eventos como la pandemia de COVID-19
impactaron los mercados globales y generaron mayor volatilidad financiera. El
periodo de la pandemia también se caracterizé por un aumento en la inflacion,
lo que refleja un impacto econémico mas amplio en comparaciéon con la
influencia mas localizada de otros eventos (Marin-Rodriguez, Gonzalez-Ruiz,
y Valencia-Arias, 2023).

Finalmente, no se observaron altas volatilidades en las variables analizadas
en el largo plazo (16-32 semanas). L.a concentraciéon de volatilidad en el
corto plazo puede deberse a la influencia de eventos econdémicos inmediatos
y de menor duracién, como anuncios de politicas econémicas, tensiones
comerciales, fluctuaciones en los precios del petréleo u otros factores que
generan incertidumbre a corto plazo. Estos eventos tienen un impacto mas
inmediato y puntual en las monedas y los indices de incertidumbre, lo que se
refleja en la volatilidad a corto plazo.

B. Resultados de la Coberencia wavelet

El enfoque de coherencia wavelet se empled para examinar la asociacion
causal entre el indice de incertidumbre de la politica econémica (EPU) de cada
pafs y los retornos de los tipos de cambio seleccionados: BRL (real brasilero),
CLP (peso chileno), COP (peso colombiano) y MXN (peso mexicano). Los
resultados se presentan en la Figura 6, que muestra el movimiento conjunto de
estas variables en el ambito de la frecuencia temporal. La figura también incluye
una tabla que resume los principales resultados de cada par de variables que
incluye al indice EPU y el respectivo tipo de cambio de cada pais analizado.
El eje x representa el periodo de investigacion en meses, mientras que el eje
y ilustra el dominio de la frecuencia, dividido en cuatro bandas: 4-8, 8-16, 16-
32 y 32-64 ciclos mensuales. Las etiquetas CP, MP y LP indican las sefiales
a corto (4-8 y 8-16 semanas), mediano (16-32 semanas) y largo plazo (32-64
semanas), respectivamente. Una leyenda de gradiente de color en la parte derecha
del grafico indica la potencia, que va del azul oscuro (baja potencia) al rojo oscuro
(alta potencia).
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Figura 2. Espectro de potencia Wavelet del indice de incertidumbre de la politica
econdmica (EPU) de cada pais y los tipos de cambio seleccionados
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Notas: (a) Brasil, (b) Chile, (c) Colombia y (d) México.

Fuente: elaboracién propia.

115



116

Figura 3. Coberencia wavelet entre el indice de incertidumbre de la politica econdmica
(EPU) de cada pais y los tipos de cambio seleccionados
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(b) WCA Colombia: REPU_COL vs RCOP
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Fuente: elaboracién propia.

Los resultados de la Figura 6 y su respectiva tabla sugieren implicaciones
econémicas y politicas significativas para Brasil, Chile, Colombia y México
en relacién con la incertidumbre de la politica econdémica y las tasas de
cambio. En Brasil, se ha encontrado una causalidad significativa y positiva
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entre los retornos del indice de incertidumbre de politica econémica de
Brasil (REPU_BRA) y los retornos del real brasileno (RBRL) en distintos
periodos, tanto a corto como a mediano plazo (2010-2011, 2020-2021 y
2022). Estos hallazgos sugieren que eventos politicos y econémicos tienen un
impacto considerable en la percepcién del mercado y la estabilidad cambiaria.
Por ejemplo, durante 2010-2011, el aumento significativo en el indice EPU
en Brasil, causado por la crisis politica, la incertidumbre econémica y las
elecciones presidenciales, contribuy6 a la volatilidad del mercado y ala pérdida
de confianza de los inversores, resultando en una devaluacién importante del
real brasilero.

Tabla 3. Resumen hallazgos de coberencia wavelet entre el indice de incertidumbre de la
politica econdmica (EPU) de cada pais y los tipos de cambio seleccionados, destacando

causalidad entre variables

Causalidad/Periodo 2010-2011 2014-2015 2016-2017  2020-2021 2022
REPU_BRA significativa- Positiva CP Positiva CP,  Positiva CP,
mente causa RBRL MP MP
RBRL significativamente Positiva CP

causa REPU_BRA

REPU_CHI significativa-
mente causa RCLP

RCLP significativamente Positiva CP Positiva CP Positiva CP
causa REPU_CHI

REPU_COL  significati- Positiva CP,  Positiva MP
vamente causa RCOP MP

RCOP significativamente Positiva CP Positiva CP

causa REPU_COL

REPU_MEX signiﬁcati- Positiva CP,  Positiva CP,  Positiva CP,

vamente causa RMXN MP MP MP

RMXN significativamen- Positiva CB,  Positiva LP  Positiva LP  Positiva LP  Positiva CD,
te causa REPU_MEX LP LP

Fuente: elaboracién propia.

Similarmente, en los perfodos 2020-2021 y 2022, el incremento del
indice EPU de Brasil (REPU_BRA) debido a la pandemia de COVID-19,
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la crisis econémica global y la incertidumbre politica generada, asi como
medidas gubernamentales restrictivas, provocaron volatilidad y disminucién
de la confianza de los inversores, resultando nuevamente en una depreciaciéon
significativa del BRL. Ademds, la doble causalidad positiva entre el indice
EPU y el BRL en el corto plazo en 2022 se atribuye a factores similares
que contribuyeron a la volatilidad y la disminuciéon de la confianza del
mercado brasilefio. Estos resultados resaltan la importancia de considerar
la incertidumbre politica y econémica al analizar las dinamicas del mercado
cambiario en Brasil.

En el contexto de Chile, no se identific6é una relacién causal entre
los retornos del indice de incertidumbre de politica econémica de Chile
(REPU_CHI) y su tipo de cambio, el peso chileno (CLP), en los diversos
plazos analizados. Una posible explicacion radica en la intervenciéon pasada
del banco central chileno en el mercado cambiario para prevenir la volatilidad
del CLP, lo cual podria atenuar el impacto de la incertidumbre politica en
el valor de la moneda. Por ejemplo, el banco central chileno en 2019-2020
intervino vendiendo divisas por un monto de US$20.000 millones, para frenar
la depreciacion del peso chileno. Adicionalmente, en julio de 2022 anunci6 un
programa de intervenciéon cambiaria que se extendi6 hasta marzo 2023 en el
cual vendi6 un total de US$60.000 millones Banco Central de Chile (2022).
A nivel internacional, la percepcion de Chile como una economia sélida, con
elevado crecimiento econémico y bajo desempleo, posiblemente tenga mas
relevancia para los inversores que la incertidumbre politica.

A pesar de esta falta de causalidad directa, se observo que los retornos del
tipo de cambio chileno (RCLP) siinfluyeron en los retornos del indice EPU de
Chile (REPU_CHI) en los periodos 2014-2015, 2020-2021 y 2022. Durante
2014-2015, la depreciacion significativa del CLP se atribuy6 a factores como
la caida de los precios del cobre, la incertidumbre electoral y la inestabilidad
politica regional. Similarmente, en 2020-2021 y 2022, 1a depreciacién del CLP
se vincul6 a eventos como la pandemia de COVID-19, la crisis econémica
global y la incertidumbre politica relacionada con protestas sociales. Estos
eventos contribuyeron a la volatilidad del mercado chileno y a la disminucién
de la confianza de los inversores, reflejandose en el incremento significativo
del indice EPU en Chile durante esos periodos.
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En el caso de Colombia, la relacion significativa entre los retornos del
indice de incertidumbre de politica econémica de Colombia (REPU_COL) y
los retornos del peso colombiano (RCOP) en 2020-2021 y 2022 se atribuye
a diversos factores que generaron volatilidad en el mercado colombiano y
redujeron la confianza de los inversores. Durante 2020-2021, la pandemia
de COVID-19 impact6é globalmente, afectando también a Colombia. La
incertidumbre politica asociada a las elecciones presidenciales de 2022 fue un
elemento clave que condujo a la depreciaciéon del COP, ya que los inversores
mostraron inseguridad respecto al resultado electoral y a las futuras politicas
econémicas del nuevo gobierno. Esta situacion llevo a la venta de activos
colombianos y a la devaluacién de la moneda.

Ademas, se identificé que en los periodos 2010-2011 y 2016-2017, los
retornos del peso colombiano (RCOP) tuvieron un efecto causal en los
retornos del indice EPU de Colombia (REPU_COL) a corto plazo. La
depreciacion significativa del COP en esos periodos, vinculada a factores
como la caida en los precios del petroleo, la incertidumbre electoral de 2010 y
2018, asi como la inestabilidad politica regional, contribuyeron a la volatilidad
del mercado colombiano y a la disminucion de la confianza de los inversores.
En consecuencia, se observé un aumento significativo en el indice EPU de
Colombia durante esos intervalos de tiempo.

Finalmente, para el caso mexicano, se encuentra una relacion mas estrecha
entre los retornos del indice de incertidumbre de politica econémica de
México (REPU_MEX) y los retornos del peso Mexicano (RMXN). Los
resultados indican una doble causalidad significativa de corto, mediano y largo
plazo en los periodos 2013-2021, siendo la causalidad positiva de corto y
mediano plazo liderada por el REPU_MEX hacia el RMXN y la causalidad
positiva de largo plazo originada desde el RMXN hacia el REPU_MEX. De
la misma manera, RMXN causa significativamente en el corto y largo plazo
al REPU_MEX en los periodos 2010-2011 y 2022.

Estudios previos sugieren que existe una relacion causal significativa entre
el REPU_MEX y el RMXN en México (Bush & Loépez Noria, 2021b; Sosa
Castro et al., 2022). Por ejemplo, el REPU_MEX aument6 significativamente
en los periodos previos a las elecciones presidenciales de 2018 y la pandemia
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de COVID-19. En estos periodos, el RMXN se depreci6 significativamente.
Esta relacion se puede explicar por los mecanismos de expectativas y
volatilidad. La incertidumbre politica es un factor importante que puede

afectar al mercado financiero mexicano y, por lo tanto, a la relacién entre
el REPU_MEX y el RMXN (Sosa Castro et al., 2022).

En resumen, estos hallazgos resaltan la interconexion entre la incertidum-
bre econémica y las tasas de cambio, subrayando la necesidad de una gestién
cuidadosa de la politica econémica y la consideraciéon de eventos politicos
para promover la estabilidad y el crecimiento econdémico en estas naciones
latinoamericanas.

En términos econémicos, una mayor incertidumbre puede afectar la
confianza de los inversores y generar volatilidad en los flujos de capital
(Cepni et al., 2021). Ademas, la incertidumbre sobre la direcciéon de la
politica econémica puede influir en las expectativas de crecimiento, inflacién
y otros factores econémicos clave que impactan la valoraciéon de la moneda.
En el caso de las economias latinoamericanas analizadas, esto puede tener
consecuencias para la competitividad de las exportaciones, la atraccion de
inversion extranjera y la capacidad del gobierno para implementar politicas
econémicas efectivas (Beckmann & Czudaj, 2017).

Aunque para las economias latinoamericanas analizadas la relacion entre
el indice EPU respectivo y el tipo de cambio fue positiva tanto en el corto,
mediano y largo plazo, dicha relaciéon puede ser compleja y puede variar
segin el contexto econémico y la metodologia utilizada para medir dicha
relacién. Por ejemplo, Chen et al. (2020), utilizando un analisis de regresion
cuantilica, encuentran que el indice EPU de China tiene un impacto positivo y
significativo en las volatilidades de los tipos de cambio en diferentes mercados
analizados (China Hong Kong, Estados Unidos, Europa y Jap6n). As{ mismo,
Aimer (2021), empleando un modelo autoregresivo de rezagos distribuidos
(ARDL por sus siglas en inglés de Autoregressive Distributed 1.ag) confirman
una relacién positiva entre el indice EPU de Estados Unidos y la volatilidad
de los tipos de cambio de India, Brasil, Suecia y México.

Por otra parte, otros estudios encuentran que existe una relacion negativa
entre el indice EPU y el tipo de cambio. Es asi como, Kido (2016), haciendo
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uso de un modelo de correlaciéon dinamica (DCC-GARCH por sus siglas
en inglés de Dynamic Conditional Correlation) entre el indice EPU de Estados
Unidos y las monedas de Australia, Brasil, Corea, México, Europa y Japén
encontré una fuerte asociacion negativa. Adicionalmente, Sohag et al. (2022)
utilizando un enfoque basado en cuantiles, encuentran que el rublo ruso se
aprecia en respuesta al aumento de la incertidumbre de la politica econémica
de Rusia.

Conclusiones

En este articulo, se realiza un analisis tiempo-frecuencia de la relacién
existente entre el indice EPU de Brasil, Chile, Colombia y Mé¢éxico y
sus respectivas tasas de cambio. Los hallazgos principales sugieren que la
moneda local es influenciada positivamente por el indice EPU de cada pais.
Adicionalmente, en todos los casos y para periodos especificos, la moneda
local también influye en el indice EPU local. Lo anterior, debido a que
el tipo de cambio refleja la incertidumbre al ser éste altamente sensible a
factores econémicos, politicos y geopoliticos. En general, se confirma que
el indice EPU contiene informacién valiosa que los responsables de la toma
de decisiones en economias emergentes deberfan considerar en la gestién de
su politica de tipos de cambio (Abid, 2020).

La relacion positiva encontrada en el corto, mediano y largo plazo entre
los indices EPU de cada pafs y los respectivos tipos de cambio resalta
la interconexion entre la incertidumbre econémica y las tasas de cambio,
subrayando la necesidad de una gestién cuidadosa de la politica econémica
y la consideracion de eventos politicos para promover la estabilidad y el
crecimiento economico en estas naciones latinoamericanas. La incertidumbre
puede afectar la confianza de los inversores, generar volatilidad en los flujos
de capital y tener consecuencias para la competitividad de las exportaciones
y la atraccion de inversion extranjera. La complejidad de esta relacion destaca
la importancia de enfoques analiticos detallados como el presentado en esta
investigacion, con el propésito de comprender mejor los vinculos entre la
incertidumbre de la politica econémica y los tipos de cambio en diferentes
escalas de tiempo.

121



122

El analisis tiempo-frecuencia de la incertidumbre de la politica econémica
y su relacion con los tipos de cambio en paises latinoamericanos, como Brasil,
Chile, Colombia y México, revela hallazgos cruciales para comprender las
dinamicas entre el riesgo politico y los tipos de cambio en esta region. Este
articulo ofrece una perspectiva innovadora al emplear el analisis espectral de
wavelet (WPS) y el analisis de coherencia de wavelet (WCA), permitiendo una
comprension mas profunda de como la incertidumbre politica impacta las
tasas de cambio a corto, mediano y largo plazo. Los resultados sugieren que la
moneda local esta positivamente influenciada por el indice EPU de cada pais, y
viceversa, indicando una relacién bidireccional que subraya la sensibilidad del
tipo de cambio a factores econémicos, politicos y geopoliticos. Esta relacion
confirma la relevancia del indice EPU como una herramienta valiosa para la
gestion de politicas de tipos de cambio en economias emergentes.

Ademas, el articulo amplia la comprension de la volatilidad de los tipos
de cambio en la region, abordando como las politicas monetarias y fiscales
nacionales e internacionales afectan esta volatilidad. L.as comparaciones
con investigaciones recientes, como las de Almeida et al. (2024) sobre
criptomonedas y Ma y Yang (2024) sobre el yuan y el petréleo, destacan las
diferencias en la reaccion a la incertidumbre y subrayan la importancia de un
analisis detallado de los factores que influyen en los mercados cambiarios.

Finalmente, se sugiere que una posible linea de investigacion que
podria surgir a partir de este articulo es explorar si la incertidumbre en
la politica econémica (EPU) de un pais extranjero, como Estados Unidos,
puede explicar las variaciones en los tipos de cambio de las economias
latinoamericanas. Aunque existen algunos estudios que abordan esta pregunta
(Aimer, 2021; Chen et al., 2020; Kido, 2016), no se ha utilizado el enfoque
de wavelets para realizar un analisis de tiempo-frecuencia en este contexto
latinoamericano especifico. Este tema es de gran relevancia debido a que
la literatura mas reciente presenta evidencia sustancial sobre la integracion
de los mercados emergentes y los efectos indirectos que la incertidumbre
en la politica econdémica extranjera puede tener en los mercados financieros
(Aimer, 2021; Chen et al., 2020; Kido, 2016). Explorar esta perspectiva podria
proporcionar una comprension mas profunda de la dinamica temporal y
la interconexion entre la incertidumbre en la politica econémica de paises
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extranjeros y los movimientos en los tipos de cambio de las economias
latinoamericanas.

Declaracién de ética

Este articulo de investigacién no realizé trabajo con una persona o grupos
de personas para la generacion de datos empleados en la metodologia, por
tanto, no requiri6 ni obtuvo un aval de Comité de Etica para su realizacion.
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Resumen: La designaldad y la baja productividad estin correlacionadas estadisticamente en
Colombia y en el mundo, sugiriendo la existencia de un cirenlo vicioso entre ambos problemas. Con
ese contexto, este articulo resefia la teoria y la evidencia empirica internacional con el objeto de identificar
las posibles cansas comunes de ambos fendmenos. El articnlo se concentra en las variables de politica que
tienen efectos mds robustos en la distribucion del ingreso y la productividad en los paises en desarrollo, a
saber: primero, la formacion temprana de capacidades cognitivas y no cognitivas; segundo, las politicas
fiscales enfocadas en los impuestos directos y las transferencias focalizadas; tercero, la inclusion financiera
9, cuarto, las politicas de competencia. Con esta base, se proponen estrategias para romper el circulo vicioso
de designaldad e improductividad en Colombia.

Palabras clave: distribucion del ingreso, productividad total de los factores, formacion de capacidades,
politicas fiscales, inclusion financiera, politicas de competencia.

Clasificacion JEL: 124, 125, 1.41, O15, O47.

Breaking the Vicious Circle of Inequality and Unproductivity: Lessons from
International Evidence

Abstract: Inequality and low productivity are statistically correlated in Colombia and around the
world, suggesting the existence of a vicious circle between both problems. Against this backgronnd, this
paper reviews the theory and international empirical evidence in order to identify the possible common
causes of both phenomena. The article focuses on the policy variables that have the most robust effects
on income distribution and productivity in developing countries, namely: (i) early formation of cognitive
and non-cognitive skills, (ii) fiscal policies focused on direct taxes and targeted transfers, (iii) financial
inclusion, and (iv) competition policies. On this basis, strategies are proposed to break the vicions circle
of inequality and unproductivity in Colombia.
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Introduccién

La concentracion del ingreso en Colombia es alarmante, especialmente
cuando se incluyen los ingresos de capital que no estan bien captados en
la Gran Encuesta Integrada de Hogares del DANE, que es la fuente de
informacién mas utilizada sobre los ingresos de los hogares. Cuando se
consideran los ingresos, impuestos y transferencias de todo tipo que afectan
el ingreso final de las familias, y ademas se imputan los ingresos que no
estan captados en la Gran Encuesta Integrada de Hogares del DANE, el Gini
puede alcanzar un valor 0,657 (Lora, s.f.b.). Por otro lado, segin medidas de
productividad comparativa entre paises, Colombia no ha logrado disminuir en
las tres ultimas décadas su brecha de productividad con respecto a Estados
Unidos. El conjunto de factores productivos que tiene el pais produce apenas
el 60 % de lo que producirian esos mismos factores en Estados Unidos (Penn
World Table, s.f.). El trabajador colombiano produce aproximadamente una
cuarta parte de lo que produce el trabajador de Estados Unidos (calculo
basado en estadisticas de World Bank, s.t.).

La alta desigualdad y la baja productividad son dos fenémenos estrecha-
mente vinculados. En Colombia, parece existir una relacioén inversa signifi-
cativa entre desigualdad y productividad, como se aprecia en la Figura 1: la
correlacion entre la productividad (Penn World Table, s.f.) y el coeficiente
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Gini (World Bank, s.f.) desde comienzos de los noventa ha sido -0,63. Esto
sugiere que puede haber razones comunes para explicar ambos fenémenos.

Figura 1. Productividad total de los factores relativa a Estados Unidos y concentracion del

ingreso en Colombia

1990 2000 2010 2020

Productividad (relativa a EE.UU.) == === Desigualdad {Gini)

Correlacion entre las dos variables = -0.63

Fuente: Penn World Table (s.f.) y World Bank (s.f.).

Como se muestra en la Tabla 1, también hay una correlacion negativa
significativa entre concentracion del ingreso y productividad total de los
factores en el conjunto de paises del mundo para los que hay informacion
en este siglo. Las dos primeras regresiones del cuadro, que son de corte
transversal para la década del 2010, confirman que hay una fuerte correlacién
inversa entre desigualdad y productividad y que los paises latinoamericanos
tienen un exceso de desigualdad cercano a 10 puntos del Gini, que no se
explica por su baja productividad. Colombia no es un caso excepcional.
Las otras dos regresiones exploran si estas conclusiones son validas para
los cambios en las variables. La conclusiéon es muy clara: los cambios en la
desigualdad también se relacionan inversamente en forma significativa con
los cambios en la productividad. Sin embargo, la variable dummy para los
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paises latinoamericanos es ahora negativa, sugiriendo que la region redujo
en la década del 2010 parte de su exceso de desigualdad, por razones distintas
a la productividad.

Tabla 1. Relacion entre desigualdad y productividad en el mundo

Variables dependientes
Coeficiente de Gini Cambio en el coeficiente
de desigualdad de Gini de desigualdad
(promedio 2010s) (promedio 2010s menos
promedio 2000s)
) ) 3) (4)
Productividad total de los | -12,32*** -11,68***
factores relativa a Estados
Unidos
(3,463) (3,059)
Cambio respecto a 2000s -8,443** -7,209**
en la productividad total
de los factores relativa a
Estados Unidos
(2,879) (2,64)
Dummy de paises latino- 9,998*** -3,048***
americanos
(1,927) (0,827)
Dummy de Colombia 5,355 1,865
(7,121) (3,056)
Constante 46,09%** 44,09%** -1,469*** -0,864**
(2,377) (2,130) (0,321) (0,319)
Ntmero de observaciones | 104 104 102 102
(paises)
R cuadrado 0,11 0,32 0,08 0,25

Nota: errores esténdar entre paréntesis; *p <0,05; **p <0,01; ***p <0,001.
Fuente: elaboracién propia, a partir de Penn World Table (s.f.) y World Bank (s.f.).
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La evidencia para Colombia y para todos los paises del mundo sugiere
asi que hay un circulo vicioso entre improductividad y desigualdad desde
el punto de vista empirico, entendiendo por tal cosa la presencia de una
correlacion robusta entre las dos variables, tanto en niveles como en cambios.
Esta evidencia invita a preguntarse por los factores que sostienen ese circulo
vicioso, es decir, explorar si se trata de un fendémeno que responde a
mecanismos econémicos y sociales, y no meramente un artificio estadistico.
Identificar esos mecanismos es importante, ademas, porque ello puede indicar
como podria romperse ese circulo vicioso. Por consiguiente, el proposito
de este articulo es explorar las causas comunes de la desigualdad y la
improductividad que posiblemente alimentan el circulo vicioso entre ambas
variables y derivar lecciones relevantes para Colombia.

La literatura académica sobre las interacciones entre productividad y
equidad es muy amplia y heterogénea. Un estudio muy reciente ha encontrado
evidencia de que la desigualdad del ingreso inhibe en forma significativa
la productividad total de los factores en el largo plazo en los paises en
desarrollo (Espoir & Ngepah, 2021). Pero, mas alla de este estudio, el resto
de la investigacion empirica relevante se enfoca en variables especificas que
pueden afectar bien sea la productividad o la equidad —rara vez las dos
variables al mismo tiempo—. Por consiguiente, la exploracion de la evidencia
empirica que se hace en esta revision de literatura es tentativa y limitada.
Basicamente, busca detectar las variables mas importantes que, combinando
diversos estudios, pueden ayudar a explicar la relacion entre las dos variables
de interés. La mayorfa de los estudios que se resefian en este articulo se refieren
a algiin pafs en desarrollo o a paneles de paises que pueden incluir tanto
paises en desarrollo como desarrollados. Sin embargo, se incluyen unos pocos
estudios referidos exclusivamente a paises desarrollados que pueden dar luces
sobre aspectos de especial interés para Colombia que no son suficientemente
cubiertos por literatura enfocada en pafses en desarrollo.

La seccion siguiente constituye el cuerpo central de este articulo. Allf se
resefia la literatura mas relevante sobre aquellas politicas econémicas y sociales
que, segun la evidencia empirica, tienen el mayor potencial para romper el
circulo vicioso de desigualdad e improductividad. Se trata, en primer lugar,
la formacién temprana de capacidades cognitivas y no cognitivas. Luego,
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las politicas fiscales enfocadas en los impuestos directos y las transferencias
focalizadas. Posteriormente, la inclusion financiera y, finalmente, las politicas
de competencia. Para concluir, en la seccion II se resumen las implicaciones
que se derivan para Colombia si se quiere romper el circulo vicioso de
desigualdad e improductividad.

Resena de la literatura internacional

Varias corrientes tempranas de la literatura econémica trataron de explicar
la alta desigualdad y la baja productividad de las economias en desarrollo
como el resultado de la tecnologia y la dotacion relativa de los factores
productivos de los paifses en ese estadio de desarrollo. Las teorfas mas
destacadas fueron las relacionadas con: la curva de Kuznets (Aghion & Bolton,
1997; Kuznets, 1955; Williamson, 1985), la enfermedad holandesa (Birdsall
et al., 2001; Gylfason, 2001; Sachs & Warner, 1997; Sachs & Warner, 2001;
Torvik, 2002), la globalizacién (Hoekman & Winters, 2005), y el cambio
tecnolégico sesgado hacia la mano de obra calificada (Goldberg & Pavenik,
2005). Aunque muy distintas en diversos aspectos, estas teorias tuvieron en
comun el asignar un papel central a la tecnologia y a la dotaciéon relativa de
factores para explicar la alta desigualdad y la baja productividad de los paises
en desarrollo, relegando a las instituciones y a las politicas a un rol a lo sumo
secundario.

Los numerosos trabajos empiricos basados en esas teorias (que se resefian
en Lora, s.f.a.) dejan en claro que no hay ningin modelo teérico basado en
la dotacién de factores y la tecnologia que pueda explicar satisfactoriamente
las relaciones entre productividad y equidad. La razén es que los efectos que
predicen estos modelos pueden o no cumplirse dependiendo de cuales sean
las politicas y las instituciones que tengan los paises. En otras palabras: no hay
ninguna relacién mecanica entre productividad y equidad. Ningtn pafs esta
condenado a un circulo vicioso de improductividad y desigualdad, pues todo
depende de qué instituciones y politicas se adopten.

La resefia que se hace en esta seccion se concentra en las politicas e
instituciones que tienen mas influencia sobre la desigualdad y la productividad
a la luz de la evidencia internacional en las siguientes areas: la formacion
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temprana de capacidades, las politicas fiscales, la inclusion financiera, y las
politicas de competencia. Por razones de espacio no se incluyen en esta
resefia las politicas laborales y de seguridad social, ni otras politicas financieras
(distintas de la inclusién financiera), como tampoco ninguno de los aspectos
mas amplios de las instituciones (como la corrupcion y la confianza). Algunos
de estos aspectos de las politicas y las instituciones pueden ayudar a romper el
circulo vicioso de desigualdad e improductividad, pero la evidencia es menos
contundente que la de los temas seleccionados!.

A. Formacion temprana de capacidades

Las personas con mas educacion tienen salarios mas altos, en Colombia
y en cualquier lugar del mundo. De eso deberia seguir como corolario
que, si se eleva la educacion de mas y mas personas, el ingreso promedio
deberfa aumentar. Ademas, si la educacion genera beneficios econémicos no
solo a quien la recibe sino a otras personas, entonces el ingreso promedio
deberfa aumentar incluso mas. Pero esto no es lo que muestran los datos
internacionales: el efecto de la educacién sobre el ingreso a nivel macro
es mucho menos de lo que resultarfa de sus efectos individuales, de forma
que el efecto sobre la productividad agregada y el crecimiento es pequefio
o aun negativo (Benhabib & Spiegel, 1994; Caselli et al, 1996; Islam, 1995;
Pritchett, 2001). Segtn Pritchett (2001), que la educacion no contribuya a la
productividad y al crecimiento puede deberse a tres razones. Primero, que
el ambiente institucional induce a los individuos mas educados a ocuparse
en actividades socialmente improductivas, como las burocracias estatales,
las empresas protegidas de la competencia o diversas actividades rentistas.
Segundo, a que los rendimientos marginales de la educacién caen a medida
que se expande la educacion, lo cual puede ocurrir por falta de inversion
y progreso tecnolégico en los sectores que mas podrian utilizar el capital
humano mas sofisticado. Tercero, a que la calidad de la educacion es tan baja
que no tiene efecto sobre el capital humano, lo que puede ocurrir tras la rapida
expansion de la educacion basica e incluso intermedia o avanzada.

! Enla resefia que hace Lora, 2022, se encuentra una discusién mas amplia de todos los temas

mencionados.
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Hay solida evidencia sobre la importancia de la calidad de 1a educacion en
la productividad y el bienestar (el tercero de los canales que sefiala Pritchett,
2001). Las diferencias de calidad de la educacién son quizas el canal mas
potente a través del cual la educacién puede incidir (en una u otra direccion)
en la desigualdad y en la productividad. La resefia de estudios de Hanushek
y Woessman (2008), que se concentra en las habilidades cognitivas —que se
adquieren no solo en la educaciéon formal—, muestra que el impacto de la
educacion de calidad en la productividad social excede de lejos el efecto que
tiene en los ingresos privados. Su resefia de estudios los lleva a concluir que
lo que los estudiantes saben, tal como lo miden las pruebas de habilidades
cognitivas, es sustancialmente mas importante para el crecimiento econémico
que la escolaridad”. Sus propias estimaciones usando las pruebas PISA como
medida de aprendizaje muestran que una desviacion estandar de esta variable
esta asociada con un mayor crecimiento anual de dos puntos porcentuales del
PIB per capita durante 1960-2000 —y con efectos mas grandes para los paises
de bajos ingresos—. Los autores se preguntan, ademas, si el rendimiento
educativo en diferentes puntos en la distribucién de la poblacion tiene efectos
separados sobre el crecimiento econémico. El umbral mas alto de desempefio
educativo —que solo lo alcanza el 0,1 % de los jovenes en Colombia, versus
el 22% en Corea— tiene un efecto varias veces mayor sobre el crecimiento
que el umbral mas bajo —que sigue siendo significativo—. Ademas, el
efecto de las habilidades cognitivas en el crecimiento econémico parece ser
significativamente mayor en pafses con un buen marco institucional, de forma
que los dos pueden reforzarse mutuamente —véase también Hanushek y
Woessman (2012)—. Aunque los hallazgos de Hanushek y Woessman (2008)
sobre el efecto de las habilidades cognitivas en el crecimiento utilizaron datos
de corte transversal para solo 23 paises, han sido confirmados por estudios
mas amplios con los datos de las pruebas PISA en forma de panel (Goczek
et al.,, 2021).

Hay abundante evidencia de que no solo las habilidades cognitivas, sino
también las no cognitivas, inciden en el desempefio laboral y la productividad
de las personas, tanto en pafses desarrollados como en desarrollo (Cabus et
al,, 2021; Kautz, et al., 2014; Smith et al., 2022; para Pert véase Diaz, Arias y
Vera Tudela, 2012).
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Por consiguiente, no son los afios de educacion, sino las habilidades cog-
nitivas y no cognitivas las que inciden en la productividad y las desigualdades
de ingreso. El desarrollo de las habilidades no empieza en la escuela, sino en
el hogar, y no termina nunca.

B. Politicas fiscales, con énfasis en los impuestos directos y las transferencias
sociales focalizadas

Son muy numerosos los instrumentos de politica fiscal que pueden afectar
la distribucion del ingreso y la productividad. Por ejemplo, Gupta y Jalles
(2022) ofrecen el mejor estudio reciente sobre los efectos distributivos de las
politicas tributarias en los paises en desarrollo. Usando datos de panel para 45
paises en desarrollo y una tipificacién de las distintas variedades de reforma
tributaria, encontraron que las reformas con mayor impacto distributivo
son las del impuesto a la renta de las personas y la administracion de las
oficinas de impuestos. En particular, al realizar un analisis por separado de
distintas categorias de administracion tributaria, encuentran que las medidas
relacionadas con la oficina de grandes contribuyentes y la segmentacion de
la administracién tributaria tienen los mayores efectos en el Gini. Por otro
lado, tienen mayor impacto distributivo las reformas que se hacen cuando
la economia crece con relativa lentitud, es decir, cuando se aprovechan las
crisis para pasar reformas disefadas con fines redistributivos. Y cuanto mas
pequeno es el gobierno y la carga tributaria, mayor es el impacto distributivo
de las reformas.

Numerosos estudios se han preguntado qué tanta redistribucion del
ingreso hay como resultado de los impuestos, las transferencias y los gastos
sociales en /os distintos paises latinoamericanos. Los articulos mas citados son
los recopilados por Lustig et al. (2014), donde se resumieron los estudios
de caso de Argentina, Bolivia, Brasil, México, Pert y Uruguay, y por Lustig
(2016), donde se reportan los casos de Brasil, Chile, Colombia,? México y Pera.
Como todos los estudios recopilados en estos dos articulos usan la misma
metodologfa, los principales resultados para los pafses latinoamericanos son
comparables (Figura 2). El conjunto de todas las intervenciones fiscales en

2 El estudio original de Colombia es de Lustig y Meléndez (2015).
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los ingresos de las familias reduce la concentracion del ingreso en todos
los paises, aunque en grados distintos. La primera etapa de intervencion
es pasar de los ingresos primarios sin pensiones a los ingresos primarios
con pensiones; las pensiones son muy poco redistributivas —en México
aumentan la desigualdad; también en Colombia, segin Montenegro Trujillo,
etal. (2013), Vaca (2013) y Gomezet al. (2019)—. La segunda etapa para tener
los ingresos disponibles consiste en tener en cuenta los impuestos directos,
las contribuciones a la seguridad social y las transferencias a las familias.?
Colombia es el pais donde esta intervencion fiscal tiene menores efectos
redistributivos. Para pasar al ingreso “post-fiscal” se tienen en cuenta los
impuestos indirectos (como el IVA) y los subsidios indirectos (por ejemplo,
los subsidios a los servicios publicos). Excepto en Argentina, esta etapa es
poco redistributiva. Y, por tltimo, para llegar al ingreso final, se agrega el valor
implicito del gasto social en educacion, salud y vivienda, que en apariencia es la
etapa mas redistributiva en los paises con informacion. Hay que subrayar “en
apariencia” porque esta calculada segun el costo de provision de los servicios,
no segun el impacto presente (o futuro descontado) de los servicios. Como
vimos, en Colombia la educacién agudiza las desigualdades, lo que obliga a
cuestionar el sentido de esta ultima medida de redistribucién. En sintesis,
en Colombia el efecto redistributivo de los impuestos y transferencias es
modesto, a menos que se incluya el costo del gasto social, lo que es debatible.

Un estudio comparativo de la Cepal (Hanni et al., 2015) se llega a
conclusiones semejantes: en América Latina las intervenciones fiscales apenas
reducen en tres puntos en promedio el coeficiente Gini (61 % de esta
reduccion se debe a las transferencias publicas de efectivo y el resto a
los impuestos directos). En Colombia la reduccién es apenas 1,1 puntos
porcentuales —por impuestos directos y contribuciones a la seguridad
social—, superando en redistribucioén solo a Paraguay.

Es necesario hacer tres precisiones sobre estos trabajos comparativos de
paises. Primero, como las pensiones no estan incluidas entre las transferencias,
en esta etapa no se esta captando el efecto de las pensiones subsidiadas que,
como ya mencionamos, en Colombia tienen un impacto regresivo. Segundo,

> Pero en Argentina no se cuenta con informacién de los impuestos directos, de forma que se

esta captando solo el efecto de las transferencias.
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Figura 2. Coeficientes Gini de concentracion del ingreso hacia 2010 antes y después de

pensiones, impuestos, tmmferemias y gasto social
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como todos los estudios son prepandemia, no tienen en cuenta el aumento
de las transferencias que ha ocurrido desde entonces y que, segin vimos
arriba, en Colombia es fuertemente redistributivo. Y tercero, y quizas lo mas
importante, los calculos que se reportan captan solo la incidencia directa de un
numero limitado de intervenciones fiscales, suponiendo que el beneficio o la
carga de la intervencion recae totalmente en quien recibe o paga, sin traslados
hacia adelante o hacia atras, sin tener en cuenta cambios de comportamiento
de las familias o las empresas y sin considerar otros ingresos o gastos publicos
distintos a los mencionados. Todos estos son supuestos muy limitantes para
el proposito de este estudio, que es explorar los factores que pueden ayudar
a explicar el circulo vicioso de inequidad e improductividad.

No hay estudios rigurosos para paises en desarrollo sobre los efectos
distributivos de los impuestos a las empresas, posiblemente porque ello
requiere tener en cuenta la incidencia que puede tener el impuesto sobre
los salarios pagados por las empresas y sobre los precios que pagan los
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consumidores. Pero la evidencia para los paises desarrollados es abundante y
consistente (Arulampalamet al., 2012; Azémar & Hubbard, 2015; Nallareddy
et al., 2022; Suarez Serrato & Zidar, 2016;). La conclusién que se extrae
de estos estudios es que parte de la carga tributaria de los impuestos a las
empresas se traslada a los trabajadores, aunque no en una magnitud que
invalide su efecto igualador sobre los ingresos.

Para analizar si los impuestos contribuyen a explicar el circulo vicioso
de inequidad e improductividad es necesario enfocarse ahora en la evidencia
sobre suimpacto en la productividad. Para paises latinoamericanos, el estudio
mas relevante es el de Canavire-Bacarreza et al. (2013), que analiz6 como
impactan el crecimiento los distintos impuestos en los casos de Argentina,
Brasil, México y Chile utilizando técnicas de vectores autorregresivos, y para
una muestra mundial de paises en desarrollo y pafses desarrollados utilizando
estimaciéon de datos de panel. Con respecto al impuesto de renta a las
personas, no encontraron efectos negativos significativos sobre el crecimiento
econémico para ninguno de los paises individuales, pero si para la muestra
mundial, ya que alli estan incluidos pafses que tienen tasas efectivas de recaudo
mucho mayores. En el caso del impuesto de sociedades, detectaron que
tiene efectos negativos modestos y temporales en Argentina, México y Chile.
En el caso de los impuestos al consumo, encontraron que contribuyen al
crecimiento econdmico.

Los impuestos pueden afectar la productividad si conducen a una
mala asignacién de los recursos. En muchos paises latinoamericanos, las
autoridades fiscales, buscando mejorar la recaudaciéon, se enfocan en sus
actividades de vigilancia y auditoria en las empresas mas grandes y productivas,
ignorando a las pequefias, que son asi implicitamente favorecidas. Esto es
reforzado por regimenes tributarios simplificados y con tasas menores para
las pequenas empresas. El resultado es que las empresas pequenas tienden
a absorber mas trabajo y capital, en detrimento de la productividad general
(Levy Algazi, 2018; Pagés, 2010). Esta hipotesis es corroborada por Pombo
y Galindo (2011) quienes, utilizando datos de un conjunto de 42 paises
en desarrollo, encuentran que la inversiéon y la productividad responden
negativamente a aumentos en la tasa del impuesto a las sociedades, y que ese
efecto es mas fuerte en las empresas mas grandes. Muy recientemente, Fang
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et al. (2022) analizaron el efecto del impuesto de la renta de las empresas
en la productividad total de los factores de las empresas de China que estan
registradas en la bolsa. Encontraron que la reduccion de la tasa del impuesto
a las empresas impact6 positivamente la PTF corporativa, y que el efecto fue
especialmente significativo en las empresas no estatales, mas pequefias y con
mas restricciones financieras.

Es importante advertir que los efectos sobre la desigualdad y la productivi-
dad de distintos tipos de impuestos y gastos publicos dependen de su efecto
sobre la deuda publica, que por si misma puede tener aumentar considera-
blemente la concentraciéon del ingreso y reducir la eficiencia (Kumar & Woo,
2010; Salti, 2015).

En sintesis, los distintos aspectos de la politica fiscal pueden ayudar a
entender el circulo vicioso de la inequidad y la improductividad en Colombia.
Lo que hemos visto en esta seccion es que el potencial distributivo de
los impuestos aumenta con los impuestos directos, pero disminuye con los
impuestos indirectos y las contribuciones a la seguridad social. Pero no ocurre
lo mismo con la productividad: los impuestos directos tienden a dafar la
productividad, cosa que no ocurre con la tributacién al consumo. Por el lado
de los gastos, las transferencias sociales —distintas a pensiones— pueden
tener un fuerte impacto distributivo si estan bien focalizadas, pero no asf las
pensiones.

C. La inclusién financiera

Un ambicioso estudio del FMI (Cihak & Sahay, 2020) analizé diversas
medidas de desarrollo financiero para un panel de economias avanzadas y
de mercados emergentes y en desarrollo. Su hallazgo mas relevante para
el proposito de esta resefia es el relacionado con los efectos distributivos
de la inclusion financiera. Por inclusion financiera se entiende aqui el acceso
y uso de servicios financieros formales, tales como transacciones, ahorros,
crédito, seguros, etcétera, por parte de individuos y empresas, que el FMI
mide con 64 indicadores para 189 jurisdicciones que abarcan desde 2004 hasta
2018. Las estimaciones muestran que la inclusion financiera esta fuertemente
asociada con una menor desigualdad, tanto en economias avanzadas como
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en las economias de mercados emergentes y en desarrollo. Encuentran,
ademas, que la relacion esta mediada por la profundidad financiera. Por un
lado, independientemente de la profundidad, una mayor inclusién financiera
se asocia con una menor desigualdad; por otro, la desigualdad cae mas
a menor profundidad. Pero para el crédito, un mayor acceso reduce la
desigualdad cuando la profundidad es baja y media, mientras que la aumenta
cuando la profundidad es alta. Estos resultados no solo son estadisticamente
significativos, sino también econémicamente relevantes: por ejemplo, si un
pais con poca profundidad financiera (percentil 25 de la distribucion global)
logra aumentar la inclusion financiera del percentil 25 al 75, se puede esperar
que su desigualdad disminuya fuertemente (nueve puntos porcentuales del
indice Gini).

Los hallazgos de Cihak y Sahay (2020) confirmaron con bases de
datos amplias lo que ya habfan encontrado estudios de intervenciones mas
especificas. Un estudio anterior (Kim, 2016), con datos para 40 paises entre
2004 y 2011, que habia mostrado que la inclusién financiera es favorable para
la equidad, encontré también que la inclusion financiera mejora la relacién
entre la desigualdad de ingresos y el crecimiento econémico. La reduccion
de la desigualdad de ingresos a través de la inclusiéon financiera cambia la
relacion negativa entre la desigualdad de ingresos y el crecimiento econémico
en una relacién positiva. Esta tendencia es mas fuerte en los paises de ingresos
medios y bajos.

La inclusion financiera también contribuye a elevar la productividad,
como lo sugieren varios trabajos. Usando datos para China a nivel provincial
de 2009 a 2018, Hu, et al. (2021) encontraron que la inclusion financiera es un
impulsor significativo del crecimiento de la productividad, puesto que quienes
reciben préstamos contribuyen a acelerar la transformacioén productiva basada
en la especializacion y la cooperacion. Por su parte, los resultados empiricos de
Fowowe (2020) muestran que la inclusion financiera, independientemente de
coémo se mida, ha ejercido efectos positivos y estadisticamente significativos
sobre la productividad agricola en Nigeria. También se han encontrado
impactos positivos de la inclusion financiera en la productividad agricola
en Ghana (Peprah, et al., 2020) y en India (Laha & Kuri, 2013) e impactos
positivos en el crecimiento de pafses africanos (Andrianaivo & Kpodar, 2011)
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y en el crecimiento a nivel de las provincias en China (Ahmad et al., 2021;
Liu et al., 2021). Sin embargo, no todos los estudios apuntan en la misma
direccion. Por ejemplo, Chen et al. (2022) examinaron sila inclusion financiera
digital afecta la productividad total de los factores de las empresas que cotizan
en China. Usando datos de 2011 a 2020, encontraron que el desarrollo de
la inclusion financiera digital tiene un efecto negativo significativo en las
empresas estatales, aunque no en las demas. En opiniéon de los autores, el
desarrollo de las finanzas digitales requiere la base solida de los sistemas
tinancieros tradicionales para contribuir a la productividad. Un trabajo sobre
empresas del sector manufacturero en Colombia (Gémez, et al., 2020) llega
a una conclusion parecida: los esfuerzos de inclusiéon entendidos como la
adopcion servicios financieros por parte de las empresas no se reflejan en una
mayor productividad debido a limitantes en el acceso al capital y los factores
productivos.

D. Politicas de competencia

De los diversos aspectos de la regulaciéon econémica, hay uno que merece
especial atencién porque puede incidir fuertemente tanto en la igualdad como
en la productividad. Se trata de las politicas de competencia, definidas como el
conjunto de regulaciones y normas que buscan que las empresas productoras
o distribuidoras de bienes o servicios operen en condiciones de rivalidad
de mercado que sean favorables a la eficiencia y el bienestar. Colombia esta
diez posiciones por debajo del promedio de América Latina en el indicador
de competencia del World Economic Forum, 2022 (105 entre 141) y ocupa
la posicion 126 entre 141 paises en distorsion de la regulacion sobre la
competencia. En el componente “grado de dominancia de los mercados,”
Colombia esta en el puesto 93, y en el que mide la “distorsion de los impuestos
y subsidios sobre la competencia,” Colombia esta en el 126 (Consejo Privado
de Competitividad, 2021). La vigilancia de la competencia en Colombia es
responsabilidad de la Superintendencia de Industria y Comercio, pero diversas
politicas e intervenciones que inciden en la competencia estan controladas por
otras entidades.
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Las politicas de competencia incluyen las regulaciones para facilitar la
creacion de empresas y el acceso a los mercados, para que los precios sean
fijados en libre competencia, para evitar el abuso de posiciéon dominante y los
acuerdos anticompetitivos, y para controlar las fusiones y adquisiciones. El
objetivo dltimo de las politicas de competencia no es aumentar el numero de
empresas en un mercado ni crear condiciones de perfecta competencia, sino
generar incentivos para que las empresas mejoren su eficiencia en beneficio
de los consumidores y de la economia en su conjunto. Esto implica que no
haya favoritismo en las distintas esferas de intervencion del gobierno. Por
su naturaleza, la calidad de las politicas de competencia y sus efectos son
de dificil medicién. A continuacion, se resume primero la evidencia sobre el
vinculo entre competencia y productividad en paises en desarrollo y luego la
evidencia sobre como la competencia incide en la distribucion del ingreso y
la riqueza en estos mismos paises.

Para paises en desarrollo, en especial los latinoamericanos, la mayor
competencia de productos importados debido a los procesos de apertura
ha tenido efectos claros sobre la productividad de los sectores industriales.
También en casi todos los paises la ampliacion de mercados para las
exportaciones ha tenido efectos positivos en la productividad, aunque en este
caso mas limitada a empresas grandes e inicialmente mas productivas (véase
la resefia de Shu y Steinwender, 2019).

Con informacién de empresas, diversos estudios para pafses en desarro-
llo (Egipto, Jordan, Marruecos, Sudafrica y Turquia; resefiados en Martinez,
et al., 2017) han comprobado que la intensidad de la competencia esta fuerte-
mente asociada con la productividad de las empresas. Algunos estudios muy
recientes para México ofrecen evidencia bastante solida sobre la relacién en-
tre competencia y productividad. Rodriguez-Castelan, et al. (2023) usan los
datos de cinco rondas del Censo Manufacturero Mexicano entre 1994 y 2014
para estimar los efectos de la concentracion de la industria local sobre la pro-
ductividad. Los principales resultados muestran que una disminucién de 10
puntos en el indice Hirschman-Herfindahl —una medida de la concentracion
del mercado; en una escala de 0 a 100— explica un aumento del 1 % en la pro-
ductividad total de los factores. La concentraciéon de la industria local tiene
efectos heterogéneos por industrias y su impacto en la productividad varia
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segun el nivel de exposicion a los mercados internacionales. Los resultados
muestran que el efecto de una mayor exposicion al comercio compensa ¥,
en la mayoria de los casos, revierte los efectos negativos de la concentracion
local sobre la productividad. También con datos censales de México, Misch
y Saborowski (2020) exploran hasta qué punto las distorsiones estructurales
explican el débil crecimiento de la productividad de México a través de la ma-
la asignacion de recursos entre empresas. Encuentran que la mala asignacion
aumenta con la prevalencia de la informalidad laboral, el crimen, la corrup-
cion y la concentracion del mercado y con un acceso mas débil a los servicios
financieros y de telecomunicaciones.

Hemos visto hasta ahora que a mayor competencia —doméstica e
internacional— mayor productividad. Podemos enfocarnos ahora en el rol de
las politicas de competencia. Voigt (2009) construyé cuatro indicadores de la
calidad de las politicas de competencia: el primero es el contenido sustantivo
de las leyes de competencia; segundo, el grado en que incorporan un enfoque
econémico; tercero, la independencia formal de las agencias de competencia
que van a implementar las leyes de competencia y, cuarto, la independencia
factica de las agencias de competencia. Con datos de corte transversal para
97 paises, encontré que los cuatro indicadores contribuyen a explicar las
diferencias en la productividad total de los factores, con resultados semejantes
para paises desarrollados y en desarrollo. Ademas del efecto directo de las
politicas de competencia, también identificaron un efecto indirecto: los paises
con politicas de competencia mas efectivas sufren menos corrupcion.

Hay evidencia muy abundante sobre los efectos de distintos aspectos de
las politicas de competencia en la productividad de sectores y empresas en los
paises en desarrollo (Aghion, et al., 2015; Ospina & Schiffbauer, 2010; Rijkers
etal., 2014; Schiffbauer et al., 2015). Un tema de especial relevancia para paises
como Colombia es el tratamiento politico discriminatorio y el clientelismo
en las politicas para ciertos sectores bien conectados. Como lo analizan
Bogliaccini y Luna (2016), incluso partidos de centro izquierda de Chile y
Uruguay, que compiten en una plataforma programatica redistributiva, ceden
alos intereses de las élites, especialmente cuando la interaccion sostenida entre
los lideres politicos y las élites econdmicas se convierte en una rutina a largo
plazo —como ocurre en Colombia—.
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Gracias a un estudio de Ivaldi et al. (2016) hay alguna evidencia de la
dimension que puede alcanzar la cartelizacion de mercados. Ellos encontraron
que los carteles detectados en varios paises alcanzan a controlar ventas hasta
del 6,38 % del PIB, mientras que los excedentes derivados de sobreprecios
injustificados alcanzan hasta el 1% del PIB. Como estos datos se refieren
a carteles detectados, ellos creen que el dano total puede ser, cuando
menos, cuatro veces mayor. Una base de datos del Equipo de Politicas
de Competencia del Grupo del Banco Mundial (citada en Martinez, et al.,
2017) conté 227 casos de cartelizacion en la region latinoamericana entre
1995 y 2015. Los sectores més afectados fueron los de alimentos/bebidas
y transporte/logistica (39 y 48 carteles, respectivamente).

Como lo sugieren los estudios resefiados en el ultimo parrafo, la falta
de competencia puede perjudicar a los consumidores a través de menor
oferta y mayores precios. Si los bienes afectados tienen mayor peso en las
canastas de consumo de los hogares de menores ingresos, por este canal
la falta de competencia sera regresiva. También puede serlo si perjudica las
remuneraciones o el valor de los recursos productivos de los hogares de
menores ingresos en relacion con los de los hogares de mayores ingresos.
A continuacion, se resume la evidencia sobre estos canales que conectan la
falta de competencia con la desigualdad.

Enis et al. (2019) exploran cémo las mayores ganancias y los precios mas
altos resultantes del poder de mercado inciden en la distribucién de ingresos y
la riqueza. En el pais promedio, con un rango razonable de supuestos, el poder
de mercado aumenta la riqueza del 10 % mas rico entre un 12% y un 21 %,
mientras que reduce los ingresos del 20 % mas pobre en un 11 % o mas. En un
estudio para México, Urzia (2013) estimo los efectos distributivos y regionales
de las empresas con poder de mercado en México. Sus resultados indican que las
pérdidas de bienestar debido al ejercicio del poder monopolico son mas onerosas
en términos relativos para los pobres, difieren entre el campo y la ciudad y entre
los estados de México, siendo los habitantes de las entidades mas pobres los mas
afectados por las empresas con poder de mercado. Para el decil de ingresos mas
bajos, la pérdida neta de bienestar del consumidor es 20 % mas alta que la del
decil de ingresos mas altos. Para el sector rural, la pérdida de bienestar para el
decil de ingreso mas bajo es 23 % mas alto que la del decil de ingreso mas alto.
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Diversas politicas que limitan la competencia pueden perjudicar despro-
porcionadamente alos grupos de menores ingresos en los paises en desarrollo
(véase una resefia de estudios en Martinez, et al., 2017). Por ejemplo, las inter-
venciones en los mercados de alimentos mediante aranceles o controles a las
importaciones, o mediante la adopcién de precios minimos de compra, que a
menudo se justifican para mejorar los ingresos de los productores agricolas,
pueden perjudicar a los pobres, que en su mayoria son consumidores netos
—no productores netos— de alimentos. Quienes mas se benefician de estas
medidas son los grandes productores, con efectos regresivos sobre la distribu-
ci6én del ingreso. Otro mecanismo a través del cual los pequefios productores
pueden verse afectados es la falta de competencia en los mercados de insu-
mos —como fertilizantes, combustibles, materiales de construccién— y en
los servicios de transporte y comercializacion de sus productos. A menudo, es-
tos mercados de insumos y servicios estan intervenidos por politicas oficiales
que buscan controlar esos mercados y servicios para eliminar intermediarios
o para proteger los intereses de los grupos de presion de esos sectores. No
es una sorpresa, por lo tanto, que la apertura de los mercados de transporte a
la competencia reduzca los precios de los servicios de transporte. En México,
los precios del transporte por carretera cayeron un 23 % en términos reales
en los cinco afios posteriores a la desregulacion de la industria del transporte
por carretera entre 1989 y 1990. Aunque hay evidencia contundente para pai-
ses en desarrollo de diversas regiones sobre los efectos de intervenciones de
politica que limitan la competencia en los mercados de insumos y servicios
para los pequefios productores, son pocos los estudios para Colombia u otros
paises latinoamericanos semejantes.

En sintesis, las politicas e intervenciones que determinan si las empresas y
sectores operan en un ambiente de competencia tienen efectos de importancia
en la productividad y en la equidad. Puesto que Colombia estd muy mal
calificado en este campo, es un area con potencial para entender y deshacer el
circulo vicioso de inequidad e improductividad. También deberfa ser un area
prioritaria para investigaciones futuras ya que, aunque hay evidencia dispersa
para muchos paises sobre los vinculos entre las politicas de competencia y la
desigualdad y la productividad, el conocimiento especifico sobre Colombia es
bastante limitado.
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I. Implicaciones para Colombia

Aunque la dotacion de factores, la estructura sectorial, la tecnologia y los
patrones de insercion internacional de un pafs pueden tener influencia en
la productividad y en la distribucién del ingreso, ninguna de esas variables
determina en forma mecanica los resultados. Todo depende de que las
politicas e instituciones que adopte el pais sean adecuadas para su estadio
y patrén de desarrollo. Ningun pafs esta condenado a un circulo vicioso
de improductividad y desigualdad; todo depende de que la sociedad esté
comprometida a romper dicho circulo cambiando para ello las politicas e
instituciones que mas pueden influir simultineamente en esas dos variables.
A partir de los numerosos estudios resefiados este articulo, surgen cuatro
estrategias que podrian orientar las decisiones de politica y las reformas
institucionales en Colombia para tratar de romper en los proximos afios el
circulo vicioso de desigualdad e improductividad:

1. Formar individuos con habilidades para desempenarse laboral y socialmente

Las habilidades cognitivas y no cognitivas son el factor mas potente para
mejorar las posibilidades econémicas de las personas, el desarrollo pro-
ductivo del pais y el funcionamiento armoénico de la sociedad. La forma-
ci6on de las habilidades empieza con el hogar desde el primer momento
de la vida, se enriquece con educacion formal pertinente y estimulante, y
se expande durante la vida laboral mediante la capacitacion, los progra-
mas de aprendizaje y las interacciones laborales y sociales.

2. Gravar los ingresos de las personas y focalizar el gasto social

La politica fiscal no puede ser la clave para crear un circulo virtuoso
de mas equidad y mas productividad debido a los efectos opuestos que
pueden tener en una y otra variable algunos instrumentos de politica
fiscal, como los impuestos a las empresas, los impuestos indirectos, los
impuestos sobre la némina para financiar la seguridad social y los gastos
publicos en educacion avanzada, en subsidios a las pensiones atadas
a la historia de remuneraciones de los trabajadores y en otros gastos
sociales mal focalizados. Pero en Colombia el disefio de todos estos
instrumentos de politica fiscal puede mejorarse para aliviar la tensién
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entre los objetivos de eficiencia y equidad. Eso implica, entre otras cosas,
gravar mas, en forma progresiva, los ingresos de las personas, focalizar
el gasto social y reducir el déficit fiscal para contener la deuda publica
que, en los niveles actuales, es dafiina tanto para la eficiencia como para

la equidad.

3. Inclusion financiera

Tener un sistema financiero medianamente profundo, abierto a la
competencia y bien regulado es condiciéon necesaria pero no suficiente
para que ese sector sea parte de la solucién al circulo vicioso de la
improductividad e inequidad. La inclusién financiera es otro ingrediente
adicional indispensable, aunque tampoco basta por si mismo. Ampliar el
acceso y uso de servicios financieros formales, tales como transacciones,
ahorros, crédito, seguros, etc., para que lleguen a individuos y familias
de menores ingresos y a empresas pequefas reduce la desigualdad,
aunque no necesariamente mejora la productividad, pues esto requiere
ademas que las empresas pequenas tengan acceso adecuado a los factores
productivos y a la tecnologia digital.

4. Politicas de competencia

Son nocivos para la eficiencia y la equidad el favoritismo en la regulacion
de las actividades de sectores y empresas; las intervenciones del gobierno y la
cartelizaciéon de empresas para manipular la oferta o los precios de insumos,
bienes y servicios; y, en general, las politicas que restringen la competencia.
Puesto que Colombia se desempefia muy mal en muchos aspectos de las
politicas de competencia, esta debe ser un area prioritaria de atencion.
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Calidad del empleo: una medicién desde las preferencias de los trabajadores
Resumen: [a /iteratura en economia laboral para paises en desarrollo emplea frecuentemente indices
sintéticos para estudiar los empleos de calidad, esto en especial debido a contextos de alta informalidad.
Tipicamente, se han considerado dos metodologias para la ponderacion vertical de las dimensiones de
calidad: ad hoc y andlisis de componentes principales. Este articulo analiza la calidad del empleo desde
las preferencias de los trabajadores. Para ello se estudia el problema de ponderadores verticales como
un problema de eleccion discreta que enfrenta el trabajador y que puede ser analizado con un modelo
de betas estandarizados estimado por minimos cuadrados ordinarios. Para ilustrar nuestra propuesta
empleamos la informacion de la GEIH, para facilitar el ejercicio comparativo segnimos las ponderaciones
horizontales presentadas por Farné (2003) y comparamos nuestro indice de calidad con las propuestas
metodoldgicas previas. Encontramos que los trabajadores dan mayor ponderacion en su orden a seguridad
social, ingreso, contrato y horario laborales. Por otro lado, independientemente de la metodologia, la
calidad del empleo en el pais es baja, con diferencias importantes entre asalariados en independientes,
pero no entre hombres y mujeres.

Palabras clave: calidad del empleo, indice sintético, satisfaccion laboral, condiciones de trabajo, betas
estandarizadas.

Clasificacion JEL: C51, J08, J24, J28, ]81.

Quality of Employment: A Measure of Workers’ Preferences

Abstract: The literature in labor economics for developing conntries frequently employs synthetic indices
to study quality jobs, especially in contexts of high informality. Typically, two methodologies have been
considered for the vertical weighting of quality dimensions: ad hoc and principal component analysis. This
paper analyzes job quality from the point of view of workers’ preferences. For this purpose, the vertical
weighting problem is studied as a discrete choice problem faced by the worker, which can be analyzed
with a standardized betas model estimated by ordinary least squares. To illustrate onr proposal, we
use information from the GEIH, fo facilitate the comparative exercise we follow the horizontal weights
presented by Farné (2003) and compare onr quality index with previous methodological proposals. We
found that workers give greater weighting in their order to social security, income, contract and working
hours. On the other hand, regardless of the methodology, the quality of employment in the country is low,
with important differences between self-employed workers, but not between men and women.
Keywords: job quality, synthetic index, job satisfaction, working conditions, standardized betas.
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Qualité de Pemploi: une mesure des préférences des travailleurs

Résumé: [ a littérature sur ['économie du travail dans les pays en développement utilise fréquemment
des indices synthétiques pour étudier les emplois de qualité, en particulier dans les contextes de forte
informalité. En régle générale, denx méthodologies ont été envisagées pour la pondération verticale des
dimensions de la qualité : I'analyse ad hoc et 'analyse en composantes principales. Ce document analyse
la qualité de l'emploi du point de vue des préférences des travailleurs. Pour ce faire, nous étudions
le probleme de la pondération verticale comme un probléme de choix discret anguel est confronté le
travaillenr et qui peut étre analysé a laide d’un modéle béta standardisé estimé par les moindres carrés
ordinaires. Pour illustrer notre proposition, nous utilisons des informations provenant dn GEIH. Ponr
Saciliter exercice comparatif, nous suivons les pondérations horizontales présentées par Farné (2003)
et comparons notre indice de qualité avec les propositions méthodologiques précédentes. Nous constatons
que les travaillenrs accordent une plus grande importance a la sécurité sociale, an revenu, au contrat et
anx heures de travail. D’antre part, guelle que soit la méthodologie, la qualité de 'emploi dans le pays
est faible, avec des différences importantes entre les travaillenrs indépendants, mais pas entre les hommes
et les femmes.

Mots clés: gualité de l'emploz, indice synthétique, satisfaction professionnelle, conditions de travail,
béta standardisé.

Coémo citar / How to cite this item:

Cortés-Lancheros, M. D., Cortés-Pedraza, Y., Rodriguez-Guerrero, D., & Rozo-Romero,
C. (2024). Calidad del empleo: una medicion desde las preferencias de los trabajadores.
Lecturas de Economia, 102, 165-201. https://doi.org/10.17533 /udea.le.n102a356508


https://doi.org/10.17533/udea.le.n102a356508

Calidad del empleo: una medicién desde las preferencias de los
trabajadores

Maria Daniela Cortés Lancheros ¢, Yennifer Cortés Pedraza ¢°, David

Rodriguez Guerrero o° y Cindy Rozo Romero o¢

—Introduccion. —1. La calidad del empleo en la literatura. —II. Metodologia y datos. —III.
Resultados. —Conclusiones. —Agradecimientos. —Declaracion de ética. —Referencias

Primera version recibida el 04 de marzo de 2024; version final aceptada el 13 de junio de 2024

Introduccién

La calidad del empleo ha estado histoéricamente en la agenda de discusion
del mercado laboral para Latinoamérica, en especial, debido a que la region se
caracteriza por empleos inestables, que no cumplen con la legislacién laboral
y de bajos ingresos. Colombia no es la excepcion. Un sintoma de dicha
precariedad se refleja en la alta informalidad de la poblacién ocupada. Por
ejemplo, mientras en América Latina el nivel promedio de informalidad en
2019 se ubico en 48,5 %, Colombia se situ6 en 54,6 %; una diferencia de 6,1
puntos porcentuales —p.p.— (CEPAL, s.f.).

La construccion de indices de calidad del empleo suele ser una herramien-
ta importante que le permite a los economistas laborales ir mas alla de una
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vision monetarista del empleo al considerar otros atributos de los puestos de
trabajo. Los investigadores han propuesto una serie de ponderaciones verti-
cales y horizontales a los atributos de los trabajos. En el caso de los ponde-
radores verticales, se han propuesto principalmente dos metodologias: pon-
deradores ad hoc, es decir basados en el “buen juicio” del investigador sobre
qué es un trabajo de calidad y en segundo lugar ponderadores resultantes de
la metodologia de analisis de componentes principales (PCA). Mientras en la
primera metodologfa los conocimientos del investigador indican los pondera-
dores verticales, en la segunda metodologia la idea es que los datos “hablen”
para identificar estos ponderadores.

Este articulo analiza la calidad del empleo desde una faceta poco
explorada: buscamos ponderar las distintas dimensiones de calidad desde las
preferencias del trabajador. Para ello empleamos las dimensiones propuestas
en el estudio seminal de calidad del empleo en Colombia (Farné, 2003):
ingresos, contrato laboral, seguridad social y horario laboral, y planteamos
el problema de ponderadores verticales como uno de eleccién que enfrenta el
trabajador y que puede ser analizado con un modelo de betas estandarizados
a ser estimado por minimos cuadrados ordinarios. Para ilustrar nuestra
propuesta metodologica empleamos la informacion de la GEIH para el
periodo comprendido de 2009 a 2019.

Nuestro objetivo es triple, por un lado, procedemos a evaluar si la
ponderaciéon que los trabajadores dan a las dimensiones de calidad del
empleo guarda alguna relacién con la que asignan lo demas autores con
las propuestas metodologicas previas. Por otro lado, nuestra propuesta
metodologica, ademas de ser facilmente aplicable, puede resultar util como
complemento a las mediciones de calidad del empleo tipicamente usadas
en la literatura. Por ultimo, el articulo busca ser una gufa para aquellos
investigadores que desean aplicar rapidamente las mediciones de calidad del
empleo en el contexto de la economia colombiana, latinoamericana o de otro
pais en desarrollo.!

Encontramos que, empleando la metodologia propuesta, las variables
con mayor ponderacion por parte del trabajador son en su orden seguridad

' Para ello, el cédigo en Stata puede ser facilmente entregado por los investigadores.
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social, ingreso, contrato y horario laboral. Estos resultados no necesariamente
coinciden con la literatura previa. Mientras en la literatura ad hoc se da un
mayor peso a los ingresos laborales, empleando PCA o coeficientes beta
encontramos un mayor peso a la seguridad social. Las tres metodologias
concuerdan en que la jornada laboral es la dimensién menos relevante. Sin
embargo, existen diferencias importantes en cuanto a las magnitudes de los
ponderadores de cada dimension para las tres metodologias.

Este articulo se divide en tres secciones. Una breve revision de la
literatura se presenta en la primera seccion: se asocia la literatura empirica
a nivel nacional e internacional; al igual que la literatura tedrica que da las
aproximaciones a la definicién de calidad del empleo. En la segunda seccién
se aborda en detalle cada una de las tres metodologfas al igual que los datos
empleados. En la tercera, se realiza un analisis comparativo de los resultados
bajo las distintas metodologias para, finalmente, presentar las conclusiones
del estudio.

I. La calidad del empleo en la literatura

A. Literatura tedrica

Un estudio de la OIT (2019) revela que una de las principales causas
de intranquilidad en la poblacién mundial activa es la creciente precariedad
de la calidad del empleo, la cual tiene una significativa relaciéon con la nueva
dindmica de la actividad econémica. De alli que un analisis de la calidad de
los empleos resulta crucial para avanzar en politicas que permitan mejorar el
bienestar de los trabajadores.

El primer acercamiento al concepto de calidad del empleo lo contempla
Freeman (1977), quien definié un buen trabajo a partir de un conjunto de
variables subjetivas y objetivas y quien emplea microdatos para tratar de
cuantificarlo. Aproximandose al concepto, Infante y Vega (1999), citados en
Farné (2003) definen que la calidad del empleo se establece por el “tipo
de insercion laboral, las remuneraciones, la capacitacion y la motivacion de
los trabajadores” (p. 12). Asimismo, Farné y Vergara (2015) se refieren al
concepto de la calidad del empleo como un conjunto de factores relacionados
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a los puestos de trabajo y con aspectos que las instituciones y la norma
laboral han venido aceptando internacionalmente. Ademas, se aprecia un
vinculo con aspectos de bienestar econémico, social, psiquico y de salud de
los trabajadores.

Por otra parte, Antén, et al. (2012), citados en Frasser y Lasso (2015)
enunciaron que la calidad del empleo es multidimensional y que afecta el
bienestar y la calidad de vida de los individuos. En suma, no se ha podido
llegar a un acuerdo que determine la definicién y mediciéon mas adecuada para
la calidad del empleo (Farné, 2012). Por otro lado, medidas de satisfaccion en
el puesto de trabajo al igual que el concepto de #rabajo decente, propuesto por
la OIT en 1999, hacen atn mas dificil llegar a una metodologia estandar para
estudiar la calidad de los empleos (Burchell et al. 2013).

B. Trabajo decente

Siguiendo ala OIT (2019), se cuenta con un concepto similar al de calidad
del empleo: el trabajo decente. Segun Farné et al. (2016) por trabajo decente
“se entiende [...] el trabajo productivo desarrollado en condiciones de libertad,
equidad, seguridad y dignidad humana” (p. 19). Es decir, una actividad
laboral que protege, dignifica y permite el desarrollo de las capacidades de
los trabajadores y vela por el cumplimiento de sus derechos. Sin embargo,
a diferencia del concepto de calidad del empleo, la mediciéon del trabajo
decente se basa en indicadores objetivos simples que permiten capturar a nivel
agregado la situacion del mercado de trabajo de un pais o unidad geografica.
Por ejemplo, siguiendo a OIT (1999), algunos de los indicadores simples son:
tasa de informalidad, tasa de desempleo, porcentaje de trabajadores de bajos
ingresos entre otros. Mientras que la calidad del empleo se refiere tipicamente
a un indice compuesto calculado a nivel del individuo en base a encuestas a
trabajadores.

C. Literatura empirica

La mediciéon de la calidad del empleo se ha realizado a partir de
microdatos, cuya unidad de observacion es el trabajador y en la que se

171



172

construye un indice sintético —es decir, un indicador que resume distintas
dimensiones de calidad—. Este requiere una ponderacion horizontal, es decir
una asignacion de valores numéricos a cada atributo de calidad, en los que
un mayor valor de la variable —o indice— resultante estd asociado a una
mayor calidad en esa variable. Luego, se requiere una ponderacion vertical de
variables para llegar a un indice por trabajador. Esta ultima se ha realizado
usualmente de manera ad hoc o empleando el método de PCA, cuyo resultado
en todo caso es un indice que no refleja el sentir o la 6ptica del trabajador. Este
sesgo llevarfa a que los hacedores de politica orienten esfuerzos a la mejora
de dimensiones de calidad que no necesariamente terminarfan mejorando el
bienestar del trabajador. Esta seccién contextualiza las investigaciones acerca
de la calidad del empleo para Colombia y Latinoamérica.

D. Referencias nacionales

El estudio seminal de calidad del empleo en Colombia lo llevé a cabo
Farné (2003), quien empleé una metodologia ad hoc a las ponderaciones
horizontales y verticales del indice de calidad del empleo (ICE). Farné
(2003) aplico un indice sintético de cuatro variables propuestas anteriormente
por la OIT en Chile: ingreso, modalidad de contratacion, afiliaciéon a la
seguridad social y horario de trabajo. El principal hallazgo es que el grupo
de asalariados cuenta con mejores condiciones en comparacion con los
trabajadores independientes, dada la vinculacién formal por medio del
contrato laboral que genera protecciéon econémica.

Pasada una década, Farné et al. (2013) aplican nuevamente esta metodolo-
gia para las 23 ciudades principales del pais para el periodo 2010-2013. Con la
estimacion del ICE, se evidencié un progreso —si bien poco significativo—
en el periodo analizado: solo obtuvo un aumento de un punto de 33,5 a 34,5;
en especial, mostré mejoras en la seguridad social y contratacion laboral. Por
otro lado, los ingresos de los trabajadores no contaron con mejoras significa-
tivas.

Posteriormente, Alba (2016) estimé este indice para el periodo 2008-2014,
agregando dos dimensiones a las propuestas por Farné (2003): beneficios no
salariales y ambiente fisico del trabajo. Por medio de una regresion de minimos
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cuadrados ordinarios (MCO), analiza los determinantes de un empleo de
calidad. Entre otros, se encuentra que Medellin representa la mayor calidad
del empleo debido al indice de seguridad social y tipo de contrato, seguido de
Bogota.

En el siguiente grupo de articulos de mediciéon de calidad del empleo
se encontraron aquellas estimaciones empleando PCA. Esta metodologia se
presenta en detalle en la seccion II. Adicionalmente, se desprende una variante
de analisis de componentes principales categéricos (CATPCA, por sus siglas
en inglés), el cual también tiene como fin la reduccion de la dimensionalidad
de los datos en contextos en que se trabaja con variables tanto nominales y
ordinales. Este método considera el escalonamiento 6ptimo de las variables,
se asigna una medicion numérica a las categorias que permite llevar a cabo un
analisis para datos categoricos.

Por su parte, Pineda y Acosta (2011) plantearon una discusion de la
calidad del trabajo y las dimensiones que esta abarca para 2008 en las
trece areas metropolitanas. Elaboraron un ICE que adiciona la percepcion
sobre el empleo y el subempleo a las variables propuestas por Farné (2003)
resaltando asi los fraccionamientos del mercado laboral entre asalariados e
independientes.

Luego, Farné y Vergara (2015), con el objetivo de comprobar si el
crecimiento econémico ha aumentado la posibilidad de obtener un empleo, en
el contexto de una mayor flexibilizacion de las relaciones laborales a principios
de siglo, proponen un ICE para el periodo de 2002-2011, adicionando al
analisis diez variables: posicién ocupacional, antigiiedad en el trabajo, tiempo
parcial involuntario, mujeres directivas, subempleo, formalidad, deseo de
cambiar de trabajo, ubicacién del puesto de trabajo, y diferencia entre ingreso
observado y potencial. Los resultados obtenidos evidencian una leve mejora
de las condiciones de empleo para el caso de los asalariados a diferencia de
los independientes.

Posteriormente, Castafieda (2019) analiz6 la calidad del empleo durante
el periodo 2008-2017 para la ciudad de Bogota, basandose en un indice
compuesto empleando la metodologia CAPTCA. Adicioné dos dimensiones
a las ya propuestas por Farné (2003): condiciones de trabajo y percepcion
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sobre el empleo. A partir de esta estimacion, se obtuvo que el grupo
de asalariados presenta una calidad del empleo media-baja, mientras que
los independientes cuentan con una calidad baja; y las dimensiones mas
importantes son los ingresos y la seguridad social.

Finalmente, Astorquiza et al. (2023) analizan las dimensiones: precariedad
laboral, continuidad laboral, control sobre el trabajo, afiliacién a la seguridad
social y nivel de salarios en el caso de Colombia para el periodo 2010 y
2019. Para la construccion del indice emplean la metodologia de fuzgy sets.
Encuentran que los empleos en comercio, transporte y alojamiento son los
mas precarios, mientras que el indice de precariedad es menor en Bogota y
Tunja. Concluyen que, en general, la precariedad laboral en el pais es alta.

En contexto, se puede observar que las variables ofrecidas por la OIT y
aplicadas inicialmente por Farné (2003) para el caso colombiano, son las que
mayor frecuencia tienen en los articulos anteriormente descritos, razén por la
cual, el presente articulo también hara uso de ellas, por su grado de relevancia.

E. Referencias internacionales

Para Latinoamérica, Weller y Roethlisberger (2011) resaltaron las debili-
dades registradas en la region y los desafios en materia de politicas publicas
para lograr fortalecer y estabilizar un circulo virtuoso en el mercado laboral.
Se concluy6 que la region muestra grandes déficits en los ingresos, en los al-
cances de los sistemas de pensiones y salud, en las garantias de los derechos
laborales y en los beneficios no salariales.

Por su parte, Sehnbruch et al. (2020) proponen una medicién de la priva-
cién de calidad en sus empleos siguiendo la metodologia de Alkire y Foster
(Alkire, 2007; Alkire & Foster 2011) para pobreza multidimensional, consi-
derando tres dimensiones: ingresos, estabilidad en el empleo, y condiciones
laborales y cinco variables. Los autores aplican la metodologia propuesta en el
contexto de diez paises latinoamericanos encontrando una gran heterogenei-
dad en cuanto a la contribucién de cada una de las dimensiones a la privacién
de calidad en el empleo.
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Para Argentina, Salvia y Vera (2016) estudiaron la calidad del empleo entre
2004-2011, enfocandose en la relacion de este concepto con las cualidades
de la poblacién econémica, el capital humano y la formaciéon laboral. Con
una estimacion de regresion logistica hallaron un aumento de la calidad del
empleo no asociado al capital humano, a pesar del crecimiento del empleo y
de tendencias positivas de educacion y calificacion del trabajo; en contraparte,
encontraron que existe desigualdad en la productividad, acceso a empleos de
calidad y formacion de los ocupados.

Para el caso peruano, Castillo (2018) estimé la calidad del empleo para la
region de Arequipa en 2017, basada en la metodologia ad hoc de Farné (2003).
La autora realiza 630 encuestas en las que captura las variables para recrear el
indice y encuentra que el empleo en la region es de baja calidad, con puntajes
de 42,2 de 100. La autora resalta importantes dificultades en las dimensiones
de ingresos y contrato laboral.

En Chile, Chiang y Krausse (2009) cuantificaron la calidad de vida
laboral en una empresa publica y una privada, basada en un enfoque
de responsabilidad social y empresarial. El estudio comprendié un total
de 128 trabajadores y la medicion de 118 preguntas, divididos en cuatro
indicadores: satisfaccion laboral, condiciones y medio ambiente, organizacién
e indicadores globales. Se evidencia que, a medida que aumenta la antigiedad
del trabajo, se estabiliza el tiempo trabajo-familia; la satisfaccion laboral, se
ubica en un nivel medio-alto por parte de los trabajadores. Sin embargo, la
satisfaccion con los ingresos se encuentra en un nivel medio-bajo.

Para Ecuador, Orellana et al. (2020) investigaron la evolucién de la calidad
del empleo basados en un enfoque multidimensional entre 2007-2017. Se
construy6é un indice compuesto con dos tipos de ponderaciones, uno que
pondera cada dimensiéon con el modelo PCA policérico y otro que genera
mayor peso a la dimensioén de remuneraciones siguiendo la metodologia ad hoc.
Se encuentran importantes avances en la calidad del empleo, evidenciando una
mejora en los niveles de estabilidad laboral, cobertura de la seguridad social
y en las condiciones laborales. Sin embargo, el porcentaje de personas con
empleos precarios sigue siendo bastante elevado.
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Para México, Granados y Vences (2011) elaboraron un ICE para comparar
el mercado laboral de ciudades mexicanas. Basados en un analisis de
componentes principales (PCA) para la construccion del indice y de técnicas
econométricas para analizar sus determinantes se encuentra que existe un
deterioro de la calidad del empleo y del desempleo, debido a los principales
motores de crecimiento: demanda externa y consumo privado.

Con una muestra de paises mas amplia, Stier y Yaish (2014) proponen
una medicion de la calidad del empleo desde la subjetividad del trabajador,
con el objetivo de identificar diferencias entre géneros en varias dimensiones
de calidad. Emplean el moédulo de orientacion hacia el trabajo del ISSP en el
que se recopilan datos para 27 paises. El indice propuesto es un promedio
simple de las variables ingresos, oportunidades de avance, trabajo interesante,
posibilidad de trabajar de manera independiente y de mejorar las habilidades,
los autores encuentran que los ingresos mas bajos de las mujeres no son
compensados por otras dimensiones de calidad.

II. Metodologia y datos

En este articulo buscamos evaluar si la ponderacién que los trabajadores
dan a las dimensiones de calidad del empleo es la misma que aquella que
asignan los economistas laborales a esas dimensiones. En otras palabras,
buscamos determinar silas preferencias de los trabajadores sobre los atributos
de los puestos de trabajo son similares a las que encontramos en la literatura de
calidad del empleo. En lo que sigue, presentaremos la fuente de informacion
empleada y haremos una descripcion detallada de la propuesta metodolégica.

A. Datos

Empleamos los datos de la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH)
realizada por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DA-
NE, 2009; 2019) de manera mensual. Esta encuesta proporciona informacién
para las zonas urbanas y rurales, incluyendo las 23 principales ciudades y areas
metropolitanas de Colombia. La encuesta es representativa del total de pobla-
cién en el pais. Con ésta, se puede obtener la evoluciéon de las personas ocu-
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padas, desempleadas, poblaciéon econémicamente activa y otras variables del
mercado laboral incluyendo ingresos, contratos, seguridad social, horarios de
trabajo y satisfaccion laboral.

El presente articulo tendra en cuenta los afios 2009 a 2019. No se
escogieron los afios 2020 y 2021 puesto que son afios atipicos y para el
primero de ellos la GEIH no cuenta con informacién completa para algunas
variables de interés como seguridad social®. En total, la GEIH cuenta para este
periodo con 3703054 observaciones de trabajadores de las cuales 1766145
son asalariados y son 1936909 independientes. En lo que sigue, emplearemos
un poo/ de las observaciones de todos los afios al momento de estimar
los ponderadores del indice de calidad. En promedio la muestra empleada
representa una poblacion de 20112071 trabajadores dividida entre 10103135
asalariados y 10008936 independientes al afo, al aplicar el factor de expansién
(ver Tabla 1).

Tabla 1. Estadisticas descriptivas

Asalariado Independiente Total

Mujer 42,3 % 38,3 % 40,3 %
Edad 35,9 % 42,7 % 39,3 %
Primaria 21,3% 41,1% 31,2%
Bachillerato 447 % 41,4 % 43 %
Superior 34 % 17,5% 25,8 %
Informal 32,6% 86,5 % 59,4 %
Promedio de ingreso laboral (en millones) 1680673 953326 1318703
Mediana de ingreso laboral (en millones) 1201518 560119 970.874
Promedio de satisfaccién 86,7 % 81,6 % 84,1 %
Observaciones 1766145 1936909 3703054
Poblacién (promedio anual) 10103135 10008936 20112071

Fuente: elaboracion propia a partir de GEIH (DANE, 2009; 2019).

2 Esto, debido a que durante el inicio de la pandemia el DANE se vio obligado a reducir el

ndmero de preguntas realizadas a los hogares urbanos
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Del total de la muestra de personas ocupadas en el pais, el 40,3 % son
mujeres, entre los asalariados un 42,3 % son mujeres mientras que entre los
independientes el 38,3 % lo son. Entre asalariados la edad promedio es de 35
afios, mientras que, en el caso de los independientes, la edad aumenta a 42 afios.
El121,3 % de los asalariados y el 41,1 % de los independientes cuentan con una
educaciéon primaria y del total de la muestra, el 31,2% terminé la primaria.
Mientras que el 34% de los asalariados y el 17,5% de los independientes
culminaron su educacién superior. El 32,6 % de los asalariados pertenecen a
la informalidad, mientras que el 86,5 % de las personas independientes son
informales®. Por tltimo, el porcentaje de personas satisfechas con el trabajo
es superior al 80% con un valor ligeramente superior de 5 p.p. para los
asalariados relativo a los independientes.

Con respecto a los ingresos totales de los trabajadores, 1a Tabla 1 muestra
que, en promedio, el ingreso del asalariado en Colombia es de 1680673
mientras que para los independientes es de 953326 Ahora bien, la mediana del
ingreso es significativamente mayor para los asalariados con 1201518 pesos
que para los independientes cuya mediana es de 560119 pesos. Para el total la
mediana es de 970874 pesos.

B. Dimensiones de calidad

Para la comparacion de las dos metodologias referenciadas anteriormente
—ad hoc y PCA—con la nueva metodologia que proponemos en este articulo,
emplearemos las cuatro dimensiones de calidad empleadas en el estudio
original de Farné (2003): Ingreso (IN), Seguridad Social (SS), Contrato
Laboral (CL) y Horario de Trabajo (HT). Si bien, en la literatura se encuentran
muchas mas variables y dimensiones de calidad (Burchell et al. 2013), nuestra
elecciéon se hace por simplicidad y con intencidon de que los resultados sean
comparables con los del indice de calidad del empleo mas comunmente
empleado en la literatura empirica referenciada previamente para el pais.

Para cada una de estas cuatro dimensiones emplearemos la ponderacion
horizontal propuesta por Farné (2003), salvo un ajuste en la dimension

> TLa medicién de informalidad laboral corresponde a la vision legalista que implica que el

trabajador reporta estar contribuyendo a pensiones o ya esta pensionado en la GEIH
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Horario de Trabajo. Cada una de las variables toma valores 0,50 o 100. La
ponderacion de cada dimension se presenta en la Tabla 2.

Tabla 2. Dimensiones y variables que componen el indice de calidad del empleo

Dimension Variable

Puntaje

Ingresos adecuados Ingreso laboral mensual total

0 pts si los ingresos son menores a 1.5

SMMLV.4

50 pts si los ingresos se encuentran
entre 1.5 y 3 SMMLV.

100 pts si los ingresos son mayores a 3
SMMLV

Estabilidad y
seguridad Contrato laboral
del trabajo

0 pts si no tiene contrato a término
indefinido o contrato fijo.

50 pts si su contrato es a término fijo.

100 pts si su contrato es a término

indefinido.

Seguridad Social Afiliacién a pensiones y salud

0 pts si no se encuentra afiliado a
régimen contributivo o especial y si no
cotiza a pensién

50 pts si se encuentra afiliado a régimen
contributivo o especial de salud o si co-
tiza a pensién, solo una de las contribu-
ciones.

100 pts si se encuentra afiliado a régi-
men contributivo o especial y si cotiza
a pension

Horas de trabajo Horario de trabajo habitual

0 pts si su horario laboral es mayor a 48
horas semanales.

50 pts si su horario laboral es menor o
igual a 24 horas semanales

100 pts si su horario laboral es mayor a
24 horas semanales pero menor o igual
a 48 horas semanales.

Fuente: elaboracién propia, basado en Farné (2003).

4

Salario Minimo Mensual Legal Vigente. En el

caso del ingreso laboral, seguimos la
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C. AD HOC

En este caso emplearemos la ponderaciéon vertical propuesta en el
documento original de Farné (2003). Por ello, los ponderadores reflejan la
importancia que el investigador le da —basado en su propio juicio— a las
dimensiones de calidad. Es decir, es una ponderaciéon de manera arbitraria. Es
de resaltar que el autor aplica una ponderacién vertical distinta a asalariados
e independientes. I.a misma se presenta en la Tabla 3.

Tabla 3. Dimensiones y variables que componen el indice de calidad del empleo

Dimension Variable simple Asalariados Independientes
Ingresos adecuados Ingreso laboral mensual total 40 % 50 %
Estabilidad y seguridad del trabajo Contrato laboral 25 %

Seguridad Social Afiliacién a pensiones y salud 25 % 35 %
Horas de trabajo Horario de trabajo habitual 10 % 15 %

Fuente: Farné (2003).

D. Andlisis de componentes principales (PCA)

Desde la propuesta original de Tintner (1952), el método de componentes
principales ha sido utilizado frecuentemente en la literatura de indices
sintéticos debido a que permite que los datos mismos determinen la
ponderacién de las variables que componen el indice a construir. En este
caso, la metodologia busca construir a partir de k variables originales otras k
variables denominadas componentes principales que no estan correlacionadas
entre ellas, pero que capturan la variabilidad del conjunto de datos. Mas
especificamente, el primer componente captura la mayor variabilidad del
conjunto de informacién original, el segundo la mayor variabilidad del
conjunto de informacioén original una vez el primer componente ha sido
removido y asf sucesivamente hasta el componente k. En el caso de nuestro
indice de calidad del empleo, primero calculamos los componentes principales

metodologfa para la construccién de la variable ingreso monetario de la primera actividad
que el DANE emplea en la medicién de pobreza monetaria y desigualdad del DANE.
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para el conjunto de informacién original: las cuatro variables presentadas en
el apartado B de esta seccion.

Luego, encontramos la correlacion entre el primer componente principal
y cada una de las cuatro variables de calidad (i), lamémosla corry ;. Luego re-
escalamos los coeficientes de correlacion para encontrar unos ponderadores
verticales que sumen la unidad:

wPCA = ZCOL coni,j = IN,CL,SS, HT, (1)
corriy,;

E. Satisfaccion en el trabajo (coeficientes beta)

Nuestra metodologfa busca encontrar unos ponderadores verticales del
indice de calidad del empleo por medio de la siguiente funciéon de utilidad
del trabajador m, la cual tiene —como es usual en la literatura empirica— un
componente deterministico y uno estocastico:

Un=U(X")+e™ coni=INCL,SS,HT , 2)

donde U™ es una variable latente que representa el nivel de utilidad que
el trabajador m obtiene de su puesto de trabajo. X;™ es el puntaje en la
dimensién de calidad ¢ para el agente m, " es el error, es decir, una variable
que agrupa todas las otras caracteristicas del puesto de trabajo que le dan
utilidad al trabajador.

Ahora bien, en la encuesta no observamos directamente el nivel de
utilidad —de ahi que la utilidad sea una variable latente en el modelo—,
pero observamos si el trabajador esta satisfecho con su trabajo. Debido a
que la utilidad nos importa en términos ordinales, sin pérdida de generalidad
podemos establecer que:

PU™>7|X™) = P(satis™ = 1| X). 3)

Es decir, si el trabajador afirma que esta satisfecho con su trabajo (satis™= 1)
establecemos que su utilidad es mayor a un nivel 7 y planteamos un modelo
de probabilidad condicionada a las dimensiones de calidad.
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En nuestro caso, asumiremos que la funciéon de utilidad es lineal y
estimaremos el modelo propuesto en la ecuacién 3 por medio de minimos
cuadrados ordinarios (MCO) por lo que nuestro modelo de probabilidad
lineal tiene la forma:

P (satis=1|X]") =60y + Z 0; X" +e™, (4)

(3

donde 0y es una constante, los coeficientes ; representan la importancia
de cada dimension de calidad 1 en la utilidad del trabajador y €™ en este
caso por construccion tiene una media de cero’. Nétese que hemos asumido
que los coeficientes ¢; no son trabajador-especificos, lo cual implica que las
preferencias de los trabajadores sobre los atributos de los puestos de trabajo
son idénticas, lo cual nos permitira emplear la GEIH para su estimacion.

Ahora bien, a pesar de que se cumple que cada X" € [0,100] no
podemos afirmar que cada punto de una variable X" sea idéntico a un
punto de otra variable X" para el trabajador. Por ello se hace una estimacién
sobtre variables estandarizadas también denominada en la literatura como
estimacion de coeficientes beta. Esta hace que los coeficientes estimados sean
comparables entre ellos en términos de escala, lo que permite identificar su
importancia dentro de la utilidad del trabajador.

Por tltimo, es posible que cada X" esté correlacionada con variables que
aparecen en el error €™, es decir con otras caracteristicas del puesto de trabajo
o incluso caracteristicas del trabajador y que determinan el nivel de utilidad,
esto llevarfa a que existe un sesgo en la estimacion de cada ;. Dado que la
GEIH nos da una gran baterfa de variables, las usaremos como controles
(X7") enla estimacion.® Como consecuencia la ecuacién a estimar sera de la

f :
orma m _ QZZm ZZm m 5
satz‘s—g z‘i+§ﬁj i oTer o)
{ J

Esto se debe a la introduccién de una constante en la funcion de utilidad

Dummies de mujer, rama de actividad, oficio, escolaridad (primatia, bachillerato, superior),
ubicacién donde realiza el trabajo (i.e. oficina, vehiculo, puerta a puerta etcétera), departa-
mento.
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donde QZZ son los coeficientes de interés con ¢« = IN,CL,SS, HT, 6JZ
el coeficiente de la variable de control j estandarizada, y cada variable
estandarizada Z;'" se obtiene a partir de la variable original X" con la siguiente
expresion.

m =

ZIZ” = M) ()

SXk

donde, Sy es la desviacion estandar del regresor zy X y ), su media.

E Construccion de los ponderadores verticales

Los coeficientes 7 obtenidos por medio de la estimacién de la ecuacién

5 por MCO nos indican en cuantas desviaciones estandar aumenta la

satisfaccion ante un aumento en una desviacion estandar de la dimension

de calidad . A pesar de que 67 > HjZ implica que la dimension ¢ es mas

importante que la j, tal como buscabamos, ninguno de los ajustes realizados

implica que los 67 sumen la unidad. Por ello, una vez hemos recuperado los
coeficientes 07 debemos re-escalarlos para que sumen la unidad:

g _ b
w;, = =~ con i,j=IN,CL,SS,HT, (7

1 A
2.5

donde Z HJZ es la suma de los 9,L~Z encontrados al estimar la ecuacién 5.

IT1I. Resultados

En esta seccion, primero presentamos los resultados de la estimacion de
los ponderadores de las tres metodologias presentadas. Luego, mostramos
algunas tablas y graficos de la evolucién y promedio del puntaje de calidad del
empleo al igual que sus dimensiones, con ello se buscan dar una perspectiva

de la interrelacion entre las variables propuestas y el indice para Colombia en
el periodo 2009 a 2019.
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A. [Resultado de la estimacién de los ponderadores
A.1. Resultado analisis de componentes principales

Las tablas 4a y 4b presentan los resultados de la estimacion de los compo-
nentes principales para las cuatro variables que capturan las dimensiones de
calidad propuestas por Farné (2003), al igual que la matriz de correlaciones
del primer componente principal con cada variable original.

Tabla 4. Resultados estimacion de componentes principales

Componente Principal Eigenvalue Varianza explicada Varianza Acumulada
1 2,18508 0,5463 0,5463
2 0,944491 0,2361 0,7824
3 0,651679 0,1629 0,9453
4 0,218747 0,0547 1

Fuente: elaboracién propia, a partir de la GEIH (DANE, 2009; 2019).

Tabla 5. Cocficientes de correlacion entre variables y primer componente principal

PCP IN CL SS HT
Primer Componente Principal (PCP) 1
Puntaje Ingreso (IN) 0,6806 1
Puntaje Contrato Laboral (CL) 0,8930 0,421 1
Puntaje Seguridad Social (SS) 0,8979 0,4470 0,7803 1
Puntaje Horario de Trabajo (HT) 0,3438 0,0852 0,2070 0,1833 1

Fuente: elaboracién propia, a partir de la GEIH (DANE, 2009; 2019).

La Tabla 4a presenta qué tanta de la varianza total es explicada por cada
uno de los componentes principales encontrados. La varianza total se obtiene
de re-escalar el ejgenvalue’ de cada componente principal para que la suma
de la unidad. Encontramos que el primer componente principal, es decir el

7 El eigenvalue o valor propio en este contexto indica la cantidad total de varianza que explica

ese factor para las variables consideradas.
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que usaremos para construir nuestro indice, captura un 54,6 % de la varianza
total de las cuatro variables y los 3,7 millones de observaciones. El siguiente
componente principal captura un 23,6 % vy el tercer y cuarto componente
capturan el 16,3 % y el 5,5 % de la varianza total respectivamente. La Tabla 4b
presenta los coeficientes de correlacion entre cada una de las cuatro variables
originales y el primer componente principal. Vemos que las dimensiones de
Seguridad Social y Contrato Laboral son aquellas que guardan una mayor
correlaciéon con el primer componente principal, coeficientes cercanos a
0,9, mientras que el horario laboral guarda la menor correlaciéon con el
primer componente principal, coeficiente cercano a 0,34. Re-escalando estos
coeficientes obtenemos los pesos para cada una de las variables dentro del
ICE. Los resultados de los ponderadores encontrados por PCA se presentan
en la Tabla 6 mas adelante.

B. Resultados coeficientes beta

La Tabla 5 presenta los resultados de la estimacién de dos modelos de
MCO. El primero corresponde a una regresion de la variable de satisfaccion
con el empleo como funcién de las cuatro variables propuestas por Farné
(2003), es decir es un modelo de probabilidad lineal en el sentido estricto. El
segundo modelo es la estimacion por MCO del modelo anterior, pero para las
variables estandarizadas, es decir la estimacion de coeficientes beta presentada
en la ecuaciéon 5 y que usaremos para crear nuestro indice sintético.

Podemos ver que ambos modelos, que incluyen las cuatro variables de
interés y los controles® logran explicar un 6,6 % de la variacién total en la
satisfaccion con el empleo, lo cual indica que el restante 93,3 % es explicado
por variables no observadas. Ninguna de las cuatro variables de calidad tiene
un efecto marginal superior a 1 p.p. de probabilidad. Sin embargo, debemos
tener en cuenta que mientras la variable dependiente toma valores de 0 o
1, las cuatro variables independientes principales toman valores de 0 a 100.
Podemos interpretar el coeficiente asociado al puntaje de seguridad social, el
cual resulta ser el mas alto, asi: pasar de un empleo en el que no se contribuye

8 Notese que, debido a que la variable oficio tiene algunos faltantes, el nimero de observaciones

empleadas en la estimacion se reduce con respecto a lo presentado en la Tabla 1.
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Tabla 6. Resultados de los modelos estimados para la satisfaccion laboral

Variable Modelo 1 Modelo 2
, 0,000844*** 0,0725%*
Puntaje Ingreso (IN)
(7,48e-006) (0,000479)
0,000449*** 0,0516***
Puntaje Contrato Laboral (CL) ? >
(8,08e-06) (0,000828)
0,000941*** 0,123***
Puntaje Seguridad Social (SS) ) o
(6,67e-06) (0,000808)
0,000118*** 0,0148***
Puntaje Horario de Trabajo (HT)
(4,29e-006) (0,000544)
0,783 -1,68e-05
Constante
(57,36) (0,000502)
Observaciones 3702,734 3702,734
R-cuadrado 0,066 0,066

Nota: errores estdndar entre paréntesis *** p < 0,01, **p < 0,05, * p < 0,1. Ambos modelos incluyen los
controles mencionados en la seccién II, literal D.

Fuente: elaboracion propia, a partir de la GEIH (DANE, 2009; 2019).

a pension ni a salud (puntaje en SS = 0) a uno en el que se contribuye a
ambos regimenes (puntaje en SS = 100) incrementa la probabilidad de estar
satisfecho con el empleo en 9,4 p.p.

En relaciéon con la estimacion de los coeficientes beta, encontramos que
un incremento en una desviacién estandar en el puntaje de seguridad social
implica un incremento de 12,3 desviaciones estandar en la satisfaccion con el
empleo. Para ambos modelos las variables son estadisticamente significativas
al 1%, esto debido al gran tamafio de la muestra empleada. Como es de
esperar, en el modelo de coeficientes betas, el coeficiente asociado a la
constante es cero, debido a que todas las variables se estandarizan para tener
media cero. Al re-escalar los cuatro coeficientes del Modelo 2 en la Tabla 5
para que sumen la unidad obtenemos los ponderadores de las variables en el
ICE los cuales se presentan en la Tabla 6 a continuacion.
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Tabla 7. Ponderadores de diferentes metodologias

AD HOC
Asalariado Independiente PCA Betas
Puntaje Ingreso (IN) 40 50 242 27,6
Puntaje Contrato Laboral (CL) 25 0 31,7 19,7
Puntaje Seguridad Social (SS) 25 35 31,9 47,0
Puntaje Horario de Trabajo (HT) 10 15 12,2 5,7
Total 100 100 100 100

Fuente: elaboracion propia, a partir de la GEIH (DANE, 2009; 2019).

C. Resultados generales ICE

En la Tabla 6 se evidencia que, para las metodologias PCA y betas, el
mayor puntaje lo obtiene la seguridad social, mientras, para la metodologia ad
hoc la mayor ponderacion se les otorga a los ingresos tanto para asalariados
como para independientes. Por otro lado, para las tres metodologias —ad
hoe, PCA como Betas — las menores ponderaciones se otorgan a horario
laboral, Es decir, las ponderaciones del PCA y Betas concuerdan parcialmente
al momento de darle importancia a cada una de las variables que componen
el ICE para el trabajador. No obstante, existen diferencias importantes en
términos del nivel de la ponderacion. Por ejemplo, mientras en la metodologia
de coeficientes beta la importancia de la seguridad social es del 47 % en el
caso de PCA es solo 32 %, siendo de 35% y 25% para independientes y
asalariados respectivamente en la metodologia ad hoc. Caso contrario sucede
con el puntaje horario de trabajo, donde la metodologia de coeficientes beta
da una importancia de 5,7 % mientras que para las demas metodologfas la
importancia es superior al 10 %.

D. Andlisis detallado del ICE y sus variables constitutivas

La distribucion del puntaje en cada dimension se refleja en la Figura 1,
donde las dos dimensiones que presentan en promedio un puntaje superior
a 40 puntos (p.p.) son seguridad social y horario de trabajo, mientras que
en ingreso se evidencia un promedio con un puntaje por debajo de 40p.p.
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independientemente del grupo analizado. Enfatizando en la dimension de
ingreso encontramos que el 65,9 % de los hombres asalariados se encuentra en
0p.p.,el 23,3% en 50 p.p. y €l 10,6 % en 100p.p. Para los independientes, estos
valores son 83 %,11,2 % y 5,76 % respectivamente. Para el caso de las mujeres
asalariadas el 70,6 % tiene un puntaje de 0, el 18,3 % tiene 50 p.p. y el 11%
tiene 100 p.p., los resultados de ingresos en el caso de mujeres independientes
son aun peores, lo cual nos lleva a afirmar que a) las mujeres tienen ingresos
ligeramente mas precarios que los hombres, b) la situacién es atn peor para
las mujeres independientes, ¢) en general los ingresos laborales en el pais son
bajos en relacion al SMMLV.

Figura 1. Distribucion de puntajes de dimensiones y promedio
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Fuente: elaboracion propia, a partir de la GEIH (DANE, 2009; 2019).

En el lado opuesto, encontramos la dimensién jornada laboral, con
puntajes promedios mas altos y estables entre grupos. En la que los puntajes
fluctdan alrededor de 60 p.p. en promedio, y en donde el puntaje maximo (100
p.p.) es observado para al menos un 40 % de las personas independientemente
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del grupo estudiado. Por su lado, un 40% de los hombres que trabajan
como independientes tiene una jornada excesivamente larga, mayor a 48
horas semanales. Como es de esperarse, el puntaje promedio de seguridad
social varfa ampliamente entre asalariados e independientes, en el caso de los
primeros el puntaje siempre esta por encima de 60 p.p., mientras que para los
segundos siempre esta por debajo de 20 p.p., esto debido a que mas de un 80 %
delos independientes no cotiza a ninguno de los regimenes: pensiones o salud.
Por ultimo, en relacion con el contrato laboral, vemos que el puntaje promedio
es siempre cero para los independientes (por construccién)’, mientras que
esta por encima de 50 p.p. para los asalariados, donde cerca del 40 % de los
trabajadores asalariados no cuenta con contrato escrito.

En la Figura 2 observamos la evolucion del porcentaje de trabajadores
satisfechos en el empleo para distintos grupos de ocupados desde el afio 2009
hasta el 2019. En general el nivel de satisfaccion es relativamente estable en
el tiempo, fluctuando entre un 75% y 90 % de trabajadores satisfechos. En
el ano 2013 se present6 la mayor disrupcion en el tiempo de la medicién
potencialmente debido a un cambio de metodologia en la recolecciéon de
la informacion para la pregunta de satisfaccion!’. En el caso del total de
asalariados, la satisfaccion es mayor que paralos demas grupos y oscila entre el
82 % al 88 % donde el mayor porcentaje de satisfaccion se presenta en el afio
2018 con un 88,6 %. En el caso de los trabajadores que son independientes se
evidencia un comportamiento similar en el tiempo, pero con un menor grado
de satisfaccion, donde su mayor pico se da en el mismo afio con un 83,7 %
de los trabajadores satisfechos. Por ultimo, no se encuentran diferencias
sustanciales en la satisfaccion segin sexo, el comportamiento para hombres y

En relacién con este dltimo punto, es importante destacar que, por ejemplo, la mayorfa de los
trabajadores independientes (40 %) indican en la GEIH 2019 que desearfan trabajar como
asalariados, y solo un 28,5 % prefiere la independencia. Esto muestra que, para muchos, pero
no todos, la dimension de estabilidad es valorada, por lo que resulta valido incluir el contrato
en las dos versiones del ICE por PCA y coeficientes beta.

10" En 2013 se pas6 de las opciones: muy insatisfecho, insatisfecho, satisfecho y muy satisfecho
a las categorias satisfecho e insatisfecho. En el caso de la informacion previa a 2013 se
reclasificaron las categorfas muy insatisfecho e insatisfecho como insatisfecho, mientras que
se reclasificaron las categorfas satisfecho y muy satisfecho a satisfecho para el proposito de
este estudio.
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mujeres sigue el mismo patrén de los demas grupos a través del tiempo, pero
oscila entre 82 % y 87 Y.

Figura 2. Fvolucion de la satisfaccion
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Fuente: elaboracién propia a partir de la GEIH (DANE, 2009; 2019).

La Figura 3 muestra la distribucién del indice de calidad del empleo en
las tres metodologias estudiadas —ad hoc, PCA y Beta— en un diagrama de
caja y bigotes. Esta evidencia que, de las tres, la metodologia Beta refleja
menores medianas de puntajes tanto para hombres, mujeres, e independientes,
asi como el total de los ocupados. Solamente para asalariados la ponderacion
es tal que la mediana del ICE es mas alta. En el caso de la metodologia
propuesta en este articulo, el 50 % de los trabajadores cuenta con 5 p.p. o
menos de calidad, mientras que en las metodologias ad hoc y PCA las medianas
son de 14 p.p. y 11 p.p., respectivamente. Por otro lado, encontramos que la
metodologia de coeficientes Beta tiende a generar una mayor dispersion de los
ICE: el rango intercuantilico es relativamente mas amplio. No encontramos
diferencias sustanciales en términos de la distribuciéon de calidad entre
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hombres y mujeres: en general los percentiles 25, 50 y 75 estan ubicados en
los mismos valores para hombres y mujeres dentro de cada metodologfa.

Figura 3. Distribucion de Indice de Calidad del Empleo (ICE)
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Fuente:elaboracién propia a partir de la GEIH (DANE, 2009; 2019).

En la misma linea de las anteriores figuras, la mediana del puntaje de los
asalariados es mas alta que la de independientes y este panorama no varia
en las tres metodologfas. Mientras la mediana de ICE para asalariados es
superior a 50 p.p. independientemente de la metodologfa, para independientes
esa cifra es menor a 20 p.p. La distribucién de puntajes del ICE esta mucho
mas sesgada a la derecha para asalariados que para independientes.

La Figura 4 ilustra la evolucién en el tiempo del puntaje ICE con la
metodologia de coeficientes beta y para distintos grupos de ocupados. En
primera medida, se evidencia que el comportamiento del puntaje ha sido
relativamente estable con algo de crecimiento para asalariados: las personas
en este grupo cuentan con un puntaje considerablemente mayor que los
independientes y para el total de ocupados. Para el caso del puntaje de ICE
para los asalariados, el afio 2009 presenta el menor puntaje: 45,7 p.p.; mientras
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que en el afio 2018 se presenta el mejor puntaje dado que este asciende a 52

p-p., un cambio de 6,3 p.p.

Para los independientes, el puntaje es considerablemente menor: 13 p.p.-
14 p.p. Al igual que para asalariados, en el ano 2009 se presenta el menor
puntaje del indice: 13,1 p.p. y el afio 2019 se presenta el pico mayor: 14,2
p.p., una diferencia muy pequefia de 1.1 p.p. Al analizar la figura segin sexo,
el puntaje de ICE es ligeramente superior para las mujeres en relaciéon con
los hombres, consolidandose el 2019 como el mejor afio para ellas: 34,2 p.p.
Finalmente, para el total de la poblacion ocupada se evidencia que el puntaje
oscila entre 29 p.p. y 33 p.p.

Figura 4. Evolucion del promedio del Indice de Calidad del Empleo (ICE) (Coeficientes

beta)
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Fuente:elaboracién propia a partir de la GEIH (DANE, 2009; 2019).

Ahora bien, la Tabla 7 incorpora el promedio del indice de calidad
del empleo segun la ubicaciéon donde se labora y la posicién ocupacional:
asalariado o independiente. Por ejemplo, ocupados que trabajan en casa
en promedio su ICE es de 23,5 p.p. si son asalariados, mientras que para
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los independientes es de 10,2 p.p. promedio y para el total de la muestra
es de 11,8 p.p. Encontramos el mismo patrén anteriormente descrito en
otras graficas: los independientes tienen peores puntajes que los asalariados
independientemente del lugar de trabajo.

Tabla 8. Promedio de Indice de Calidad del Empleo (ICE) segiin lugar donde trabaja y
posicion ocupacional (Coeficientes beta)

En su Otras En Kiosco- En un De puerta

vivienda viviendas Caseta vehiculo a puerta
Asalariado 23,595 14,456 15,210 54,877 59,743
Independiente 10,260 9,087 6,405 15,209 16,578
Total 11,853 11,280 8,715 29,670 30,545

Enlacalle Local, oficina o En el Construccién ~ Mina o
fabrica campo cantera

Asalariado 51,261 59,386 20,942 43,308 56,950
Independiente 6,614 27,243 6,600 15,005 10,503
Total 14,369 50,926 11,764 33,185 44,437

Fuente: elaboracién propia a partir de la GEIH (DANE, 2009; 2019).

Cuando el trabajo se realiza en el campo, en otras viviendas o en casetas o
kioscos el puntaje promedio del ICE resulta ser el mas bajo de los analizados
con valores del ICE de entre 8,7 y 11,8 p.p. Por el contrario, si el trabajo se
realiza en una mina o cantera o en una oficina o fabrica los puntajes oscilan
entre 44,4 p.p. y 51,9 p.p. Encontramos que las diferencias en ICE entre
asalariados e independientes mas grandes se encuentran para aquellos que
trabajan en la calle, de puerta en puerta o en minas y canteras, con diferencias
superiores a 40 p.p. entre estos dos grupos.

Un aspecto importante para analizar es si las personas que viven en
hogares de mayores ingresos tienen a la vez un mayor acceso a empleos de
calidad. Si bien, hay un efecto mecanico: un mayor ingreso laboral incremente
el ICE al igual que la ubicacién en la distribucion del ingreso del hogar, dado
que el ICE considera otras dimensiones de calidad distintas al ingreso, y la
distribucion del ingreso depende del ingreso promedio dentro del hogar, no
necesariamente la relacion es directa.
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La Figura 5, que emplea la metodologia de coeficientes beta, evidencia
que el gradiente entre el ICE y el ingreso promedio del hogar es positivo: en
promedio, un mayor puntaje en el indice lo reciben aquellos hogares con los
mayores ingresos del pais, es decir en el decil 10. Por otro lado, el gradiente del
ICE es mayor para asalariados que para independientes, lo que quiere decir
que la calidad de los empleos crece mas rapido con el ingreso del hogar si la
persona es asalariada que si es independiente, siendo la brecha entre un grupo
y otro de mas de 25 p.p. para el total de la poblacién. Por dltimo, encontramos
que los niveles de ICE estan menos dispersos para los trabajadores que viven
en hogares de menos nivel de ingreso y menos ICE que para aquellos que
estan en la parte superior de la distribucion de ingresos y que tienen ICE mas
alto. Esto puede deberse a que los trabajos que obtienen los hogares en la
parte de abajo de la distribucién de ingresos tienen atributos mas similares
que los que encuentran los trabajadores en la parte alta de la distribucion.

Figura 5. Distribucion de ICE por ingreso per cdpita del hogar asalariados e independientes

100
1

Puntaje
50
1

i

T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
Decil

*Asalariado ®Independiente

Nota: el intervalo de confianza representa una desviacion estdndar en el ICE para el respectivo decil y posicién
ocupacional. Se emplea la metodologia de coeficientes beta.

Fuente: elaboracién propia a partir de la GEIH (DANE, 2009; 2019).
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Por ultimo, la Figura 6 presenta un mapa la distribucion del ICE segun
departamentos del pafs, clasificindolo de forma ascendente de 10 p.p. a 50
p.p. en intervalos de 10 p.p., donde el unico departamento o ciudad que
logra obtener el maximo puntaje es Bogota, con un puntaje entre 40 p.p. -
50 p.p. En el rango de 30 p.p. 2 40 p.p. encontramos departamentos como
Antioquia, Caldas, Cundinamarca y Santander. En el siguiente rango, que
comprende un puntaje de 20 p.p. a 30 p.p., se conforma una gran mayorfa de
departamentos como lo son Atlantico, Bolivar, Boyaca, Cauca, Cesar, Huila,
Magdalena, Meta, Norte de Santander, Quindio y Tolima. Por dltimo, el grupo
que comprende los niveles de ICE mas bajos —10 p.p. - 20 p.p.— acoge
a los departamentos de Caqueta, Choco, La Guajira, Narifio y Sucre. Estos
territorios del pais donde el puntaje en el indice es bajo son también aquellos
en los que las condiciones sociales, econémicas, politicas y geograficas limitan
que sus poblaciones logren un trabajo de calidad. Es decir, son departamentos
que en otros analisis de niveles de desarrollo tienen puntajes bajos.

Conclusiones

En este articulo buscamos mostrar si las ponderaciones que los economis-
tas laborales otorgan a las dimensiones de calidad del empleo en los indices
sintéticos propuestos en la literatura estan en linea con lo que los mismos tra-
bajadores valoran. Esta comparacion puede ser importante desde un punto de
vista de politica publica: si los esfuerzos se encaminan hacia mejorar dimen-
siones de calidad que son poco valoradas por los trabajadores, el bienestar de
estos ultimos no mejorara tanto como si las dimensiones si representan una
alta valoracion.

Para identificar las preferencias de los trabajadores sobre los atributos
de sus puestos de trabajo, empleamos una estimacién de coeficientes betas
en la que la variable dependiente es la satisfaccion laboral y las variables
independientes son los puntajes a las dimensiones de calidad y algunos
controles. Con los coeficientes estimados para las dimensiones de calidad
creamos unos ponderadores que reflejan la importancia que los trabajadores
dan a esas dimensiones, asumiendo que las preferencias de los trabajadores
no varfan a través del tiempo ni a través de los trabajadores.
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Figura 6. Distribucién de ICE por departamento
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Nota: se emplea la metodologia de coeficientes beta. El departamento de San Andrés no presenta datos y no
se muestra en la figura.

Fuente:elaboracién propia a partir de la GEIH (DANE, 2009; 2019).

Encontramos que los ponderadores de los indices de calidad del empleo
que los investigadores tipicamente emplean en sus indices sintéticos difieren
de los que resultan de las preferencias de los trabajadores, no solo en
magnitud sino en el ranking de importancia de cada dimensiéon. Empleando
la metodologia propuesta, las variables con mayor ponderacioén por parte del
trabajador son en su orden: seguridad social, ingreso, contrato laboral y, por
ultimo, horario laboral. Mientras, en la literatura que emplea metodologias ad
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hoc se da un mayor peso a los ingresos laborales, y la misma importancia al
contrato laboral y la seguridad social (para asalariados). Las tres metodologfas
concuerdan en que la jornada laboral es la dimensién menos relevante. Sin
embargo, la metodologia de coeficientes beta da una importancia de 5,7 %,
mientras que para las demas metodologfas la importancia es superior al 10 %.

En general, si bien la calidad del empleo en el pais ha mejorado
marginalmente, es considerablemente baja: el 50 % de los trabajadores de mas
bajos indices de calidad no alcanzan 20 p.p. en el indice. Existen diferencias
abismales en la calidad del empleo entre asalariados e independientes
(diferencias superiores a 40 p.p.), mientras que no encontramos una brecha de
género en términos de calidad: las mujeres tienen puntajes del ICE similares
a los hombres y su evolucion ha sido similar en el periodo estudiado.

Nuestros resultados indican que la politica publica deberia centrarse
en lograr un mayor nivel de afiliacién a seguridad social por parte de los
trabajadores independientes del pais. Por un lado, este grupo de trabajadores
tiene los niveles de ICE mas bajos, en especial por no contar con un contrato
laboral. Por otro lado, si sus preferencias sobre los puestos de trabajo son
similares a las del promedio de los trabajadores, una mejora en la tasa de
cobertura de afiliacién a salud y pensiones puede resultar en una mejora
importante en su bienestar.
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Resumen: E/ objetivo de este articnlo es estudiar los efectos de la politica monetaria con metas
de inflacion en los retornos del mercado bursdtil pernano para el periodo 2012-2023. Siguiendo
la metodologia de estudio de eventos, se trabajd con 70 observaciones de la tasa de referencia y 70
observaciones de los retornos del indice S &P/ Pern Gen. Con base a la hipdtesis del mercado eficiente,
se separd la informacion en sus componentes esperado e inesperado. Siguiendo a Kuttner (2001 ) se estimd
un proxy para el componente inesperado a partir de las tasas de interés interbancarias. Se concluye gue
un incremento de 1% en la tasa de interés genera un incremento de 0,277 Yo en los retornos del mercado
y viceversa, excistiendo una relacion positiva estadisticamente significativa. Los resultados sugieren que
la BV'L es un mercado eficiente y que el mercado bursdtil no siempre responde a la politica monetaria
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Introduccién

Los Bancos Centrales son los entes responsables de disefar la politica
monetaria de un pafs, a través de la cual buscan garantizar la estabilidad de
precios, impulsar el crecimiento de la economia y mantener la estabilidad
financiera. Para lograrlo, recurren normalmente a tres instrumentos de
control monetario: la tasa de descuento, las reservas obligatorias y las
operaciones de mercado abierto (Mankiw, 2018). Una de estas entidades es el
Banco Central de Reserva del Pertt —en adelante el BCRP— que, al igual que
los bancos centrales de Colombia y Chile, ha optado en las ultimas décadas
por un esquema de metas explicitas de inflacién a fin de cumplir con los
objetivos antes sefialados (Vega & Lahura, 2020). Para ello, el BCRP toma
decisiones, en forma periddica, sobre la tasa de interés de referencia, que es el
tipo de interés que guia a los demas bancos para que se concedan préstamos
entre si. Cuando un banco comercial no tiene reservas suficientes para cubrir
el encaje minimo legal establecido por el banco central, el primero recurre
a otro banco comercial —que tenga un excedente— y solicita un préstamo
para poder cubrir el déficit. Como quiera que el banco prestamista debe cobrar
un interés al banco prestatario, el banco central se encarga de establecer una
tasa de interés de referencia alrededor de la cual los bancos superavitarios
prestaran sus fondos a los bancos deficitarios (ver Figura 1).
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Figura 1. Tasa de interés de referencia vs. Tasa de interés interbancaria: enero 2012-marzo
2023
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Fuente: elaboracién propia con datos del BCRP.

Un equivalente a la tasa interés de referencia del BCRP vienen a ser las
tasas de los fondos de la Reserva Federal de Estados Unidos —conocidas
como las FED Fund Rates—, cuyo anuncio ha despertado gran expectativa en
los mercados bursatiles internacionales ya desde la época de Alan Greenspan,
quien en los anos de 1990 solia anunciar las decisiones del Comité Federal
de Mercado Abierto —FOMC por sus siglas en inglés— de subir, bajar o
mantener las tasas de interés en los Estados Unidos (Rodriguez, 2013). Como
se podra recordar, cuando Greenspan anunciaba una reduccion de las tasas
de la FED, la bolsa de valores de Nueva York respondia en forma favorable,
lo cual se reflejaba en un incremento de la rentabilidad del mercado. Por el
contrario, cuando se anunciaba un alza en las tasas de interés, el mercado
perdia rentabilidad, confirmando lo establecido por la teorfa que sefiala una
relacion inversa entre las tasas de interés y los retornos del mercado de
valores (Mayo, 2016). Una reaccién parecida observaba Rodriguez (2013) en el
metcado accionario estadounidense a fines del 2007, cuando la FED intentaba
dar estimulo a la economia de Estados Unidos para evitar el impacto de la
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crisis de las hipotecas. Cuando el FOMC anunci6 una reducciéon en la tasa
de interés en septiembre del 2007 el Dow Jones subié 2,5 %, mientras que el
indice Nasdaq se increment6 en 2,7 % (Rodriguez, 2013).

En Pert han ocurrido episodios parecidos. Por ejemplo, en febrero de
2009 el presidente del BCRP, Julio Velarde, anuncié una reduccién enla tasa de
interés de referencia de 6,50 % a 6,25 %; entonces, la rentabilidad del principal
indice del mercado accionatio (antes IGBVL, ahora S&P/BVL Peru General)
subié 1,58 %, mientras que el Indice Selectivo (antes ISBVL, hoy S&P/BVL
Peru Select) se increment6 en 2,19 %. Esta decision se sustentd en “[...] la
observacion de menores presiones inflacionarias, en un entorno de menor
crecimiento de la economia mundial y de caida de los precios internacionales
de alimentos y combustibles” (BCRP, 2009, p. 1). Sin lugar a duda, este fue
un anuncio positivo para los inversionistas ya que se trataba de una medida
de estimulo econémico que repercutiria favorablemente en los resultados de
las empresas, de alli que las acciones se tornaban mas atractivas.

Asimismo, la bolsa peruana respondi6 a la baja en enero de 2011, cuando
se conoci6 que el BCRP habfa acordado un aumento de la tasa de referencia de
3,00 % a 3,25 %. Segun la nota informativa del BCRP (2011), ese incremento
tenfa un caracter preventivo porque se habfa observado un fuerte dinamismo
en la demanda interna en un contexto en que se incrementaban las presiones
inflacionarias en el exterior, y se querfa evitar que las expectativas de inflacion
en el pais fueran modificadas por estos factores de oferta (BCRP, 2011). Al
tratarse de una decisiéon de politica monetaria restrictiva, los inversionistas
entendieron que esto repercutiria de manera negativa en los resultados de las
empresas. Por lo tanto, las acciones se tornaron menos atractivas, lo que se
vio reflejado en el comportamiento negativo en los principales indices. Asi, el
S&P/BVL Peru General cayé en -1,61 % y el S&P/BVL Peru Select perdié
-1,93 % (Rodriguez, 2013).

La evidencia empirica presentada hasta el momento tiene concordancia
con lo establecido por Mayo (2016), Ross et al. (2019), Bernanke y Kuttner
(2005), Rodriguez (2013) y Enrmann y Fratzscher (2004), entre otros, quienes
sostienen que existe una relacion indirecta entre las tasas de interés y los
retornos del mercado accionario en el corto plazo. Al respecto, Bernanke y
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Kuttner (2005) afaden que las decisiones de los bancos centrales siempre
han sido de interés general por los efectos que van a generar en los resultados
de la economia en lo referente a produccién, crecimiento e inflacion; y que
normalmente son los mercados de capitales los que reciben estos efectos de
manera mas directa e inmediata.

Pero la reaccién del mercado no siempre ha sido la misma. Se han dado
casos en que responden de manera contraria a los anuncios sobre la direccién
de la politica monetaria. Por ejemplo, en diciembre de 2007, en Estados
Unidos, la FED redujo las tasas de interés en 0,25 %, pero la bolsa respondié
en forma contraria a la esperada. Es decir que el indice DW Industrial en
lugar de incrementarse, se redujo en -2,14% y el Nasdaq Composite, en
lugar de subir, se redujo en -2,45%. Esto ocurrié6 porque dias antes Ben
Bernanke habia declarado que probablemente reducirfan la tasa de interés
de referencia, y asf ocurri6 (en -0,25 puntos porcentuales); sin embargo, los
inversores habrian considerado que ese recorte habia sido insuficiente ante
las fuertes amenazas de recesiéon econémica (Rodriguez, 2013). En aquella
ocasion el FOMC explicaba que se estaba experimentando una desaceleracién
economica, lo cual se reflejaba en una caida del sector inmobiliario, una
debilidad en los negocios y en los gastos del consumidor; ademas de un
incremento en las tensiones en los mercados financieros, por lo que se
esperaba que esta decision temprana contribuyera a promover un crecimiento
moderado con el tiempo (FOMC, 2007).

Como estos hechos se dieron cuando Estados Unidos estaba muy cerca
del colapso que generd la crisis de las hipotecas sub prime, la observacién
empirica muestra que, bajo estas circunstancias, los agentes econémicos
suelen estar mas atentos a la decision de los bancos centrales, no tanto para
especular sobre las ganancias o pérdidas de la bolsa en tono con la relacion
inversa tasas de interés — retornos del mercado, sino mas bien como sefiales
no prometedoras sobre del futuro de la economia, de modo que no siempre
un recorte en la tasa de referencia puede ser tomado como algo positivo sino
como una advertencia que las cosas podrian ir peor, de alli que el mercado de
valores no respondi6 segin lo generalmente aceptado (Rodriguez, 2013).
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En el Pert, también han ocurrido episodios en los que el mercado no
responde de manera inversa al alza o baja de las tasas de interés de referencia.
Por ejemplo, en junio de 2010 el BCRP aument6 la tasa de referencia de
1,50% a 1,75% y el mercado reaccioné al alza; asi el indice S&P/BVL
Peru General subi6 0,44 % y el indice S&P/BVL Peru Select subi6 0,57 %.
Segun la explicacion del BCRP ese incremento en la tasa de interés tenfa un
caracter preventivo por el fuerte dinamismo de la demanda interna, lo que
implicaba sostener el estimulo econémico en circunstancias en las que no
existfan presiones inflacionarias (BCRP, 2010), lo que habria sido interpretado
por el mercado como una buena sefial manteniendo el optimismo sobre en el
futuro de la economia (Rodriguez, 2013) y su confianza en el manejo prudente
de la politica monetaria del BCRP.

Para explicar estas reacciones del mercado, el debate cientifico se ha
apoyado en la hipétesis del mercado eficiente (HME). Estudios como los
de Bernanke y Kuttner (2005), Ehrmann y Fratzscher (2004), Sohn y Eom
(20006), Rodriguez (2013) y Ross et al. (2019) consideran que la informacion
que llega al mercado se puede dividir en dos componentes o partes: una
parte esperada y otra inesperada, y que la politica monetaria genera un
impacto en la rentabilidad de la bolsa a partir de la parte inesperada. Es
decir, el argumento central de la HME es que el mercado bursatil se ve
afectado por el anuncio cuando este es una sorpresa para el mercado, pero
como los participantes dedican tiempo y esfuerzo para reunir informacioén
que les permita tomar decisiones de inversion, entonces solo generara un
impacto aquella parte de la informacién que es inesperada, mientras que la
parte de la informacién que no es una sorpresa —o parte esperada— no
ejerce ninguna influencia estadisticamente significativa en la rentabilidad del
mercado (Rodriguez, 2013).

El hecho de recurrir a la HME implica considerar que los inversionistas
toman decisiones con base a sus expectativas racionales, que consiste en
utilizar toda la informacién disponible de manera eficiente y racional, lo que
permitira encontrar una explicacion mas satisfactoria ante la contradiccion
antes descrita sobre la reacciéon del mercado ante las medidas de politica
monetaria. Adicionalmente, se ha encontrado que los cambios inesperados
en las tasas de la FED afectan en forma heterogénea la cotizaciéon de las
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acciones de manera individual. Por ejemplo, el sector industrial que es ciclico
y las industrias intensivas en capital reaccionan mas fuerte que las industrias
no ciclicas, mientras que la variacién en el efecto puede cambiar de manera
considerable, dependiendo de las circunstancias bajo las cuales se dan los
cambios en la tasa de interés de referencia (Ehrmann & Fratzscher, 2004).

Ahora, si bien es cierto que existe una vasta literatura sobre las diversas
reacciones que podria tener el mercado frente a las decisiones de politica
monetaria en varios paises, para el caso peruano no abundan investigaciones
que estudien estas relaciones, pese al importante papel que tiene el BCRP para
mantener la confianza en la economia. Asimismo, la estructura de la BVL
es diferente a la de mercados de valores de economias mas desarrolladas,
en donde predominan las actividades de alto valor agregado, mientras que
la BVL tiene una composiciéon principalmente minera. De igual manera,
investigaciones como las de Thorbecke (1997), Bernanke y Kuttner (2005),
Ehrmann y Fratzscher (2004), Sohn y Eom (2006) y Kuttner (2001), han
demostrado mediante el estudio de la relacion entre politica monetaria y
retornos del mercado bursatil, que los mercados en paises desarrollados son
informativamente eficientes, mientras que en el caso de los paises en vias de
desarrollo los resultados no son concluyentes.

También, en Pert, desde mediados de 2011 ha ocurrido una serie de
acontecimientos que creemos podrian afectar la eficiencia del mercado de
valores y hacer variar la respuesta de la BVL ante las decisiones del BCRP.
Esta posibilidad halla sustento en lo encontrado por Sosa et al. (2023), quienes
sostienen que los largos perfodos de incertidumbre politica suelen afectar a
los mercados bursatiles. Asimismo, la constante inestabilidad de los mercados
financieros internacionales — que puede influir en los objetivos de inversion
de los participantes del mercado—, la pandemia del COVID-19, los intentos
de un cambio en el modelo econémico, empezando por modificaciones en la
Constitucion, y los ultimos intentos de golpe de Estado por parte del propio
presidente —hoy destituido—, ponen al Per en una situacion muy dificil
como mercado atractivo para las inversiones, siendo la labor del BCRP, con
su prudente manejo de la politica monetaria uno de los aspectos favorables
dignos de rescatar.
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Por dltimo, teniendo en cuenta que los académicos precisan de nueva
informacién para probar sus teorfas, que los inversionistas necesitan profun-
dizar su conocimiento sobre los factores que afectan los retornos de las bolsas
de valores; que el mercado bursatil puede ser mejor que la actividad bancaria
para promover el crecimiento economico (Méndez et al., 2022) y que las auto-
ridades que disefian la politica monetaria deben prever los probables efectos
de sus decisiones, el objetivo principal del presente articulo es determinar el
efecto que tiene la politica monetaria del BCRP, basada en metas de inflacion,
en los retornos del mercado bursatil peruano, al tiempo que se comprueba
si es informativamente eficiente. Partiendo del estudio previo de Rodriguez
(2013), esta investigacion toma un horizonte temporal de 12 anos (de 2012 a
2023). Es oportuno sefalar que en el articulo se asume el supuesto de la neu-
tralidad monetaria, limitindose a examinar los efectos de la politica monetaria
en los retornos del mercado de valores peruano en el corto plazo, mas no en
el largo plazo.

I. Revision de literatura

A. Marco tedrico

Segun Fernandez (2009), el esquema de metas explicitas de inflacion consiste
en la publicacion de las metas oficiales de la tasa de inflacién para uno o mas
periodos con el objetivo de que esta sea estable y baja. Este sistema es una pauta
de referencia y no es una regla monetaria estricta en la que el banco central
solamente se ocupe de controlar la inflacién, sino que también se preocupa por
otras vatiables como la produccion, el empleo y el tipo de cambio; variables que,
en la practica, monitorean los bancos centrales de todos los paises del mundo
(Fernandez, 2009). Una prueba de ello es cuando se produjo la pandemia del
COVID-19 y el BCRP se ocup6 de tomar medidas extraordinarias para dar un
estimulo a la economia. En su nota informativa de marzo de 2020, anticipaba que
la actividad econémica serfa afectada por la pandemia, a través de un shock de
oferta y contraccion de la demanda interna. El riesgo de la actividad econémica
se habfa acentuado a nivel nacional y mundial; por lo que la entidad se aprestaba
a tomar las medidas necesarias para fortalecer el sistema de pagos y la cadena de
créditos, realizando operaciones de inyeccion de liquidez (BCRP, 2020a).
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Ahora, como el foco principal de este tipo de control monetario es
mantener una inflacion en torno al 2%, el BCRP modifica la tasa de interés
de referencia recurriendo a mecanismos de mercado, por ejemplo, realizando
la compra o venta de certificados de depdsito, con lo que incrementa o
reduce la oferta monetaria e influye en las tasas de interés para acercarlas a la
meta (Shapiro & Hanouna, 2019). Con esta tasa de referencia, los bancos
comerciales saben alrededor de qué tasa deberfan cobrar por los créditos
que se otorgan entre si en el mercado interbancario (Rodriguez, 2013). Si
el banco central baja la tasa de interés, permaneciendo constantes el resto
de las variables, esto provoca un aumento de la inversién y el consumo vy,
en consecuencia, un incremento de la demanda agregada. Pero si ocurre lo
contrario, es decir si los bancos centrales incrementan la tasa de interés —
manteniendo las demas variables constantes— se experimenta una caida en
la inversion y el consumo y el resultado sera una contracciéon de la demanda
agregada (Krugman & Wells, 2019).

A juicio de Bernanke y Kuttner (2005), normalmente los mercados de
capitales son los que reciben el impacto de la politica monetaria de manera
mas directa e inmediata y, segin Farsio (2010), existen tres motivos principales
que explicarian esta relacion inversa entre las tasas de interés y los retornos
del mercado bursatil. El primero, que en el mercado financiero existe una
competencia entre bonos y acciones; si se incrementan las tasas de interés los
bonos son ahora mas atractivos que las acciones y parte de los inversionistas
venden sus acciones parair ala compra de bonos haciendo caer el precio de las
primeras. Segundo, cuando suben los tipos de interés, los costos financieros
de las empresas se incrementan, esto reduce sus ingresos netos y el flujo de
efectivo produciendo una baja en la cotizacion de las acciones; y por ultimo
—segun el modelo del flujo de caja descontado— cuando suben las tasas de
interés también lo hara la tasa de descuento utilizada para determinar el valor
intrinseco de las acciones generando una reduccion en el valor presente de
los flujos de efectivo vy, por tanto, una baja en la cotizacion de las acciones

(Farsio, 2010).

Ahora, ya se manifesté que los estudios recurren a la HME para explicar
las reacciones del mercado que en ocasiones son diferentes a lo establecido
por la teorfa. Asi, Fama (1991) sostiene que se resume en la idea que los precios
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de los valores reflejan totalmente toda la informacién disponible, siendo una
condicion previa que la informacion y los costos de transaccion sean siempre
0, o que por lo menos los precios reflejen la informacion a tal punto que los
beneficios marginales no excedan a los costos marginales. Esto implica que en
un mercado informativamente eficiente es muy dificil que los inversionistas
puedan obtener retornos excesivos en forma consistente (Fama, 1991).

Para Ross et al. (2019), se dice que un mercado es eficiente si los precios
reflejan con precision toda la informacién disponible. En otros términos,
teniendo en consideracion la informacién anticipada o conocida, no hay
razoén para considerar que el precio vigente es muy bajo o demasiado alto.
Adicionalmente, Samuelson y Nordhaus (2019) agregan que la esencia de
esta hipotesis serfa que los mercados de valores son bastante eficientes
para absorber informacion sobre las acciones individuales y sobre todo el
mercado en su conjunto. Cuando arriba informacién nueva, las noticias
se reflejan rapidamente en el precio de las acciones y los programas que
intentan predecir las cotizaciones partiendo de informacion historica o de
informacion fundamental, no pueden generar mayores retornos de los que
podrian obtenerse manteniendo un portafolio cuyos activos se han elegido al
azar (Samuelson & Nordhaus, 2019).

En nuestro caso, si encontraramos que la BVL es un mercado eficiente,
sus participantes entenderfan rapidamente toda nueva informacion y esta se
incorporarfa de inmediato en los precios. Por ejemplo, si el BCRP anuncia a
las 10:30 horas de un viernes su decisién de bajar la tasa de referencia, segin
la HME los compradores reaccionaran de inmediato empujando al alza las
cotizaciones. Esto significa que los precios del mercado contienen toda la
informacién disponible y que no se pueden obtener utilidades basandose en
informacion anterior o en los patrones de cambio previos de los precios, sino
que el mercado reacciona alos hechos inesperados o “sorpresas” (Bernanke &
Kuttner, 2005; Fama, 1991; Chauvet & Jiang, 2023; Harasheh & Libdeh, 2011;
Toannidis & Kontonikas, 2008; Rodriguez, 2013; Ross et al., 2019). Asimismo,
es posible que los participantes ya hayan anticipado la medida, bien por sus
propios medios o porque el mismo Banco Central ha dado sefiales de la
direccién de sus futuras decisiones.
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Ahora bien, segin Fama (1991) y Ross et al. (2019), existen tres formas de
eficiencia del mercado. La forma débil, en la que las cotizaciones ya reflejan
los datos historicos y las proyecciones que se hayan realizado con base a estos.
La forma semifuerte en la que las cotizaciones reflejan toda la informacién
histérica y ademas la informacién publica como las noticias sobre la situacion
de las empresas y el estado de la economia. Y la forma fuerte en la que los
precios de los activos reflejan toda la informacioén historica, la informacion
publica y toda informacién privada asociada a los insiders de las empresas.

En una revision literaria, Fama (1991) basandose en los avances de la
investigacion sobre la HME renombra a estas formas de la siguiente manera:
a la forma débil la denomina prueba de previsibilidad de retornos, a la forma
semifuerte estudio de eventos y a la forma fuerte la renombra como pruebas
para informacion privada. En el caso de esta investigacion, como se trabaja con
informacién publica referente a la politica monetaria basada en metas de
inflacién, evaluamos su efecto sobre los retornos de la BVL basindonos en
la metodologfa de estudio de eventos.

II. Estudios preliminares

Thorbecke (1997) hall6 una relacién estadisticamente significativa entre
los cambios de las tasas de la FED y la rentabilidad de las acciones,
corroborando lo establecido por la teorfa econémica en el sentido que un
recorte en las tasas de los fondos federales causa incrementos en los precios
de las acciones y que los recortes en estas tasas causan incrementos en
los retornos del mercado accionario. Asimismo, Bernanke y Kuttner (2005)
explican la reaccién del mercado ante las decisiones de politica monetaria
de la FED. Para ellos es dificil estimar la respuesta de los precios en el
mercado accionario ante acciones o inacciones de politica monetaria, ya que
el mercado posiblemente no va a responder a medidas de politica monetaria
que ya han sido anticipadas. Asi, para analizar adecuadamente los efectos de
la politica monetaria en los precios de las acciones, es necesario establecer
la diferencia entre las acciones de politica monetaria esperadas o anticipadas
—no sorpresas— y las no esperadas o no anticipadas —sorpresas—. Ellos
analizan el indice de valor ponderado del Center for Research in Security
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Prices (CRSP) de Estados Unidos y reportan una ganancia de 1% como
respuesta a una baja inesperada de 0,25 % en las tasas de la FED. De modo
similar, hallaron que una reduccién no anticipada en las tasas de la FED
en 0,25% genera una ganancia de 1,3% en los precios de las acciones que
conforman el S&P 500 (Bernanke & Kuttner, 2005).

De su parte, Ehrmann y Fratzscher (2004), utilizaron la metodologfa
de estudio de eventos y se basaron en la HME, para estudiar los efectos
del componente inesperado de las decisiones de politica monetaria en los
retornos del mercado accionario en los dias en que se realizé el anuncio. La
sorpresa es medida como la diferencia entre el anuncio de las tasas de la
FED vy la expectativa del mercado. Con esto, pudieron aislar las sorpresas
y encontraron que un incremento de las tasas de la FED en 1% disminuye
la rentabilidad del mercado accionario en 5,5%. Sin embargo, aclaran que
este efecto se produce tardfamente y puede cambiar de manera considerable,
segin las circunstancias en que se produzcan las decisiones de la politica
monetaria. Asimismo, concluyen que los cambios no anticipados en las
tasas de la FED afectan significativa y heterogéneamente los precios de las
acciones individuales. Por ejemplo, las acciones de empresas que pertenecen
a los sectores industriales —que son ciclicos— y las intensivas en capital
reaccionan dos o tres veces mas fuerte a los cambios no anticipados en las
tasas de la FED que las industrias no ciclicas (Ehrmann & Fratzscher, 2004).

Por otro lado, Ioannidis y Kontonikas (2008), sostienen que los cambios
en la politica monetaria afectan de manera significativa los retornos del
mercado accionario, de aqui que estan de acuerdo de que la politica monetaria
se transmite via mercado de acciones. Asimismo, sostienen que los resultados
que obtuvieron son consistentes aun cuando se utilicen varias medidas
alternativas de rendimiento accionario y que los mercados de valores se
mueven juntos cada vez mas a nivel internacional. En un contexto del modelo
del valor presente, los cambios antes mencionados denotan que en el 80 % de
los paises que fueron objeto de investigacion, las épocas de ajuste monetario
se asocian a las bajas contemporaneas en los precios en el mercado de valores;
es decir, que los incrementos en las tasas de interés se relacionan con precios
de las acciones mas bajos, via tasas de descuento mas altas y flujos de efectivo
futuros mas bajos (Ioannidis & Kontonikas, 2008).
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En contraste, Hanousek y Kocenda (2009) reportan que los anuncios rela-
cionados a la politica monetaria practicamente no afectan a los rendimientos
de las acciones. Su estudio incluy6 a tres paises de la Uniéon Europea: Republi-
ca Checa, Hungria y Polonia. Utilizaron datos de alta frecuencia de 5 minutos
para medir el impacto que podrian generar cuatro variables: inflacién, produc-
cion; clima de negocios y confianza del consumidor, y la politica monetaria.
Tomaron en cuenta la diferencia de cada anuncio en relacién con la expecta-
tiva de mercado y obtienen un proxy para la parte inesperada y, al analizar la
reaccion del mercado, no encuentran efecto alguno. Ante esto argumentan
que podrian existir tres posibles explicaciones. La primera, debido a las dis-
torsiones existentes por el proceso de unificacion europea; la segunda, que se
experimentaron algunas dificultades al momento de medir la parte inesperada
y. la tercera, debido al poco valor que tienen para el mercado los anuncios de
la politica monetaria (Hanousek & Kocenda, 2009).

III. Modelo econométrico

Ya se ha establecido que las cotizaciones de los activos responden a la
parte inesperada de las noticias que arriban al mercado. En este caso, las
noticias estan relacionadas con el incremento, la reducciéon o simplemente
la no modificaciéon de la tasa de interés de referencia. Como quiera que
estos efectos se deben analizar bajo un criterio de expectativas racionales, un
modelo simple propuesto por McQueen y Roley (1993) nos da la primera
pauta. Segun el modelo, las cotizaciones de las acciones igualan el valor
presente de los dividendos futuros descontados racionalmente y proyectados
por las tasas de interés ajustadas al riesgo, pudiendo ser representadas de la
siguiente manera:

C —E ZMQTL’ )

— 1+, 'n4r
donde:

('), = cotizacion de la accién en el tiempo 7,
E = esperanza condicional a la informacion disponible en el tiempo (nfly,),
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Divy 4 = dividendo pagado en el tiempo n + 7,y
rn+r = tasa de descuento para los flujos de caja que ocurren en el tiempo
n+T.

Segun la ecuacién 1, los anuncios afectan diariamente las cotizaciones si
la nueva informacion afecta las expectativas de dividendos futuros o las tasas
de descuento o ambos (McQueen & Roley, 1993). La nueva informacién esta
referida a la decision de la politica monetaria sobre la tasa de referencia y esta
representada por la diferencia entre el valor anunciado en el dia n + 1 y el
valor esperado en el dia n (McQueen & Roley, 1993). En consecuencia, el
componente no anticipado de un anuncio en el dfa n 41 no tiene correlacion
con la informacién disponible en el dia n (McQueen & Roley, 1993). El
conjunto de informacién €2, incluye anuncios pasados de otras variables
economicas, por lo que los anuncios sorpresa no estan correlacionados bajo
expectativas racionales si se realizan en dias diferentes (McQueen & Roley,
1993). La combinacién de cambios diarios en el precio de las acciones con
anuncios sorpresa en diferentes dfas nos permite aislar los efectos de las
variables econémicas individuales.

Asi, cuando el BCRP anuncia si cambia o mantiene la tasa de referencia, la
parte esperada estara representada por €, que es la informacion disponible
en el dia n, mientras que la parte no anticipada esta representada por la
diferencia entre 2,41 — €y, que afectard a ,rp4,. De esta forma, los
movimientos de precios se ven afectados por los movimientos en la nueva
informacién que afecta a las tasas de interés que en este caso es la decision de
politica monetaria.

Con base a este criterio, para discernir las partes esperada e inesperada de
la informacion, recurrimos a la técnica de Kuttner (2001) y hallamos un proxy
para la informacién inesperada. Este autor construy6 el proxy con base a los
precios de los futuros de los fondos federales, ya que las expectativas sobre las
acciones de la politica monetaria de la FED no son directamente observables
y estos son un sustituto natural basado en el mercado para dichas expectativas.
En el caso del presente articulo, dado que en Pert no existe mercado de
futuros, construimos el proxy para el componente inesperado basandonos
en las tasas de interés interbancarias que encierran las expectativas en torno a
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las decisiones de politica monetaria. Asi, esta decision permite superar lo que
podria significar un obstaculo para el estudio, constituyéndose en el principal
aporte metodologico de la presente investigacion. La idea central es que como
los bancos comerciales buscan informacién anticipada sobre la decision de
la politica monetaria, las tasas de interés interbancarias se iran ajustando a las
expectativas que estos bancos se forman con base a la informacién disponible.
Si la decision del BCRP difiere de la que habian anticipado, se produce una
sorpresa y la tasa de interés interbancaria corregira al alza o a la baja segtin sea
el caso.

A continuacion, representamos el calculo del proxy de la parte inesperada
de la informacioén:

At = (Ig— Iy-1) @
Donde
A" = cambio inesperado (sorpresa) de la tasa de referencia,
I; = tasa de interés interbancaria el dfa que se anuncia la decision
141 = tasa de interés interbancaria un dia antes del anuncio

El componente esperado del cambio en la tasa de interés se define como
el cambio de la tasa de referencia anunciada el dia “d” menos la sorpresa:

Ai€ = Ai — A 3)

Donde:
Ai¢ = variacién esperada de la tasa referencia (no sorpresa)
Ai = variacién de la tasa de referencia anunciada por el BCRP

Para estimar el impacto de la politica monetaria del BCRP en el mercado
de valores, se debe observar la reaccién del mercado el dia en que se conoce
la decision de la politica. Bajo la HME una vez pasada la noticia, los precios
ya habran incorporado lo que era nueva informacién para los inversionistas.
Asimismo, el mercado también podria reaccionar ante la falta de cambio en la
tasa de referencia, ya que los participantes del mercado podrian anticipar un
cambio que en realidad no se produce, entonces esta es la sorpresa. Ahora,
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teniendo en cuenta los componentes o partes, esperada e inesperada, el
modelo econométrico serfa:

RS&P/IG = a+ [°Ai° + YA + “)

Donde:

Rgsp/1c = tetornos del mercado bursatil

o = intercepto,

B¢ = coeficiente de la variacion esperada de la tasa de referencia
B = coeficiente de la variacion inesperada de la tasa de referencia
A1® = variacién esperada de la tasa de referencia

A" = variacién inesperada de la tasa de referencia

|4 = errotes.

El periodo de estudio se delimito entre enero de 2012 y marzo de 2023, en
el que se registraron 136 decisiones del BCRP de cambiar o mantener la tasa
de referencia. Se seleccionaron dos muestras de 70 observaciones para cada
variable, es decir: 70 observaciones de los retornos de la BVL representados
por la variacién porcentual del S&P/BVL Peru Gen y 70 obsetrvaciones de
la decision de politica monetaria de cambiar o mantener la tasa de referencia,
descompuesta en las partes esperada e inesperada. Aplicando la metodologia
de estudio de eventos, se depuraron las fechas en las que no hubo datos
histéricos sobre tasa de interés interbancaria, con lo cual era imposible hallar
el proxy para la parte inesperada. Aplicando la HME, se consider6é que para
el mercado es relevante la fecha y hora en que se da a conocer la decision del
BCRP, que no es necesariamente la misma fecha y hora en que se realiza la
reunién para tomar la decision de politica monetaria. Por tradicion, el Comité
de Politica Monetaria del BCRP se retne el segundo jueves de cada mes y al
dia siguiente se da a conocer al publico la decision. Por tanto, se toman las
observaciones del dia laborable siguiente al dia en que se toma el acuerdo.
Asimismo, segin la HME son las sorpresas las que explican el impacto de
la noticia sobre los retornos del mercado; por ello, se consideraron solo
aquellas fechas en las que el anuncio produce una sorpresa y se excluyen las
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no sorpresas; es decir, cuando A" = 0.
Con estas precisiones en el modelo, planteamos las hipotesis:

Hy : Los cambios inesperados en la tasa de interés de referencia no afectan
los retornos de la BVL.

H, : Los cambios inesperados en la tasa de interés de referencia afectan
los retornos de la BVL.

IV. Discusion de resultados

En la Tabla 1 se puede observar que en once eventos el BCRP decidi6
incrementar la tasa de referencia en 0,5%; se produjeron diez sorpresas
positivas y una negativa. En nueve eventos el BCRP realiz6 un incremento
de 0,25 %, produciendo nueve sorpresas positivas. En 39 eventos el BCRP
decidi6 dejar sin variacion la tasa de referencia, produciendo 18 sorpresas
positivas y 21 sorpresas negativas. Asimismo, se registraron once eventos
en los que se decidi6 una reducciéon de la tasa de referencia en 0,25 %,
produciendo once sorpresas negativas. Este analisis permite comprobar
que, aun cuando el BCRP no realice variaciones en la tasa de referencia
esta noticia puede ser una sorpresa para el mercado, aunque en este caso
el porcentaje promedio de variacién sea el menor de todos tanto para
sorpresas positivas (0,045 %) como negativas (-0,040 %). Por el contrario, los
mayores porcentajes promedio de variacién ocurren en las sorpresas positivas
(0,454 %) y negativas (-0,400 %) cuando el BCRP decide incrementar la tasa
de referencia en 0,5 %.

Ahora, los resultados del modelo de regresion por MCO que se muestran
en la Tabla 2 indican que los retornos de la BVL tienen una relacioén positiva
estadisticamente significativa con los cambios inesperados (sorpresas) en la
tasa de interés de referencia, siendo el coeficiente S = 1,199, con un nivel
de confianza de 95%. Esto significa que, en promedio, una reduccién no
anticipada en la tasa de interés de referencia en 1% produce una baja de
1,199 % en los retornos del mercado accionario en el Pert; mientras que un

alza no anticipada de 1% de la tasa de interés de referencia produce un alza
de 1,199 %.
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Tabla 1. Sorpresas positivas y negativas ante los anuncios del Banco Central de Reserva del
Perii: Enero 2012-Marzo 2023

Decisién sobre la Sorpresas positivas Sorpresas negativas Total
tasa de referencia No. Promedio No. Promedio
+0,5% 10 0,454 % 1 -0,400 % 11
+ 0,25 % 9 0,260 % 0 0,000 % 9
0 18 0,045 % 21 -0,040 % 39
-0,25% 0 0,000 % 11 -0,228 % 11
Total 37 33 70

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 2. Impacto de la tasa de interés de referencia en los retornos de la Bolsa de Valores de
Lima (2012-2023)

Parte esperada3¢ Parte inesperada/S"

Coeficientes -0,828 1,199
t-statistic (-0,916) (2,321)
p-value 0,363 0,023

Datos generales del modelo
Variables independientes: Ai¢, Ai"
Variable dependiente: IGBVLR

FIV
JAVAS At
0,077 0,025 2,309 1,066 1,066

R?ajustado  Significancia Modelo F - DW

Fuente: elaboracién propia con datos del BCRP

En la Figura 2 se muestra la regresion parcial donde la variable dependien-
te son los retornos de la BVL y la variable independiente es la parte inesperada
de la noticia referente a la decisiéon de politica monetaria del BCRP. La pen-
diente positiva de la recta de regresion ilustra la relacion directa (positiva) entre
las decisiones de politica monetaria del BCRP, basadas en metas de inflacion,
con los retornos de la BVL.
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Figura 2. Regresion parcial: Rgs.p/BV L Peru Gen Vs- parte inesperada de la informacion
sobre la decisioén del BCRP

RSPBVLPeruGen

Inesperada

Fuente: elaboracion propia.

Figura 3. Regresion parcial: Rgs.p/BV L, Peru Gen VS parte esperada de la informacion
sobre la decisién del BCRP

RSPBVLPeruGen

-20 0o 20 40 £0 80

Esperada

Fuente: elaboracién propia.
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Por otro lado, en la Tabla 2 se puede verificar que los cambios esperados
en la tasa interés de referencia no producen un impacto estadisticamente
significativo en los retornos de la BVL, siendo 3¢ = -0,828, con un nivel
de confianza de 36,3 %. En la Figura 3 se muestra la regresion parcial donde
la variable dependiente son los retornos de la BVL y la variable independiente
es la parte esperada de la noticia referente a la decision de politica monetaria
del BCRP. A diferencia de lo mostrado en la Figura 2 los datos se encuentran
agrupados y no sugieren alguna relacién causal.

Asimismo, el R? ajustado = 0,077 indica que, en el dia del anuncio de
la tasa de referencia, un 7,7 % de la variabilidad de los retornos de 1la BVL,
se explica por la variaciéon de esta tasa de interés. Igualmente, el modelo es
confiable, por cuanto su significancia global indica que la probabilidad de
error de F es menor al 5%. Asi también el modelo es consistente porque
se detect6 la ausencia de autocorrelacion, siendo DW = 2,309 y no hay
multicolinealidad ya que el factor de inflacién de la varianza VIF es 1,096
(no excede a 10 %).

Los hallazgos coinciden con lo previsto por Ehrmann y Fratzscher
(2004), quienes consideran que los efectos de la politica monetaria pueden
ser variables, dependiendo de las circunstancias bajo las que se tomen las
decisiones de politica monetaria. Por ejemplo, el 19 de marzo de 2020 el BCRP
realiz6 un recorte extraordinario de un 1% en la tasa de referencia (BCRP,
2020b), pero debido a la incertidumbre causada por la pandemia del COVID-
19, el estimulo econémico no influyé positivamente, lo que indicaba que,
bajo esas circunstancias, el recorte no era relevante para los inversionistas. De
hecho, en aquella ocasiéon mas bien el mercado perdi6 -1,78 % de rentabilidad.
En otras ocasiones se ha observado que los incrementos en la tasa de
referencia son tomados como sefiales de recuperacién econémica, por lo que
el mercado incrementa su rentabilidad por el optimismo que genera la noticia.

Estos resultados permiten rechazar la hipétesis nula Hy, que los cambios
inesperados en la tasa de interés de referencia no afectan los retornos de la
BVL, y aceptamos la hipétesis alternativa H,, que los cambios inesperados en
la tasa de interés de referencia afectan los retornos de la BVL.. Ahora, la HME
permite entender la razén por la que Ai€ no es significativa. Este componente
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no genera impacto en los retornos de la BVL porque los inversionistas forman
sus expectativas con base a la informacién que poseen. Una noticia que,
te6ricamente, deberfa tener un impacto positivo o negativo ya no podria
generar una reaccion en los precios de las acciones por cuanto en un mercado
eficiente esta ya ha sido incorporada con anticipacién a la fecha del anuncio.
De acuerdo con Rodriguez (2013), una posible explicacion a la reaccion
contraria del mercado ante un alza o baja en la tasa de referencia podria ser
que los inversionistas hayan esperado una variacién menor o mayor y al no
producirse el mercado corrige los precios a su verdadero nivel.

Otro aspecto por considerar es que la decision del BCRP siempre va acom-
panada de una nota informativa, que permite a los inversionistas tener una
interpretacion mas precisa de las razones por las que se adopta determinada
politica. Una medida de estimulo econémico puede ser interpretada como una
sefial de debilidad econémica (Rodriguez, 2013) y da una alerta a los inversio-
nistas que la economia no tiene buenas perspectivas, tal como ocurrié cuando
el FMOC declaro, entre otros detalles poco alentadores, que daban estimulo
econémico en Hstados Unidos porque la economia estaba desacelerandose
(FOMC, 2007). En este caso, por las expectativas racionales, el mercado reac-
ciona a la baja y no al alza como estarfa previsto segun la teorfa. De igual
manera, un incremento preventivo en la tasa de referencia puede ser tomado
como un anuncio positivo y reforzar la confianza de los inversionistas por la
politica responsable del banco central, generando un incremento en los retor-
nos del mercado bursatil.

Estos hallazgos apoyan la idea de que la reacciéon del mercado va a
depender, en ocasiones, de las condiciones bajo las cuales se dé la medida
de politica monetaria. Ademads, Mayo (2016) dice que establecer la relacién
inversa entre la tasa de interés y el precio de los bonos es bastante sencillo,
porque la rentabilidad que ofrecen ya esta fijada con base a la tasa de cupon
con la que se emiten. Sin embargo, en el caso de las acciones, establecer su
nexo con la economia —cuyo desempefio se vera reflejado en la bolsa—
es bastante complicado. Por ejemplo: en una economia en expansiéon hay
mayor demanda por los productos de las empresas, estas tienen mas ganancias,
pueden repartir mayores dividendos y la empresa crece, pero también ocurre
que, suben los sueldos y salarios, sube la tasa de interés, sube la competencia,
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sube el tipo de cambio, los impuestos y la inflacion (Mayo, 2016). Entonces,
las medidas de politica monetaria disefiadas para lograr las metas del banco
central pueden beneficiar o afectar mas a algunos sectores econémicos que
a otros. Por tanto, los inversionistas pueden tener diferentes perspectivas
sobre la politica, segin las circunstancias, y tomar decisiones con base a
sus expectativas racionales, las cuales no necesariamente reflejan una lectura
alineada con el planteamiento tedrico sobre la relacion inversa entre las tasas
de referencia y los retornos del mercado bursatil.

En un estudio preliminar de Rodriguez (2013), se encontré evidencia
de una relacion negativa estadisticamente significativa entre las tasas de
interés de referencia sobre los retornos del mercado de valores, siendo el
componente inesperado el que impactaba en la rentabilidad del mercado. No
se encontr6 evidencia que el desempefio de la BVL tenga relaciéon con el
componente esperado, lo que sugeria que la BVL era un mercado eficiente.
En comparacién con este articulo, nuestros hallazgos permiten verificar que
esta situacion ha cambiado con el paso del tiempo. Para el periodo 2012-2023
encontramos que el mercado reacciona en el mismo sentido de la politica
monetaria —contrario a la teorfa—. Mientras que en el estudio de Rodriguez
(2013) las variaciones de los retornos del mercado se explicaban en un 11,3 %
por las variaciones en la tasa de interés, actualmente las variaciones de los
retornos del mercado se explican en un 7,7 % por las variaciones en la tasa
de interés. Este fenémeno puede ser atribuido a la pérdida de atractivo que
sufrido la BVL desde el anio 2011, el decremento en el nimero de operaciones,
la inestabilidad politica que erosiona la confianza de los inversionistas y,
probablemente, que los efectos de la pandemia mantuvieron algo predecible
la direccién de la politica monetaria del BCRP. Estas afirmaciones encuentran
apoyo en la investigacion realizada por Benchimol et al. (2023), quienes
estudiaron las reacciones del mercado bursatil ante las medidas inesperadas
de la politica monetaria en épocas previas y posteriores a una crisis, y los
resultados del R? varfan significativamente. Asi, se tiene que en perfodos
precrisis, todas las sorpresas tanto positivas como negativas podian explicar
la variabilidad del mercado bursatil en el 38 % de los casos, mientras que en
los periodos postcrisis solo lo hacfa en 5,6 % de los casos, porcentaje que es
incluso inferior al obtenido en este estudio, el cual se realiza para un periodo
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caracterizado por una permanente crisis politica a la que se suma la reciente
crisis generada por la pandemia del COVID-19.

Asi también, enla Tabla 3, realizamos una comparacion sobre la respuesta
del mercado frente a las decisiones de politica monetaria entre lo reportado
por Rodriguez (2013) en los mercados de Francia, Alemania, USA y Perd en
2013 y los resultados obtenidos en este estudio. En cuanto a la respuesta del
componente esperado no hay datos sobre el impacto en los indices bursatiles
CACA40 de Francia ni DAX30 de Alemania. Para el S&P 500 de USA se toma
como referencia el indice CSRP (Center for Research in Security Prices). En
este caso el valor de 3% = -4,68 indica que el mercado sube 4,68 % cuando se
produce una reduccién de las tasas de la FED en 1% vy, ocurre lo contrario si
la FED sube la tasa de interés. La reaccion del CAC40 de Francia es menor
porque 5 = -0,120, le sigue el DAX30 de Alemania con S* = -0,080.

Tabla 3. Comparacion: respuesta de los mercados de Francia, Alemania, Estados Unidos y

Perii ante las decisiones de politica monetaria

CAC40 DAX30 CSRP* S&P/BVL  S&P/BVL
(Francia) (Alemania) (EE.UU) PERUGEN PERU GEN
S&P 500 (2006-2011)  (2012-2023)

Coeficiente () n.d. n.d. 1,04 0,207 -0,828
t-Statistic n.d. n.d. 2,17 1,505 -0,916
p-value n.d. n.d. n.d. 0.138 0.363
Coeficiente (3") -0,12 -0,08 -4,68 -0,295 1,199
t-Statistic -3,87 -2,056 -3,03 -2,328 2,321
p-value n.d. n.d. n.d. 0,024 0,023

Fuente: elaboracién propia a partir de Rodriguez (2013).

En el caso de la BVL, dado que 8% = -0,295 en el estudio preliminar
(2006-2011) el mercado peruano sube 0,295 % cuando baja la tasa de interés
de referencia en 1% y baja 0,295% cuando la tasa sube en 1%, siendo el
coeficiente del componente inesperado estadisticamente significativo. Para el
periodo 2012-2023, la relacion cambia de indirecta a directa (8% = 1,199)
y el coeficiente del componente inesperado sigue siendo estadisticamente
significativo (p-valor = 0,023). La tabla no reporta si los datos de Francia,
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Alemania y USA son estadisticamente significativos, pero los reportes
originales de Bernanke y Kuttner (2005) y Hussain (2010) sefialan que si lo
son. Todo lo discutido permite comprobar lo argumentado por Vega y Lahura
(2020) en el sentido que es necesario tomar en cuenta las declaraciones de los
bancos centrales no solamente sobre la decisiéon que toman y publican en un
momento determinado, sino también de su intencién de la futura direccion
de la politica monetaria.

Asimismo, el resultado obtenido en este articulo, se asemeja al encontrado
por Eldomiaty et al. (2020) quienes determinaron, mediante el test de
cointegracion de Johansen y la prueba de causalidad de Granger, que existe
una significativa asociacién positiva entre las tasas de interés y los precios
de las acciones, usando datos trimestrales de empresas no financieras de
los indices DJIA30 y NASDAQ100, lo cual “es opuesto a la literatura”
—seflalan los propios autores—. Ademas, nuestros hallazgos coinciden con
los del estudio de Marozva (2020) en Sudafrica, quien estudio los efectos
de las variables de politica monetaria —dentro de ellas la tasa de interés—
sobre el rendimiento y volatilidad del mercado bursatil. Utilizando métodos
econométricos por MCO y GARCH, determiné que, contrario a gran parte
de la literatura tedrica y empirica, existe una relacién positiva y significativa
entre los retornos de las acciones y las tasas de interés.

De otro lado, ofrecemos pruebas adicionales con la finalidad de mostrar
la consistencia de nuestro modelo. En la Tabla 4 se puede observar los
resultados de la prueba de heterocedasticidad de Breusch-Pagan, la prueba
de normalidad de los residuos de Doornik-Hansen y la prueba de variables
omitidas de RESET de Ramsey.

El criterio para interpretar estos resultados se centra en el p-valor. Si es
menor a 0,05, entonces se rechaza la hipotesis nula Hy; y si es mayor a 0,05,
entonces se acepta fy (o no se rechaza Hp). Como se puede apreciar en la
Tabla 4, todos los p-valores son superiores a 0,05; por tanto, no se rechaza
Hy. Esto significa que, segin la prueba o contraste de Breusch-Pagan, no hay
heterocedasticidad (p-valor = 0,149417), lo que garantiza que el parametro
valido para nuestro modelo (8" = 1,199) es eficiente e insesgado. Asimismo,
la prueba de Doornik-Hansen indica que los residuos o errores tienen una
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Tabla 4. Prucbas adicionales de consistencia y especificacion del modelo

Contraste Hipétesis Nula (Ho) Estadistico p-valor  Conclusion

Breusch-Pagan No hay LM = 3,80202 0,149417 No se rechaza H
(Heterocedasticidad) heterocedasticidad

Doornik-Hansen El error tiene distri-  Chi-cuadrado(2) = 2,06939 0,355335 No se rechaza Hy
(Normalidad de los bucién Normal
residuos)

RESET de Ramsey La especificacién es  F(2,65) = 0,727336 0,487 No se rechaza Hy
(Cuadrados y cubos) adecuada
RESET de Ramsey La especificacién es  F(1,66) = 0,747316 0,39  NoserechazaHy

(Solo cuadrados) adecuada

RESET de Ramsey La especificacién es  F(1,66) = 1,477049 0,229  No se rechaza Hy
(Solo cubos) adecuada

Fuente: elaboracién propia.

distribucién normal, ya que no se rechaza Hy (p-valor = 0,355335). Ello
implica que las pruebas t y F del modelo son validas y que se cumple uno de los
supuestos principales de los modelos de MCO. Ademas, la prueba RESET de
Ramsey, que sirve para determinar si la especificacion del modelo es adecuada,
indica en todos los casos que no se rechaza Hy; ya que para solo cuadrados
el p-valor fue 0,39, para solo cubos el p-valor fue 0,229, y para cuadrados
y cubos juntos el p-valor fue 0,487. esto significa que el modelo no tiene
variables omitidas y que el valor de R? refleja adecuadamente la variacién
del mercado de valores en las fechas en que se dicta la medida de politica
monetaria, que puede consistir en subir, bajar, mantener invariable la tasa de
interés de referencia para el caso peruano.

Finalmente, es oportuno sefialar que, Perd ha experimentado casi 20 afios
de crecimiento econémico sostenido —con excepcion del bache generado
por la pandemia del coronavirus en 2020 y la caida del 2023 producto
de la crisis politica— y este logro, en gran parte, es atribuido al BCRP
debido a que es una instituciéon auténoma, independiente y amparada en
la Constituciéon Politica del Estado y que tiene un manejo muy técnico y
profesional, convirtiéndose en uno de los pilares del crecimiento econémico
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peruano (Olmo, 2022). En tal sentido, y ante la permanente inestabilidad
politica que Pert viene arrastrando desde el afio 2011 y el advenimiento de
la pandemia del COVID-19, los agentes econémicos estarfan mas atentos a
las politicas del BCRP como una gufa sobre el futuro econémico para tomar
decisiones de inversion, aunque en ocasiones el impacto sobre la rentabilidad
de la bolsa sea diferente al esperado.

Conclusiones

Se ha encontrado una relacion directa entre la politica monetaria del
BCRP, basada en metas de inflacién y los retornos del mercado bursatil
peruano para el perfodo 2012-2023. Esta relacion es contraria a lo establecido
por la teorfa, es decir que la relacion deberfa ser inversa y no directa. Se
observé que ha cambiado la reacciéon de la BVL en este periodo de estudio
en comparacion a lo concluido en un trabajo previo de Rodriguez (2013)
para el periodo 2006-2011. Este fendmeno esta previsto en investigaciones
como la de Ehrmann y Fratzscher (2004), quienes afirman que estas relaciones
pueden cambiar con el tiempo dependiendo de las circunstancias. Asimismo,
dicha relacién directa encuentra apoyo en otras investigaciones, como las
de Eldomiaty et al. (2020) y Marozva (2020), con la particularidad de que
estos autores usaron metodologias muy diferentes a la nuestra. Ademas, los
resultados del modelo sugieren que la BVL seguirfa siendo un mercado
informativamente eficiente ante los anuncios sobre la direccion de la politica
monetaria del BCRP.

Estos hallazgos pueden ser explicados gracias a la HME que establece
que la informacion tiene dos partes o componentes: uno esperado y el otro
inesperado —sorpresa— y que es este ultimo el que impacta en los precios
de los activos, hallazgo que permitié rechazar la hipétesis nula y no rechazar
la hipétesis alternativa de que los cambios inesperados en la tasa de interés de
referencia afectan los retornos de la BVL. El analisis permite entender que
el mercado toma en consideracion diferentes hechos y circunstancias bajo
los cuales los inversionistas forman sus expectativas, y que estas se corrigen
cuando arriba nueva informacién generando diferentes reacciones en el
mercado. La metodologia de Kuttner (2001) sirvié para construir un proxy
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para el componente inesperado con base a las tasas de interés interbancarias.
Asimismo, la metodologfa de estudio de eventos es crucial ya que permite
tomar solo los episodios en que se conoce la decisioén de politica monetaria y
realizar el analisis de su impacto en la bolsa con base a la informacién publica;
por tanto, la eficiencia que tendria la BVL serfa en su forma semifuerte.

Como reflexion final, es oportuno mencionar que el papel de los bancos
centrales ha cobrado gran relevancia para los mercados de valores, razén
por la que las medidas de politica monetaria concitan la atenciéon de los
participantes de los mercados bursatiles a nivel mundial. No obstante, en el
caso peruano la reaccion del mercado parece ser mas débil en comparacion
con economias avanzadas, como la de Estados Unidos. También setia
importante considerar para un futuro que la evidencia empirica sefiala que
las decisiones de la FED suelen afectar al mercado de valores tanto en
Estados Unidos como en otros paises, incluyendo a Pert, quedando abierta
la posibilidad de realizar una mediciéon de dicho impacto. También, se podria
continuar la investigacion aplicando un estudio comparativo entre varios
paises de la region y profundizar en estudios futuros sobre el impacto de
la politica monetaria analizando como reaccionan los indices bursatiles por
sectores economicos.

Declaracién de ética

Este articulo de investigacién no realizé trabajo con una persona o grupos
de personas para la generaciéon de datos empleados en la metodologia, por
tanto, no requirié ni obtuvo un aval de Comité de Etica para su realizacion.
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Abstract: This article analyzes the evolution of English proficiency in economics graduates in Colombia
in the 2010s using the results of the Saber Pro tests and the Relative Distributions Method (RDM).
When comparing the distribution of the results at the beginning of the decade (2010-2011) with the
end (2019-2020), significant changes were found in the distribution of the results. There is evidence
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Introduction

English language proficiency in Colombia has become increasingly im-
portant among university graduates (Alonso-Cifuentes et al., 2018). Knowl-
edge of a second language allows graduates to access scientific literature,
better-paying jobs, or postgraduate education abroad (Alonso-Cifuentes et
al., 2018). In a broader sense, it has been documented how English profi-
ciency contributes to increased productivity, trade relations, and economic
growth (Alonso-Cifuentes et al., 2021).

Recognizing the significance of acquiring a second language, the Colom-
bian government has implemented several initiatives to foster it. Law 115 of
1994 includes second-language competence as one of the goals of primary ed-
ucation. Years later, the Colombian Ministry of Education (MEN) created the
2004-2019 National Program for Bilingualism (PNB), which had as its goal
the strengthening of foreign-language teaching in pre-school, primary, sec-
ondary, and higher education (Ministerio de Educacion Nacional, 1994). As
a result, MEN established the Program for Strengthening the Development
of Foreign Language Competences (PFDCLE), which set as a goal that, by
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2014, 20% of higher education graduates would have reached an intermediate
or advanced English proficiency level.

Later, in 2014, MEN set the goal of making Colombia the country with
the best education system in Latin America, with the highest English pro-
ficiency level by 2025 (Ministerio de Educaciéon Nacional, 2014). The same
year, the 2015-2025 National Program for English, called “COLOMBIA Very
Welll”, defined its objective to strengthen English-as-a-second-language ac-
quisition, setting the goal of 50% of students during that period reaching a
pre-intermediate (B1) level in the national standardized test for secondary ed-
ucation students, Saber 11. The goal at the higher education level was for
30% of students to reach a B1 level and 25% to reach an intermediate (B+)
level in the Saber PRO standardized test'. Years later, the 2014-2018 Bilin-
gual Colombia Program set less ambitious goals for the intermediate level. By
2018, 8% of students were expected to reach the pre-intermediate level and
35% the A2 level (Ministerio de Educaciéon Nacional, 2015).

In Colombia, the quality of education is measured through the Saber
standardized tests administered by the Colombian Institute for Education
Assessment (Icfes). The Saber 11 test assesses secondary education, whereas
the Saber PRO test is applied to higher education programs. Both tests are
necessary to achieve the corresponding degree and assess English proficiency

according to the Common European Framework of Reference for Languages
(CEFRL).

In the first study ever to investigate the performance of university
graduates in the area of economics, Alonso-Cifuentes, Estrada-Nantes &
Mueces-Bedén (2018) resorted to Saber Pro results to conclude that the goal
set by MEN for the year 2014 was effectively achieved for graduates in that
area. The authors found that, even though 26.3% of students achieved an
intermediate or advanced level (B+), 55% of those students graduated from
only six universities: Colegio Mayor Nuestra Sefiora del Rosario, Pontificia
Universidad Javeriana Bogota campus, Universidad Icesi, Universidad de los
Andes, Universidad EAFIT, and Universidad Nacional de Colombia. The
authors reported that only two of those universities were not located in

' For a more in-depth discussion, see Alonso-Cifuentes, Diaz Mejfa, et al. (2018).
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Bogota, the country’s capital (Universidad Icesi, in Cali, and Universidad
EAFIT, in Medellin). After this paper, no other studies have addressed
the question of the trends and the evolution of English acquisition among
graduates in the field of economics in Colombia.

This paper aims to extend previous research on the evolution of competence
development in Colombian economics programs. Specifically, our research
objective is to examine the evolution of the distribution of English competence
development among graduates in the field of economics in Colombia during
the 2010s. In other words, we will not focus on whether a section of students
achieved a given goal or not but on the changes in the distribution of the
assessment of graduate performance regarding their linguistic competence. To
achieve this objective, we will compare the distribution of results for the English
section of the Saber Pro test at the beginning of the previous decade to the ones
obtained at the end of the decade. To compare the distributions, we will use
the Relative Distribution Method (RDM), a nonparametric technique through
which the distribution of discrete, continuous variables can be compared. Then,
to analyze every level, it is important to guarantee that enough data about each
program is available. Thus, a comparison will be made between the 2010-2011
(beginning of the decade) and 2019-2020 (end of the decade) periods.

The present analysis offers three contributions. First, as far as the
authors know, this paper is the second of its kind to study the development
of English-language competence for economics programs in Colombia.
Second, it is the first to study —using the nonparametric technique of
RDM— the distribution of results at the different performance levels of the
English section of the test, without focusing exclusively on a segment of the
distribution, as Alonso-Cifuentes, Estrada-Nantes & Mueces-Bedon (2018)
did. Third, this paper analyzes the evolution of competence development
during the 2010s, unlike an earlier study focusing on a single year.

This paper is composed of five additional sections in addition to this
introduction. The next section reviews the (scarce) existing literature. A third
section presents the methodology chosen. A fourth section describes the
data under analysis. The fifth section presents the findings, with some final
thoughts in the sixth section.
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I. Literature Review

The English proficiency level developed by higher education students has
been analyzed from different fields of knowledge. In the field of economics,
the work by Alonso-Cifuentes, Estrada-Nantes & Mueces-Bedon (2018) has
already been mentioned. The authors assessed the extent to which economics
graduates had achieved the bilingualism goals proposed by the Colombian
government for the year 2014. The authors resorted to parametric and non-
parametric proportion tests to conduct their assessment. The data were
obtained from the English section of the Saber Pro test during the 2011-2015
period. According to the results, at the national level, only seven out of 21
programs with quality accreditation achieved the bilingualism goals proposed.
This means that out of 61 evaluated programs, only 11% achieved the goals.
These findings highlighted the need to reconsider the bilingualism policy in
training future economists in Colombia.

Similar studies in the country have been proposed for other fields, such
as accounting (Alonso-Cifuentes et al., 2021), nursing (Alonso-Cifuentes et
al., 2019), psychology (Alonso-Cifuentes, Estrada-Nantes, Mueces-Bedon &
Sandoval-Escobar, 2018), medicine (Alonso-Cifuentes, Diaz et al., 2018) and
software development (Alonso-Cifuentes et al., 2016). These studies also
resorted to parametric and non-parametric proportion tests. The data were
obtained from the same source for different years. All these papers analyze
the accomplishment of MEN goals. Still, no analysis has been conducted
of the evolution of the distributions of student performance in the English
section of the test for each one of the programs.

As mentioned in the Introduction, our objective is to study how
the distribution of results of English-language performance levels among
graduates in the field of economics has evolved, specifically through the Saber
Pro test in Colombia. Handcock & Morris (1999) proposed a nonparametric
methodology that allows for comparing two distributions of a single variable,
whether discrete or continuous. This approach is known as the Relative
Distribution Method (RDM). As will be shown in detail in the Methodology
section, changes in the distribution quantiles can be compared using the
RDM.
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The RDM has been used in different fields. For example, Handcock
& Morris (2006) present an application of the RDM for income based on
race and gender between 1967 and 1997 in the US. The authors graphically
analyzed income inequality for three groups: white women, African Americans,
and African American men. The authors found that, during the period in
question, the three groups showed a greater increase in income compared to
white men and that the greatest increase occurred during the 1970s. Andrade et
al. (2010) used the RDM nonparametric approach to investigate the impact of
Portugal’s integration into the European Union on employee income distribution
in Portuguese municipalities for the 1985-1991 period. Through relative
distribution, they show how there were fewer employees at the bottom of the
distribution in 1991 compared to 1985, whereas there were more at the top, i.c.,
they found fewer employees with a low income and more with a higher income.
Borraz etal. (2011) applied the RDM to analyze the evolution of the middle class
and polarization in Uruguay for the 1994-2004 and 2004-2010 periods. They
found thatin the 1994-2004 period, income inequality increased, the middle class
decreased, and polarization of income was higher. In this field, works by Aga
(2013), Petrarca & Ricciuti (2015), Panek & Zwierzchowski (2020), Schettino et
al. (2021), Ricci & Scicchitano (2021) using the RDM to analyze changes in the
distribution of income in different countries may also be mentioned.

Furthermore, we find applications of the RDM in health and education. For
instance, Contoyannis & Wildman (2007) use the method to describe changes
in the distribution of body mass index (BMI) in England and Canada during
the 1994-1995 and 2001-2021 periods. Alonso-Cifuentes et al. (2015) applied
this method to determine changes in English proficiency among students who
completed their higher education studies in Colombia. The authors compared
the proficiency levels before and after they completed higher education using
the results of the Saber 11 and Saber Pro tests published by Icfes as data. As far
as the authors know;, only this paper has used this methodology to any effect in
Colombia.

Finally, Soares & Delgado (2016) used the method to determine inequality
in learning outcomes among primary school students between 2005 and 2013
in Brazil, using results from state and local schools that participated in tests
conducted every two years.
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II. Data

Microdata from the Saber Pro test results corresponding to the 2011-11
and 2019-20 3 periods were used to conduct this analysis. These were made
public by Icfes and provided socio-economic information about the students,
their educational institutions, and the results achieved by the students in each
one of the fields under assessment.

The results of the Saber Pro test for the 2010-11 period were established
as the reference group for the beginning of the decade, with the 2019-20
period (the end of the decade) as the comparison group.

The 2010-11 period originally included 494,930 records, and the 2019-
20 period included 507,196 records. To identify and select the economics
programs, the database created by the National Information System for
Higher Education (SNIES) was used, and it is administered by MEN. The
students belonging to the programs “Economia” (Economics), “Economia
y Negocios internacionales” (Economics and International Business), and
“Economia y Finanzas internacionales” (Economics and International Fi-
nance) were selected (see Table 1). 81 programs were considered, with 4,836
students for the 2010-11 period and 5,903 students for the 2019-20 period
(see Table 1).

It should be noted that, in Colombia, academic programs are subject to
high-quality accreditation processes. Quality accreditation is a recognition
granted by the State through the National Accreditation Council (CNA)
to programs that have provided evidence of high-quality standards in
their academic, administrative, and management processes. In theory, the
evolution of the distribution of English-competence development among
graduate students in the field of economics in Colombia during the 2010s
could be different for accredited programs compared to those that are not.
Consequently, it was necessary to identify programs that had been accredited
and those which had not. To conduct an analysis of accredited programs, a
database administered by MEN was used, which relies on data provided by
CAN, containing a list of accredited programs and the date in which the first
accreditation was granted, as well as successive re-accreditations.
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Table 1. Economics programs and their different denominations, according to SNIES and
number of students who took the Saber Pro test at the beginning and at the end of the decade

Program Number of Number of Number of
Programs students students
2010-11 2019-20
Economia (Economics) 78 4,588 5,568
Economia y Negocios internacionales 1 246 237

(Economics and International Business)

Economia y Finanzas internacionales 2 2 98
(Economics and Internacional Finance)

Total 81 4,836 5,903

Source: SNIES and Icfes.

Before moving on, we should return to the choice of two-year periods
instead of one-year periods, marking the beginning and the end of the decade
under study. Two years were decided for each period under analysis because
one year was insufficient to collect the necessary data and conduct an adequate
analysis for each program. An analysis of the robustness of the data obtained
for two-year and three-year periods was conducted to validate this choice,
determining that there are no significant differences for indices shown for
each section of the results. Supporting this conclusion is a means difference
test with a confidence level of 99% (with Bonferroni correction). Likewise, it
was found that both distributions exhibited similar variance, which indicates
that the results are consistent regardless of whether the two- or three-year
period is used for comparison. Figure Al and Figure A2 in the Appendix
show how the values for each index for two- and three-year periods are
organized along a 45-degree line, except for certain atypical values indicated
in both figures.

Returning to the data, the English section of the test assesses the
achievement of English proficiency by classifying student performance using
the Al-, A1, A2, B1, and B+ levels. These results include the equivalence
between these levels and the CEFRL, as presented in Table 2 (see Alonso-
Cifuentes et al., (2021) for a more in-depth description and discussion of the
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English proficiency levels evaluated by the Saber Pro test).

Table 2. Equivalence between CEFRL levels and the Saber Pro test classification

User classification =~ CEFRL ~ Colombia Saber Pro
A-
Basic Al Principiante (Beginner) Al
A2 Bdsico (Basic) A2
Independent B1 Pre Intermedio (Pre-Intermediate) B1
B2 Intermedio (Intermediate)
Proficient C1 Pre-Avanzado (Pre-Advanced) B+

C2 Avanzado (Advanced)

Source: Alonso et al. (2021).

ITI. Methodology

To analyze changes in the distribution of the English proficiency levels
(A-, A1, A2, B1, and B+) of economics graduates, we will use the Relative
Distribution Method (RDM), a nonparametric technique through which
statistical inference can be formulated concerning the difference between two
distributions of the same variable: the reference group and the comparison
group.

The RDM was proposed by Handcock & Mortis (1999) and is based
on the distribution analysis that makes it possible to evaluate changes to
identify differences along a given period. The RDM considers two types
of population: a reference group and a comparison group. Through this
technique, it is possible to compare two distributions and observe changes
between them at different points, evaluating their evolution, as opposed to
medians, standard deviations, or variation coefficients, which are commonly
used metrics to determine distribution.

For the purposes of this study, the reference group consisted of students
who took the Saber Pro test during the 2010-11 period. The comparison
group consisted of students who took the test during the 2019-20 period.
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According to Handcock & Morris (1999), a random variable was defined
(which describes the groups being studied) for the reference group as Y( with
its corresponding cumulative distribution function (CDF) being £y (V) and
the density function being fo (y).

Conversely, let Y be the same random variable of the comparison group,
whether it is different or the same, at a different point or under a different
comparison. The CDF will be defined now as F' (Y') and the density function

as f (y).

Through the RDM, it will be possible to identify whether the distribution
of the comparison group differs from the distribution of the reference group.
Handcock & Morris (1999) define the random variable R as the relative
distribution of Y in relation to Yj:

R=Fy(Y) ©)

R corresponds to the relative range of the median of population Y compared
to Yy. Furthermore, it is easy to show that R is continuous with [0, 1], its
CDF G corresponds to:

G(r)=F(Fy'(r)) =F(Qo(r), 0<r<1 @

where 7 is the realization of R4 and Qo () is the quantile function of Fy and
r.

We will refer to the density function of R as the relative density function
g (r) and it is defined as the derivative of G (r):

g(r)_f(Qo(T)) 0<r<1 3

 fo(Qo(r) T

The relative density function g () can be understood as the relationship
between the probability of the comparison group and that of the reference
group. As a property of this function integrates to 1 over the unit interval as it
is a probability density function. Then in terms of the original measurement
scale, g (1) will be expressed as:

f (yr)

g(T)Im, Yr =Qo(r) >0 “4)
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For the sake of simplicity, a continuous random variable has been used
here. Handcock & Morris (1999) explain how easily such an expression could
be modified for the case of the discrete random variable simply by using a
random transformation of the discrete distribution while also guaranteeing
that the relative distribution is continuous, even if the original distributions
are discrete.

Now, let Yy and Y be discrete random variables corresponding to the
measurement of the reference group and the comparison group, respectively,
with a set of results yiij\;p where N can be infinite. In other words, in case
Yy is discrete, the discrete density functions will be pp; = P (Yo = y;) and
poi = P(Y =y;) fori = 1,2,...,N (in our case N = 5). And the
cumulative distribution function for Yy will be Fy (y) = P (Yo = vi), for
y € 7.

But since Fp (Y) is not continuous, Handcock & Mortis (1999) use uni-
form distribution to transform the discrete function and achieve a transfor-
mation such as the one presented in (1), with a satisfactory comparison scale
for both distributions.

Thus, the discrete cumulative probability for the reference group will be:

F§ (Y) = U (Fo(yi-1, Fo ()] (5)

with y;—1 < y < y; for i = 1,2,...,N and U (a,b] being the uniform
distribution for the interval (a, b].

Consequently, the discrete relative distribution will be:
R=Fy () ©)

and R maintains the properties of the case of continuous variables mentioned
before. Similarly, the cumulative distribution function and the density
function will be:

G (r) = (r — Fo (1)) jj—; + F(yi1) ©)
and i
g(=g()="" @

249



250

In spite of g (7) being discrete, it maintains the properties of the density
function for the continuous case (Handcock & Mortis, 1999). When g (i) = 1,
the distributions are identical for quantile ¢. When g (i) > 1 the occurrence
probability for the comparison group is greater than for the reference group
for quantile 7. When g (i) < 1 the probability in the comparison population is
lower than for the reference group for quantile <. Handcock & Morris (1999)
find the distribution for the g (i) estimator, by allowing for the inference of
estimated values of g (7).

Thus, our approach will be to calculate g (¢) for each of the possible values
of the English section of the Saber Pro tests. For each group under study, the
reference group will be defined, with all of the individuals reported for said
group in the Saber Pro database for the 2010-11 period, and the comparison
group will be defined with all the individuals belonging to the same group
for the 2019-20 period. The economics programs will be grouped as follows:
1) all the economics programs; ii) all the other university programs (without
economics); iil) economic programs at public higher education institutions;
iv) economics programs at non-official higher education institutions; v)
accredited economics programs at the beginning and the end of the decade;
vi) economics programs at higher education institutions that had not been
accredited at the beginning of the decade and accredited at the end; vii)
unaccredited economics programs at the beginning and at the end of the
decade; and ix) every economics program with at least 20 students during
the 2010-11 and 2019-20 periods.

IV. Findings

Panel (a) of Figure 1 presents the distribution of covariates for every
student of an economics program who took the English section of the Saber
test for the 2010-11 period. Panel (b) presents the distribution for the 2019-20.
As evidenced, the concentration of the population changes. For the 2010-11
period, there were similar percentages of students for A1, A2, and B+ levels
(21.50%, 20.24%, and 19.32% respectively). Nevertheless, for 2019-20, the
population was concentrated in the highest proficiency levels (B1 and B+),
with 54.43% (30.8% and 23-63% respectively). Coincidentally, the number of
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students with an A2 proficiency level decreased, going from 8.31% in 2010-11
to 6.28% in the 2019-20.

The third panel shows how the Relative Distribution Function (RDF)
(g (r) was estimated and the 95% confidence intervals for values found.
The hotizontal axis represents the quantiles (i) of the reference distribution
according to the proficiency level based on the CEFRL classification. The
vertical axis corresponds to the RDF for each quantile (g (¢)). The dotted
lines represent the boundaries of the confidence intervals. As evidenced
in Figure 1, the probability of students reaching the B+ level increased by
22.28%, while it decreased by 24.45% for the A- level. In other words, the
distribution changed in the desired direction, but in the case of the proportion
for students at the B1 level, there were no significant changes with a 95%
confidence level.

Figure 1. Every economics program: relative frequency histograms for English test results for
each period (panel (a) and (b)) and Relative Distribution Function (panel (c)) (2010-11
and 2019-20)

(a) Hist. de frec. relativas 2010-11 (b) Hist. de frec. relativas 2019-20 (c) FDR 2010-11 vs 2019-20
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To determine whether the evolution of economics programs was different
from that of other programs, we conducted the same analysis for other
university graduates in Colombia without considering economics graduates.
Panel (c) in Figure 2 shows that the probability of reaching A- and Al
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proficiency levels decreased (42.25% and 17.7%, respectively), whereas it
increased for the other levels (72.56% for A2, 15.78% for B1, and 43.08%
for B+). The percentage of students reaching A2 changed significantly, from
16.29% to 28.12%. On the other hand, the percentage of students reaching
B+ went from 6.28% to 8.98%, which implies a higher rate than economics
programs. The significant difference between economics programs and other
programs occurred at the B1 level, which experienced no change for the
economics programs but did change for the others. Nevertheless, the Bl
percentage went from 17.12% at the beginning of the decade to 19.8% at the

end, whereas the B1 percentage for economics graduates remained stable at
30.8% throughout the decade.

Figure 2. Every other program except economics: relative frequency histograms for English
test results for each period (panel (a) and (b)) and Relative Distribution Function (panel
(c) (2010-11 and 2019-20)

(a) Hist. de frec. relativas 2010-11 (b) Hist. de frec. relativas 2019-20 (c) FDR 2010-11 vs 2019-20
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Source: Authors’ calculations.

We now direct our attention to economics programs at official higher
education institutions. Panel (a) of Figure 3 displays the results obtained by
graduates from economics programs at official higher education institutions,
which here highly concentrated during the first part of the decade at the
A- (12.5%) and Al (26.8%) levels, with 8.93% reaching the B+ level. The
percentage of students reaching the A- and Al levels went down to 8.3% and
20% by the end of the decade, a desirable outcome (see panel (c) of Figure 3).
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Likewise, there is a considerable increase of 33.3% at the A2 level. At the same
time, there are no significant changes for B1 (as seen in the graph showing
economics programs), with an increase at the B+ level of 44.8%.

Figure 3. Economics programs at official higher education institutions: relative frequency
histograms for English test results for each period (panel (a) and (b)) and Relative
Distribution Function (panel (c)) (2010-11 and 2019-20)

(a) Hist. de frec. relativas 2010-11 (b) Hist. de frec. relativas 2019-20 (c) FDR 2010-11 vs 2019-20
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Conversely, a different behavior can be observed for economics graduates
from non-official higher education institutions (see Figure 4). At the
beginning of the decade (see panel (a), the percentage of students reaching B1
was the highest (31.8%), which remained consistent throughout the decade
(32.45% by the end) (see panel (b)). There are no statistical differences
between the two proportions (see panel (c)). The same is true for the
distribution of students reaching an A- level, which was relatively low (5.6%)
at the beginning of the decade (4.97% at the end of the decade). In the case
of the B+ level, a significant increase occurred, as it went from 26.05% to
30.35%. These results indicate the different distribution between official and
non-official higher education institutions.
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Figure 4. Economics programs at non-official higher education institutions: relative
[frequency histograms for English test results for each period (panel (a) and (b)) and Relative
Distribution Function (panel (c)) (2010-11 and 2019-20)

(a) Hist. de frec. relativas 2010-11 (b) Hist. de frec. relativas 2019-20 (c) FDR 2010-11 vs 2019-20
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Source: Authors calculations.

Based on the data provided by CNA, programs could be classified as 1)
those with quality accreditation at the beginning and the end of the decade
(18 programs); ii) those that had no quality accreditation at the beginning
but which did at the end (17 programs); and iii) those which had no quality
accreditation either at the beginning or at the end of the decade (33 programs).

The distribution of graduates’ proficiency levels from accredited pro-
grams at the beginning and the end of the decade (see Figure 5) is noticeably
different from those of the economics graduates overall. For both periods,
a majority of graduates reached B1 and B+ levels: 72.29% for 2010-11 (see
panel (a)) and 75.47% by the end of the decade (see panel (b)). The propor-
tion of students reaching B1 had no statistically significant differences (see
panel (c)). The B+ percentage is greater by the decade’s end (10.9% higher),
going from 36.7% to 40.8%. The increase may be explained by decreased stu-
dents reaching A- and A1 levels. Nevertheless, the A2 percentage increased
by 22.8%, from 13.16% to 16.16%. These findings indicate a desirable out-
come for accredited programs.
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Figure 5. Accredited economics programs at the beginning and at the end of the decade:
relative frequency histograms for English test results for each period (panel (a) and (b)) and
Relative Distribution Function (panel (c)) (2010-11 and 2019-20)

(a) Hist. de frec. relativas 2010-11 (b) Hist. de frec. relativas 2019-20 (c) FDR 2010-11 vs 2019-20
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By the end of the decade, there were 17 programs with quality accredi-
tation that had no accreditation during the 2010-11 period. Figure 6 shows
whose relative distribution is highest (compared to the other groups) for B+,
with a value of 1.752 (see panel (c)). Graduates from these programs reach-
ing B+ went from 9.6% to 16.95%. The increase resulted in fewer students
reaching an A1l level. For the other levels, there were no significant changes.
This change is noteworthy, and further research should explore whether there
is a causal relationship between the improvements resulting from the accred-
itation process and the change reported here.

Programs without quality accreditation, either at the beginning or at
the end of the decade, experienced a low percentage of students reaching
B+ (3.5% at the beginning and 5.8% at the end). Nevertheless, there was
a significant chance with an RDF of 1.6766, which indicates a significant
increase of 67.66% (see panel (c) of Figure 7). The distribution decreased
for the A- (from 13.88% to 10.29%) and A1l (33.1% to 25.8%) levels and
increased for the A2 level (26.36% to 33.9%). These findings suggest a clear
association between quality accreditation and result distribution for English
proficiency levels.
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Figure 6. Economics programs without quality accreditation at the beginning of the decade
and with accreditation by the end: relative frequency histograms for English test results for
each period (panel (a) and (b)) and Relative Distribution Function (panel (c)) (2010-11

and 2019-20)
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Figure 7. Economics programs without quality accreditation at the beginning and the end
of the decade: relative frequency histograms for English test results for each period (panel (a)
and (b)) and Relative Distribution Function (panel (c)) (2010-11 and 2019-20)

(a) Hist. de frec. relativas 2010-11 (b) Hist. de frec. relativas 2019-20 (c) FDR 2010-11 vs 2019-20
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Finally, we will direct our attention to each program’ level. Table Al (see
Appendix) shows the RDF findings for each one of the programs with enough
notes for both periods.? Figure 8 displays these findings. The horizontal axis
shows the “lower index”, which corresponds to the proportion of change in
the number of graduates at the A- level (or Al in cases where the program
had no A- graduates for the first period), i.e., the RDF value for A-. Thus,
if the value is less than 1, it means that the proportion of students reaching
A- decreased in comparison to the reference period (2010-11); if it is equal
to 1, it means that there were no significant changes; if it is greater than 1,
it is because the proportion has increased. Furthermore, if the index is 0,
it indicates that for the final period, there were no graduates at the A- level.
Concerning the lower index, Universidad Nacional, Universidad EAFIT, and
Universidad la Gran Colombia stand out, as they had no students at the A-
level. Conversely, Universidad Santo Tomas (Bucaramanga) and Universidad
Pontificia Bolivariana had lower index values greater than 7, which indicates
that the proportion of students at the A- level increased by over 600%.

Similarly, the vertical axis measures the “upper index”, corresponding to
relative changes at the B+ (or B1 levels, in some cases where universities
had no students reaching B+ during the first period). Similar to the lower
index, if the value is less than 1, it means that the proportion of students
reaching B+ decreased to the reference period; if it is equal to 1, it has
remained constant; if it is greater than 1, the higher the value, it indicates a
greater growth in the proportion of graduates reaching a B+ level with respect
to the reference distribution. Some leading universities in this respect were
Universidad de Pamplona, Universidad Libre, and Universidad Cooperativa
de Colombia (Bogota Campus), with indices of 6.417, 4.1, and 3, respectively
(see Figure 8).

2 Programs without any students taking the tests either at the beginning or at the end of a

given period were not considered. By the same token, programs with less than 20 students
for either of the two periods were dismissed.
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Figure 8. Upper and lower indices for higher education institutions with and without
quality accreditation (2010-11 and 2019-20)
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Figure 8 shows four quadrants. The first quadrant corresponds to
programs with a reduced proportion of graduates reaching both A- and B+
(or B1); in other words, programs for which the distribution of language
proficiency was centralized. This quadrant includes nine programs,®> of
which only 2 have quality accreditation. Similarly, quadrant 2 corresponds
to programs with an increased proportion of students in the lower tail
and a decreased proportion in the upper tail. These outcomes are not
desirable. This quadrant includes seven programs,* six of which have quality

> These programs belong to the following higher education institutions: Universidad Catélica

de Pereira, Fundaciéon Universitaria Internacional del Trépico Americano, Universidad de
Manizales, Universidad la Gran Colombia, Fundacion Universidad de América, Universidad
de Narifio, Universidad del Atlantico, Universidad Auténoma Latinoamericana and Corpo-
racion universidad Piloto de Colombia.

These programs belong to the following higher education institutions: Colegio Mayor Nues-
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accreditation. Quadrant 3 displays the programs that improved in the upper
end of the distribution but also experienced growth in the lower tail. These
programs exhibit a polarized distribution in the values for this item;> 5 of
them have quality accreditation. Finally, the fourth quadrant displays those
programs with the desirable outcome of increasing the proportion of students
in the upper tail and decreasing the lower tail. 34 programs appear in this
quadrant,® of which 19 have quality accreditation.

Finally, red dots indicate accredited programs and blue dots indicate
those without quality accreditation. 5.88% of accredited programs are in
the first quadrant, and 17.64% are in the second quadrant. On the other
hand, quadrants 3 and 4 gather 14.7% and 55.88% of accredited programs,
respectively. Most programs are in the fourth quadrant, the most desirable
outcome concerning English proficiency among economics graduates. This
indicates that most programs have improved English proficiency among their
students.

tra Sefiora del Rosario, Universidad Icesi, Universidad del Norte, Universidad Central, Univer-
sidad Pontificia Bolivariana, Universidad de San Buenaventura, Universidad Surcolombiana.
These programs belong to the following higher education institutions: Universidad
Santo Tomas (Bucaramanga campus), Fundacién Universidad Auténoma de Colombia,
Universidad Pontificia Bolivariana (Montetia campus), Universidad Popular del Cesar,
Universidad del Valle, Universidad Santo Tomas, Fundacién Universitaria de Bogota “Jorge
Tadeo Lozano” and Universidad de los Andes.

These programs belong to the following higher education institutions: Universidad de Pam-
plona, Universidad Libre (Cali), Universidad Cooperativa De Colombia, Escuela Colombiana
De Ingenierfa “Julio Garavito”, Universidad De Los Llanos, Universidad De Ibagué, Univer-
sidad Nacional De Colombia (Medellin campus),Universidad Tecnol6gica De Bolivar, Univer-
sidad Auténoma De Occidente, Universidad De La Salle, Universidad Sergio Arboleda, Fun-
dacién Universitaria Los Libertadores, Universidad Nacional De Colombia (Bogota campus),
Universidad Antonio Nariflo (Bogota campus), Universidad-Colegio Mayor De Cundina-
marca, Universidad Pedagdgica Y Tecnologica De Colombia, Universidad De Cartagena, Cot-
poracién Universitatia Del Caribe, Universidad Del Magdalena, Universidad Militar “Nueva
Granada”, Pontificia Universidad Javeriana (Bogota campus), Universidad Ean, Universidad
Industrial De Santander, Universidad Santiago De Cali, Universidad La Gran Colombia (Ar-
menia campus), Universidad De Medellin, Universidad Catélica De Colombia, Universidad
De Antioquia, Universidad Del Tolima, Universidad Auténoma De Bucaramanga, Universi-
dad Libre (Pereira campus), Pontificia Universidad Javeriana (Cali campus), Universidad Eafit
and Universidad Del Cauca.

6
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Conclusion

Proficiency in English constitutes a necessary competence for any
university graduate. In Colombia, the Saber Pro tests measure the degree
to which this competence is developed by students who are about to
conclude their training at the university level. This paper has reviewed their
performance in comparing the distribution of results for economics programs
in the English section of the text at the beginning and the end of the past
decade.

Our nonparametric approach reveals significant changes in the values
reached by students concluding their studies in economics throughout the
decade. For the 2010-11 period, levels Al, A2, and B+ had similar
distributions. However, for the 2019-20 period, there was an increase in the
proportion of students reaching B1 and B+ levels, with a decrease in the A2
level. The Relative Distribution Function (RDF) analysis showed a 22.28%
increase in the probability of students at the B+ level and a decrease of 24.25%
in the likelihood of students at the A-level. These changes indicate a favorable
direction in the distribution, even though the proportion of students at the
B1 level showed no significant changes.

Comparing economics programs in Colombia to other university pro-
grams, it became clear that there was a decrease in the probability of reaching
A-and Al levels for programs other than economics. In contrast, the prob-
abilities for the different levels increased. Specifically, the percentage of stu-
dents at the A2 level rose from 16.29% to 28.12%; likewise, the percentage of
students reaching the B+ level went up from 6.28% to 8.89%. These changes
are greater than those observed for the economics programs, which indicates
a significant difference in the evolution of these groups.

Economics programs at official higher education institutions have experi-
enced a change in the distribution of students throughout the decade. Eatlier,
there was a high concentration of students at the A- (12.5%) and A1 (26.8%)
levels; however, by the end of the decade, there was a decrease of 8.3% and
20% respectively. Conversely, A2 and B+ levels experienced an increase: level
A2 increased by 33.3% and level B+ by 44.8%. On the other hand, the pat-
tern for economics programs at non-official higher education institutions was
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different. At the beginning and the end of the decade, the highest percentage
of students remained at the B1 level (31.8% and 32.45% respectively). As for
the A- and B+ levels, there were no significant changes in their distribution
(5.6% at the beginning, 4.97% at the end for A-, 26.05% at the beginning, and
30.35% at the end for B+).

Upon closer examination, three groups were identified among programs
with quality accreditation: those with quality accreditation both at the
beginning and at the end of the 2010s; those who obtained their accreditation
at the end and did not have it before; and those programs without
quality accreditation either at the beginning or at the end of the decade.
These findings support the idea that there is a clear relationship between
accreditation and the distribution of learning outcomes in English, even
though there is still room to explore the causal relationship.

If the programs are individually analyzed, some universities experienced
significant changes in the proportion of students at the A- and B+ levels. Uni-
versidad Nacional, Universidad EAFIT, and Universidad la Gran Colombia
had no students at the A- level during the 2019-20 level. On the other hand,
Universidad Santo Tomas (Bucaramanga) and Universidad Pontificia Bolivar-
iana experienced a significant increase in the proportion of students at the
A-level. Regarding the B+ level, Universidad de Pamplona, Universidad Li-
bre, and Universidad Cooperativa de Colombia (Bogota campus) performed
above the rest, significantly increasing the proportion of students at this level.
These findings highlight the variability of the results among accredited pro-
grams and the importance of examining the reasons behind these changes
more closely.

The estimated indices offer evidence of a degree of variability of the
results among economics programs concerning the English proficiency
of their students. Nevertheless, most accredited programs have shown
some improvement in this regard, which indicates that effective actions are
being implemented to strengthen second-language proficiency among their
students. Conducting further research and promoting additional strategies
to improve English proficiency for all programs, especially those in the less
desirable quadrants, is essential.
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This paper contributes to the field’s literature in at least three respects. First,
it contributes to the limited literature studying English-language competence
development in economics programs in Colombia. Second, it is the first to use
the Relative Distribution Method to study the evolution of test result distribution
without focusing exclusively on a distribution segment. Third, it analyzes the
development of this specific competence throughout the 2010s.

These findings point to the significant heterogeneity found in the
results of economics programs in the country regarding second-language
competence development. Further research is required to identify the
elements that determine these findings. The programs’ duration, the students’
socio-demographic characteristics, and the English-language entry level could
affect the findings reported here. In this respect, identifying the elements
that determine the development of second-language competence should be
considered for further research.

Likewise, it is crucial to conduct added-value studies identifying the
programs that generate better outcomes for their students. It should be
noted that the entry-level of students at the beginning of their studies is
directly related to their proficiency when they complete them. Studying
the added value of the programs in terms of second-language competence
development is an area that has yet to be fully explored. There are some
limitations regarding the data linking the results for the Saber 11 and Saber
Pro tests as Icfes supplies them: a significant percentage of individuals need
to be registered, and results present a noticeable bias.” Algorithms should
be developed to solve this problem, thus creating more robust samples to
study the added value of higher education institutions in developing this
competence for economics graduates.

7 When matching the data presented by Icfes regarding both tests, a lot of information is lost.

For instance, when comparing the data for Saber Pro 2019-20 with data for Saber 11 during
the last years (2010-2020), only 51.67% of the matching data can be retrieved for strata 1,
46.74% for strata 2, 48.05% for strata 3, 47.64% for strata 4, 62% for strata 5, and 82.38%
for strata 6 (it should be noted that poverty levels in Colombia are associated to government-
appointed social strata, which range from 1 to 6, with one corresponding to citizens living in
the poorest areas and 6 to those in the wealthiest). As can be seen, an evident bias favoring
the higher strata precludes any possibility of concluding the data.
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Many questions remain unanswered, so the authors expect other re-
searchers to be encouraged to work on the subject. Furthermore, input from
program managers and economics faculty concerning the development of
this competence among future economists is also encouraged.

Appendix

Table Al. Upper and lower indices of RD for each higher education institution

Institution Lower Upper
index index
UNIV. DE PAMPLONA-PAMPLONA 0.22 6.42
UNIV. LIBRE-CALI 0.91 4.10
UNIV. COOPERATIVA DE COLOMBIA-BOGOTA D.C. 0.38 3.00
ESCUELA COLOMI‘SIANA DE INGENIERIA “JULIO 0.58 291
GARAVITO”-BOGOTA D.C.
UNIV. DE LOS LLANOS-VILLAVICENCIO 0.74 2.79
UNIV. SANTO TOMAS-BUCARAMANGA 7.62 2.38
UNIV. DE IBAGUE-IBAGUE 0.50 2.25
UNIV. NACIONAL DE COLOMBIA-MEDELLIN 0.33 2.16
FUNDA(;ION UNIV. AUTONOMA DE COLOMBIA -FUAC- 1.04 2.08
BOGOTA D.C.
UNIV. TECNOLOGICA DE BOLIVAR-CARTAGENA 0.43 2.00
UNIV. AUTONOMA DE OCCIDENTE-CALI 0.42 1.99
UNIV. DE LA SALLE-BOGOTA D.C. 0.33 1.97
UNIV. SERGIO ARBOLEDA-BOGOTA D.C. 0.43 1.80
FUNDA(;ION UNIVERSITARIA LOS LIBERTADORES- 0.46 1.76
BOGOTA D.C.
UNIV. PONTIFICIA BOLIVARIANA-MONTERIA 1.17 1.75
UNIV. NACIONAL DE COLOMBIA-BOGOTA D.C. 0.00 1.66
UNIV. ANTONIO NARINO-BOGOTA D.C. 0.68 1.64
Continued
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Table Al. Continuation

Institution Lower Upper
index index
UNIV.-COLEGIO MAYOR DE CUNDINAMARCA-BOGOTA 0.54 1.61
D.C.
UNIV. POPULAR DEL CESAR-VALLEDUPAR 1.23 1.43
UNIV. PEDAGOGICA Y TECNOLOGICA DE COLOMBIA-  0.44 1.38
TUNJA
UNIV. DEL VALLE-CALI 1.17 1.37
UNIV. DE CARTAGENA-CARTAGENA 0.85 1.31
CORPORACION UNIVERSITARIA DEL CARIBE - CECAR-  0.90 1.27
SINCELEJO
UNIV. DEL MAGDALENA - UNIMAGDALENA-SANTA 0.37 1.25
MARTA
UNIV. MILITAR’"ZNUEVA GRANADA”-BOGOTA D.C. 0.16 1.25
UNIV. SANTO TOMAS-BOGOTA D.C. 1.89 1.24
PONTIFICIA UNIV. JAVERIANA-BOGOTA D.C. 0.75 1.20
UNIV. EAN-BOGOTA D.C. 0.40 1.20
UNIV. INDUSTRIAL DE SANTANDER-BUCARAMANGA 0.80 1.20
UNIV. SANTIAGO DE CALI-CALI 0.72 1.19
UNIV. LA GRAN COLOMBIA-ARMENIA 0.00 1.18
UNIV. DE MEDELLIN-MEDELLIN 0.83 1.17
UNIV. CATOLICA DE COLOMBIA-BOGOTA D.C. 0.52 1.17
UNIV. DE ANTIOQUIA-MEDELLIN 0.31 1.17
UNIV. DEL TOLIMA-IBAGUE 0.51 1.13
FUNDACION UNIV. DE BOGOTA”JORGE TADEO 4.38 1.12
LOZANO”-BOGOTA D.C.
UNIV. AUTONOMA DE BUCARAMANGA-UNAB-  0.65 1.12
BUCARAMANGA
UNIV. LIBRE-PEREIRA 0.63 1.09
UNIV. DE LOS ANDES-BOGOTA D.C. 1.60 1.07
PONTIFICIA UNIV. JAVERIANA-CALI 0.28 1.03
Continued
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Table Al. Continuation

Institution Lower Upper
index index
UNIV. EAFIT-MEDELLIN 0.00 1.03
UNIV. DEL CAUCA-POPAYAN 0.87 1.01
UNIV. DE LA SABANA-CHIA 1.00
UNIV. CATOLICA DE PEREIRA-PEREIRA 0.44 0.99
UNIV. EXTERNADO DE COLOMBIA-BOGOTA D.C. 0.90
COLEGIO MAYOR DE NUESTRA SENORA DEL ROSARIO-  4.21 0.89
BOGOTAD.C.
FUNDACION UNIVERSITARIA INTERNACIONAL DEL  0.82 0.82
TROPICO AMERICANO-YOPAL
UNIV. ICESI-CALI 1.12 0.81
UNIV. DE MANIZALES-MANIZALES 0.20 0.79
UNIV. DEL NORTE-BARRANQUILLA 4.93 0.78
UNIV. CENTRAL-BOGOTA D.C. 1.86 0.71
UNIV. LA GRAN COLOMBIA-BOGOTA D.C. 0.16 0.66
FUNDACION UNIV. DE AMERICA-BOGOTA D.C. 0.16 0.62
UNIV. DE NARINO-PASTO 0.48 0.59
UNIV. PONTIFICIA BOLIVARIANA-MEDELLIN 8.75 0.55
UNIV. DE SAN BUENAVENTURA-CALI 1.50 0.50
UNIV. SURCOLOMBIANA-NEIVA 1.14 0.44
UNIV. DEL ATLANTICO-BARRANQUILLA 0.41 0.44
UNIV. AUTONOMA  LATINOAMERICANA-UNAULA-  0.82 0.27
MEDELLIN
CORPORACION UNIV. PILOTO DE COLOMBIA-BOGOTA  0.57 0.00
D.C.
UNIV. DE SAN BUENAVENTURA-BOGOTA D.C. 1.00 0.00

Source: authotrs’ calculations.
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Figure Al. Robustness analysis: comparison of lower index results when 2 or 3 years are
used at the beginning and the end of the decade
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Source: authors’ calculations.

Figure Al. Robustness analysis: comparison of upper index results when 2 or 3 years are
used at the beginning and the end of the decade
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Abstract: This article contributes theoretical and empirical elements to the debate on the supposed
supremacy of the inflation targeting strategy in Colombia to ensure the maintenance of the purchasing
power of the currency. In the fulfillment of this constitutional mandate, Banco de la Repiiblica is held
responsible for the lower economic growth and, consequently, for the loss of employment. Based on the
analysis of Colombia’s system of national accounts and DANE labor statistics, as well as the databases
of the Center for Growth and Development of the University of Groningen (Netherlands) and the World
Penn Table 10.0, empirical evidence is provided in favor of the thesis that premature deindustrialization,
together with the boom in trade and services and the effects of accelerated trade liberalization in 1990,
have reduced the economy’s capacity to generate more jobs. The unemployment sacrifice ratio calenlated
Jfor Colombia indicates that the stabilization measures have been successful, as inflation was reduced by
one percentage point, reducing unemployment by 0.12%. This coefficient represents the cost in percentage
points of additional unemployment for each percentage point reduction in inflation.

Keywords: policy coordination, stabilization, inflation, full employment, monetary policy.
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El dilema entre la estabilizacion de precios y el pleno empleo en la politica
econémica colombiana: algunos aportes al debate

Resumen: Este articulo aporta elementos tedricos y empiricos al debate de la supuesta supremacia de
la estrategia de inflacion objetivo en Colombia para velar por el mantenimiento de la capacidad adguis-
itiva de la moneda. En el cumplimiento de este mandato constitucional, al Banco de la Repriblica se le
responsabiliza del menor crecimiento econdmico y, en consecuencia, de la pérdida de empleo. A partir
del andlisis del sistema de cuentas nacionales de Colombia y las estadisticas laborales del DANE, asi
como de las bases de datos del Centro de Crecimiento y Desarrollo de la Universidad de Groningen
(Paises Bajos) y la World Penn Table 10.01, se aporta evidencia empirica a favor de la tesis de que
la desindustrializacion prematura junto con el auge del comercio y los servicios y los efectos de la lib-
eralizacion comercial acelerada en 1990, han reducido la capacidad de la economia para generar mis
trabajo. El coeficiente de sacrificio de desempleo calenlado para Colombia indica que las medidas de
estabilizacion han sido exitosas: al reducirse la inflacidn en un punto porcentual, el desempleo disminuyd
en 0,12%. Este coeficiente representa el costo en puntos porcentuales de desempleo adicional por cada
punto porcentual de reduccion de la inflacion.
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Résumé: Cet article apporte des éléments théoriques et empiriques au débat sur la suprématie supposée
de la stratégie de ciblage de l'inflation en Colombie pour assurer le maintien du ponvoir d'achat de la
monnate. Dans I'accomplissement de ce mandat constitutionnel, Banco de la Repriblica est tenue pour
responsable de la faible croissance économique et, par conséquent, de la perte d'emplois. Sur la base de
Lanalyse du systéme de comptabilité nationale de la Colombie et des statistiques du travail DANE,
ainsi que des bases de données dn Centre pour la croissance et le développement de 'Université de
Groningne (Pays-Bas) et dn World Penn Table 10.0, des prenves empiriques sont fournies en faveur de
la these selon laquelle la désindustrialisation prématurée, associée a lessor du commerce et des services et
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Introduction

Article 373, paragraph 1 of the 1991 Political Constitution of Colombia
established the Board of Directors of the Banco de la Republica (hereinafter
the Bank) as the monetary, exchange and credit authority, with an explicit and
non-delegable function: %o maintain the purchasing power of the Colombian currency.
In turn, Article 1 of Law 31 of 1992 defines the Bank as a legal entity of public
law, a state agency of constitutional rank, with its own legal regime, of its
own special nature, with administrative, patrimonial and technical autonomy.
Article 2 of this law adds that “the Board of Directors of the Bank shall adopt
specific inflation goals, which must always be lower than the last recorded
results”; in addition, it shall use the instruments of the policies under its
charge and shall make the recommendations that are conducive to the same
purpose.

Although what is expressed in Article 373 of the Political Constitution
and in Law 31 of 1992 with respect to the mission of the Bank’s Board of
Directors seems to be clear, an interesting debate has arisen in Colombia
regarding the fact that the Bank, in the search for price stability (inflation
control), sets annual inflation targets ranging between 2% and 4% (3% on
average as a long-term goal), and it is believed that this constitutional mandate
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has negatively affected economic growth and, therefore, the generation of
employment. In addition, although the Bank is in charge of monetary,
exchange and credit policy, this policy is not sufficiently coordinated with
the fiscal policy headed by the national executive branch, causing restrictions
to the growth of economic activity and, consequently, to employment. It
is suggested that the supposed lack of coordination in the management of
the comprehensive economic policy by the economic authorities has been
directly responsible for the failure to achieve full employment as a social
aspiration. In other words, the anti-inflationary monetary policy is blamed
for the poor economic performance of the country and the low generation
of productive employment, thus reviving an old ideological battle waged
between Keynesians and monetarists at the end of the 20th century, which
was thought to have been overcome with the issuance of the 1991 Political
Constitution.

In overcoming this constitutional discussion, the control of legality
exercised by the Constitutional Court of Colombia through the issuance of
Ruling C-481/99 has been of utmost importance. The Court sufficiently
supported the non-existence of rivalry between monetary and fiscal policies
in the legal system. Moreover, the Court insists on the imminent need to
coordinate monetary policy instruments with economic policy in general in
the development of the social content of the Colombian State. Thus, this
article seeks to contribute empirical evidence to the debate on the apparent
supremacy of the inflation targeting strategy in Colombia.

A review of the available literature provides valuable theoretical elements
to understand the importance of central bank independence and autonomy
in the face of the new challenges of increasingly interconnected decentralized
economies. The methodological aspects of this research study focus on the
construction and analysis of an unemployment sacrifice ratio in terms of
inflation control according to the analytical framework of the Phillips curve.
The modest results in terms of employment generation and formalization
in the country are not attributable to the rivalry of monetary policy with
economic policy in general; rather, they are a more complex effect derived
from the premature deindustrialization that, together with the rapid boom in
trade and services and the asymmetries of the accelerated economic opening
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in 1990, undermined the capacity of the Colombian economy to generate
more and better jobs. The results suggest that in no way the reduction of
inflation has meant an increase in unemployment as perceived by heterodoxy,
therefore, the inflation targeting scheme implemented in Colombia since 1991
is shown to be successful.

I. Literature review

The last quarter of the 20th century marked, at a global level, the
weakening and discrediting of Keynesian economic ideas and the resurgence
of the monetarist conception anchored in supply-side economics. The new
model of world economic development rapidly shifted from the economy of
demand to the economy of supply. The former was based on expansionary
fiscal policy and the role of the money supply as the driving force behind
productive expansion. Its essential purpose was full employment of labor.
The latter was based on economic growth thanks to the accumulation of
productive factors and improvements in their combination (technological
change). Thus, the change in the world economic model meant an adjustment
in the priorities and instruments of economic policy. Macroeconomic theory
and policy shifted their attention and emphasis from short-term effective
demand to the determinants of long-term economic growth based on cost
reduction, price and wage flexibility and progressive increases in productivity
and international business competitiveness.

This change of model also implied substantial changes in the object of
economic policy intervention. The recurrent episodes of stagflation in the
1970s in developed economies were both the trigger and the justification
for focusing economic policy measures on containing inflation through
restrictive monetary policies and the establishment of independent central
banks responsible for constantly monitoring the behavior of the national
output gap and identifying with certain precision the phase of the economic
cycle on which to base the actions of the economic authorities. Granted,
monetary policy measures could not be concentrated in the hands of the
national executive branch, who would be tempted to abuse monetary issuance
to increase public spending and overheat economic performance. This is
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precisely where the need arises to guarantee price stability under the leadership
of an independent, autonomous and technical body capable of understanding
the functioning of the economy and of articulating inflation control measures
with economic policy in general.

Supply-side economics is based on the thought of Say (2001) and his fa-
mous and controversial Say’s Law. For this author, the crisis of overproduc-
tion and unemployment that Europe went through in the eighteenth century
was not due to a generalized excess in the supply of goods, but to the surplus
of goods in some markets, while there was a lack of goods in others. Say
added that one could not speak of an excess supply of labor, nor of an under-
utilized capacity of the economy. For him, the possibility was that in certain
markets there was a shortage of labor or capital while in others there was a
surplus (Rodriguez, 2003). Similarly, the new classical school of thought led
by Lucas, Jr. (1990) regained vigor and spirit after the waning of Keynesian
and post-Keynesian ideas in the early 1970s. According to this globally influ-
ential school, national production, and not effective demand, is the essential
axis of the economy and, therefore, of contemporary economic policy.

The foundation of the theoretical and empirical edifice of the economics
of demand is the economic crises caused by problems of insufficient effective
demand, as pointed out by Keynesianism after the Great Depression of
1929.  According to this paradigm, short-term economic policy should
focus on finding ways to stimulate consumption and private investment and
promote exports of goods and services through a competitive exchange rate.
Under this logic, the State acquires a leading role as planner, guide and
investor through expansionary fiscal policies that, combined harmoniously
with monetary policies, will lead to full employment as the supreme goal.
The post-war discourse dealt with how to achieve a high rate of production
and employment that would not only benefit workers but also employers
by expanding their profits (Kalecki, 1943). Although the concept of
full employment has a certain theoretical and empirical complexity, it was
considered to be the absence of involuntary unemployment (Tobin, 1996),
besides being a desire of any progressive capitalist society.
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However, the supremacy of supply-side economics implied a new
protagonism of central banks with more explicit inflation targeting functions.
Colombia could not be on the sidelines of the new world economic
architecture. Prior to the issuance of the 1991 Political Constitution, the
Bank was in charge of a multiplicity of economic objectives, many of which
were difficult to fulfill. The absence of an explicit objective of preserving
the purchasing power of the currency as a priority meant that the Bank’s
decisions were subject to the political sway of the presidents in office, with
serious consequences in the increase of the consumer price index (CPI) due
to recurrent monetary issues, large fiscal deficits as a result of the excessive
increase in public spending and repeated devaluations to satisfy the interests
of powerful exporting groups. All this led to the need to grant the Bank
sufficient autonomy to ensure a low and stable inflation rate and to achieve
the maximum sustainable level of national output and employment without
incurring inflationary pressures.

The political discussion about the independence and autonomy of the
central bank in Colombia within the framework of the Constituent Assembly
of the early 1990s did not meet with any resistance. In a new political
constitution of liberal lineage such as the one under construction, it was
more than necessary to implement a target inflation scheme such as the one
proposed. Finally, Title XII of the 1991 Political Constitution incorporated
the independence of the Bank and, subsequently, a set of legal and
institutional arrangements were put in place to make price stability a reality.
In fact, the debate between inflation control and full employment arose
later within a group of heterodox economists who criticized the inflation
targeting scheme as a capitalist competitive deflation strategy. Thus, the
Constitutional Court of Colombia, through Ruling C-481/99, clarified that
the search for price stability is inextricably linked to the nature, functions and
autonomy of the Banco de la Republica (hereinafter, the Bank). Through this
institution with a significant degree of autonomy, the State seeks to preserve
the purchasing power of the currency. The Ruling adds that the purpose of
the Bank is not exclusively to fight inflation, which is the basic function of
the Bank, but also that the Board of Directors cannot be indifferent to other
economic objectives, since its decisions must be coordinated with the general
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economic policy and develop the social content of the Colombian State. It
is not surprising that the existence of autonomous and independent central
banks in the world is part of democracy (Blinder, 1998; Kalmanovitz, 2000).

The Court has been emphatic in pointing out that there is no distance
between monetary and fiscal policy, since the Bank works towards two
essential objectives: (a) to achieve and maintain low and stable inflation rates,
and (b) to stabilize product growth rate around its sustainable levels in the long
term (Urrutia, 2002; Uribe, 2005, 2012). Along the same lines, the Court, by
means of Ruling C-485/93, declared the first paragraph of article 15 of Law 31
of 1992, as well as its paragraph, unconstitutional. It established that when
the Bank acts as a representative of the State in the different international
financial organizations, it must act in coordination with both the general
economic policy and the international policy of the Government. ”If in all
markets there were price flexibility (upward or downward) and people had full
access to relevant economic information, no relationship between inflation
and unemployment would be expected” (Larrain, 2004, pp. 82-83). Inflation
is caused by the monetary expansion that a central bank can bring about by
trying to stimulate production. Higher production will lead to the absorption
of more workers hired at higher wages (labor costs) that businessmen will
pass on to the prices of the goods and services they offer. Since in the long
run the larger money supply does not necessarily represent greater production
according to the quantity theory of money, the greater demand for goods and
services would not be compensated by an increase in economic activity nor
in employment, thus generating inflationary pressures on prices.

Although criticisms are part of democratic systems in any country, hetero-
doxy argues that the basic model underlying neoliberal discourse and practice
is based on three types of relationships, namely: (a) unemployment allows
the regulation of wage inflation according to the Phillips Curve (lower wage
inflation leads to higher unemployment), thus providing the appropriate theo-
retical and epistemological scaffolding for wage cost reduction; (b) aggregate
demand varies in the opposite direction to the interest rate. This means that,
in order to contain inflation, it is inevitable to raise interest rates, slowing
economic activity as a source of job creation and unemployment reduction;
and (c) the Taylor rule, which establishes that when inflation exceeds the tar-
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get, the central bank raises the interest rate and slows effective demand and,
consequently, contracts production and employment.!

In short, the three economic policy measures described here are focused
par excellence on price stabilization and the preservation of the corporate
rate of return, not on guaranteeing full employment. It should be added
that the logic of capitalism requires a quantity of employment that cannot be
reduced without adverse effects on economic activity (contraction of output);
therefore, in this new epistemological view, inflation is not responsible for
regulating unemployment; on the contrary, unemployment is the instrument
par excellence used by the banks to contain inflation. This phenomenon
has been called ”competitive deflation”, understanding that it is a necessary
condition to improve international competitiveness by increasing real wages
(Le Gall, 2016). In this epistemological view, the benefits of labor productivity
growth are ignored; at least for two reasons: (a) it is the basic source of
the improvement in real wages and living standards and, (b) it is the anti-
inflationary force in the sense that it counteracts or absorbs the rise in nominal
wages (MacConell and Brue, 1997).

Returning to full employment, it represents the maximum point at which
aggregate demand (GDP measured through the expenditure method) cannot
grow any further, nor can employment. In other words, it is theoretically the
level of economic activity at which people who are unemployed, want to work
and are looking for work, are able to enter the labor market. Full employment
is associated with the natural non-accelerating inflation rate of unemployment
(NAIRU). Apparently, in Colombia’s constitutional order, inflation control
has a higher priority in the national agenda than full employment; contrary
to what happens in the United States where, with the issuance of the
Employment Act of 1946, full employment was given the highest priority over
the other objectives of U.S. economic policy (Rodriguez, 2018; Arrow, 1974).
At least it is perceived that, today, this situation has been clarified in Ruling
C-481/99. It is undeniable that the Bank’s independence has curbed the
excessive expansion of the money supply and primary issuance as a frequent

' Taylor’s rule, named in honor of its creator, American economist John B. Taylor, is used in

central banks to set a nominal interest rate in accordance with inflation, potential GDP and
other variables of interest for monetary policy.
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practice in the past in Colombia and in other countries of the region that have
experienced hyperinflationary phenomena with slow recoveries.

On the other hand, the neoclassical tradition tried to give a lucid answer
to the recurrent question among economists in the 1960s: how much
economic growth is necessary to reduce unemployment, so that an economy
reaches full employment? Thus, a famous empirical regularity was born,
enunciated in 1962, known as Okun’s Law in honor of its author. This
law states that unemployment entails enormous intertemporal economic and
social costs due to its depressive effects. Similarly, since the publication
of Phillips” seminal paper (1958), which established an inverse relationship
between unemployment and the rate of change of money wage rates in the
United Kingdom between 1861-1957, the Phillips Curve gained remarkable
popularity in macroeconomics and economic policy decisions in the capitalist
world. This relationship “is really just an empirical description of what was
true in the data without any particularly good theories as to why it should look
that way, how it would change in response to policy, and what might make it
unstable.” (Snowdon & Vane, 1999, p. 438). These two empirical regularities,
although they do not escape criticism, have helped to understand that there is
an inconsistent relationship between real output and unemployment, as well
as the Phillips curve that inversely relates the rate of change of inflation and
the rate of change of unemployment as an exchange mechanism.?

Throughout its economic history, Colombia does not report hyperinfla-
tionary episodes as other countries in the region do, a fact that creates con-
fidence in the central bank as the economic authority. The Constitutional
Court in Ruling C-481/99 emphasizes that

the autonomy of the Banco de la Republica, and of its governing body,
the Board of Directors, is not accidental, but constitutes an essential
element of its constitutional configuration, since it was considered by
the Constituent Assembly as an indispensable means to control inflation

e D

2 Corresponding to the potential GDP that an economy would attain under full employment.
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It adds that:

establishing inflation goals is a reasonable strategy to preserve price
stability. In fact, authoritative doctrine considers that the goals help
to reactivate and coordinate the anti-inflationary forces within the
public sector, and outside it, around a specific numerical value, thus
strengthening the commitment to price stability (p. 3).

In 1990, inflation in Colombia was 32.36% with an unemployment rate of
10.6%, but by 1999 inflation had fallen sharply to 9.36% and unemployment
had risen to 20.1%. Although these figures may suggest the existence of
a short-term inverse relationship between inflation and unemployment, it
should be remembered that the Philips Curve is not an immutable empirical
regularity; on the one hand, and, on the other hand, inflation affects the
entire population while unemployment is concentrated in the unemployed
labor force as a proportion of the total population. This should not
necessarily be interpreted to mean that inflation control is more important
than the fight against unemployment; both are essential and complementary
macroeconomic objectives in the economic policy of any country.

Since 1993, the Bank’s Board of Directors has focused on setting annual
inflation targets and, since 2003, on establishing inflation bands in order to
anchor the decisions of economic agents, align policy instruments, and ensure
that inflation moves between two bands with a lower limit of 2% and an upper
limit of 4% (with a long-term average target of 3%). It could be said that
the central bank’s price stabilization policy has been relatively successful and
has generated credibility and confidence among economic agents. The figures
show that, in certain years and periods after the issuance of the 1991 Political
Constitution, for example, since 1997, except in 1998 and in the periods 2006-
2008, 2015-2016 and 2021-2022, the observed inflation has been lower than the
expected inflation, fully complying with the targets set, as shown in Figure 1.

The debate has focused for more than three decades on the possible
trade-off between inflation and full employment as rival objectives. The
impact of manufacturing industry on economic growth and the generation of
productive employment has been relegated to the background. Unfortunately,
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Figure 1. Observed inflation and inflation targers in Colombia, 1993-2022
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Source: own elaboration.

the country has forgotten that early industrialization has negative effects on
economic growth, since manufacturing production in itself is technologically
more dynamic compared to other branches of economic activity. Now, the
formal manufacturing sector shows an unconditional convergence of labor
productivity unlike the rest of economic activities (Rodrik, 2013) and the
presence of a process of “premature deindustrialization” (Rodrik, 2016) that
shows that developing countries are transforming into service economies
without having gone through an adequate experience of industrialization,
causing nefarious effects on productive employment.
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II. Methodology

This research study took as official sources of information statistical
time series of quarterly and annual frequency from the Colombian national
accounts system in constant terms taking 2015 as a basis, and the labor market
statistics of the National Administrative Department of Statistics of Colombia
(DANE). For the analysis of the deindustrialization process, the study used
international databases such as the World Penn Table 10.0 (Feenstra, Inklaar
& Timmer, 2021) and the dataset prepared by the Growth and Development
Center of the University of Groningen, Netherlands (Timmer et al., 2014),
which includes a set of ten branches of economic activity (ISIC Rev. 3.1)
from annual time series of value added (1950-2011 and employment 1950-
2010), internationally comparable information in the regions of Africa, Asia
and Latin America.

For the analysis of causal relationships, in the case of quarterly time
series, these were seasonally adjusted. Due to the presence of a unit
root in the series used (non-stationary series), a cointegration process was
carried out by expressing the variables in first differences in order to avoid
estimating spurious regressions without statistical and practical validity. The
estimation method of the models corresponds to ordinary least squares. In
the analysis of the process of deindustrialization and tertiarization of the
Colombian economy, several econometric models were estimated by dividing
the statistical sample into two subsamples, as follows: 1950-1989 (before the
trade liberalization process) and 1990-2011 (period of the current economic
opening), in order to show the effects of premature deindustrialization
on the generation of employment in Colombia. Finally, by means of the
calculation of a sacrifice coefficient, the effects of the price stabilizing
measures implemented by the Bank on unemployment in the theoretical
framework of the Phillips curve and the calculation of the NAIRU for the
measurement of potential GDP by the economic authorities are shown.
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III. Analysis of results

Economists generally believe that there is a perfect relationship between
GDP and employment (positive relationship), on the one hand; and between
GDP and unemployment (negative relationship), on the other; which
automatically and directly suggests that, in order to reduce the unemployment
rate to its natural level, it is enough to force the productive apparatus to
grow above a certain level. This assertion is very popular in the media,
but quite simplistic and inaccurate. The functioning of the economy is
compared to that of a machine which, with a certain amount of fuel and
an efficient operator commanding it, can produce goods in a repetitive
and incessant way. Unfortunately, the fuel of the economy is the changing
and unpredictable behavior of economic agents guided by incentives or
disincentives, by rationality or irrationality, by selfishness or empathy, by the
desire for profit or by cooperative and altruistic principles whose desired
purpose would be the common good.

It is convenient to test for the Colombian economy the inconsistent
relationship between GDP and unemployment in the framework of Okun’s
Law with time series corresponding to the period 1980-2022 by means of
an econometric model expressed in first differences (non-stationary series)
based on the following specification:

AUy = Bo+ B1Y + et )

5

where AU; = Change in real unemployment; 5y = constant term indicating
the rate of change in long-run unemployment given by structural factors,
that may be demographic, institutional, technological, etc.; 51 = Factor
relating changes in unemployment to changes in output, which reflects
the dynamic relationship between changes in unemployment and long-run
economic growth; Y; = Real GDP; ¢; = Error term.

When estimating the model by ordinary least squares, the following results

are obtained (Table Al of Appendix):
Up=13,29 - 3,4 Y; 2)
(3,3917)(0, 7602)°
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R? = 33.12%; R = 31.45%; DW = 1.922404. ; = Okun’s cocfficient
calculated from: 51 = 3.4 then: 1/51 =1/3.4 =0.3.

According to Okun’s (1962) literal interpretation, for each percentage
point of growth in national product (GDP), the variation in unemployment
would be -0.3 percentage points and, analogously, a one percentage point
increase in the unemployment rate reduces national product by 3.4 percentage
points. In other words, if GDP increases by 1%, unemployment would
decrease by 0.3%, and if unemployment increases by 1%, then GDP would
decrease by 3.4%.

The Bank is very conservative in the adoption of economic policy
measures and in the selection of policy instruments such as the intervention
interest rate and the free floating of the exchange rate. The existence of
an inverse relationship between the inflation rate and the unemployment
rate is still believed, known in the economic literature as the Phillips Curve,
according to which the decrease in unemployment in the short term would be
feasible thanks to the increase in inflationary pressures, which will eventually
undermine the purchasing power of Colombian consumers.

When representing the inflation and unemployment rates in Colombia
for the period 1980-2022 in a line graph, it can be seen that from 1980 to
1997 inflation and unemployment were inversely related with a correlation
coefficient of —0.74, but in 1998 this relationship changed drastically; a direct
relationship emerged between inflation and unemployment with a correlation
coefficient of 0.41 (the lower the inflation the lower the unemployment
and vice versa); the relationship of association between these two economic
variables even becoming weaker. If we take the entire period from 1980-
2022, the correlation coefficient is only —0.16. Several authors have shown in
recent decades that, in most countries of the world, the relationship between
the inflation rate and the unemployment rate (Phillips Curve) no longer
exists in the classical form (Figure 2). Currently, the underlying empirical
relationship is between the variation of the inflation rate and the variation of
the unemployment rate.

3 Los valotes entte paréntesis corresponden a los errores estandar.
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Figure 2. Inflation rate and unemployment rate in Colombia 1980-2022
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Source: own elaboration.

Goémez & Julio (2000) and Nigrinis (2003) provide empirical evidence on
the non-linearity of the Phillips curve in Colombia. The curve is convex,
which means that the best time to stabilize inflation is the boom phase
of the economic cycle, inevitably generating a contraction of employment
and an increase in unemployment, which is the cost that society has to pay
for moderate inflation. Gémez & Julio (2000) estimate the non-accelerated
inflation unemployment rate of 8.4%, which equals the natural rate of
unemployment, a situation in which any economy would be in a situation
of full employment. As an example, if, as of September 2022, according
to DANE, the unemployment rate in Colombia was 10.7% (2,696,316
unemployed persons), considering that the NAIRU is effectively 8.4%, this
would imply that to maintain an inflation rate between 2% and 4%, the
economy would have to keep 2,116,734 persons unemployed. This would
correspond to the sacrifice of keeping the labor force unemployed at the
expense of preserving the purchasing power of the Colombian currency, as
established in the 1991 Political Constitution (articles 373 and 374).
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To develop monetary policy, the Bank calculates the potential GDP, which
is defined as that which isolates fluctuations of a cyclical or transitory nature,
which generate deviations from its medium- and long- term trend. One of the
greatest difficulties of economics (of an insurmountable nature) is precisely
to give exact explanations to inexact phenomena and to make forecasts
about unknown objects. However, in order to understand something about
how potential GDP operates, it is appropriate to add some figures to the
description. Thus, a real potential GDP in 2015 of 3.24% in the Colombian
economy in crude calculations could mean the creation of 735,875 new jobs,
that is, unemployment could fall from 11.1% to 8.05% with the aggravating
factor that this rate is lower than the NAIRU (8.4% as described below),
which would be interpreted by the central bank as an undesirable situation
of inflationary pressure that warrants in theory sacrificing employment to
stabilize prices (competitive deflation).*

Using quarterly frequency series of GDP for the period 2001:1-2022:4, we
proceeded to calculate Colombia’s potential GDP through a Hodrick-Prescott
(1997) filter. In Figure 3, the blue line represents the actual or observed
GDP recorded by DANE in the national accounts system and the red line
represents the trend GDP. It is observed that in some quarters the blue line
was below the red line and in others it was above it. There is a quite noticeable
fact: in 2020 the blue line moved considerably downwards with respect to the
red line. This year corresponds to the COVID-19 pandemic that caused GDP
to fall to 6.8% with high unemployment and increased poverty. That situation
is similar to the one experienced by Colombia in the Great Depression of the
1930s.

Potential GDP is one of the essential variables in monetary policy decision-making. This
variable measures the maximum goods and services amount that an economy can produce
without generating inflationary pressures. When the added demand is lower than production
capacity, the gap is negative, which may result in higher advantage in the labor market and
lesser inflation. On the contrary, during the periods when the gap is positive a reduced labor
market and inflationary pressures are expected (Bonilla & Pulido, 2020, p. 306).
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Figure 3. Inflation and unemployment rates of change in Colombia 1980-2022
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Figure 4. Actual GDP and potential GDP in Colombia 2001:1-2022:4

12.6
124
12.2
12.0

11.8

11.6

114

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Actual GDP Potential GDP

Source: own elaboration.

289



290

When the blue line remains above the red line, it means that effective
GDP grows more than potential GDP, i.e., aggregate demand is greater
than aggregate supply (inflationary pressures are present and the monetary
authority acts by raising the intervention interest rate to cool consumption,
which reduces production and, consequently, employment); in conclusion,
unemployment decreases, but at the cost of inflationary pressures and, when
the opposite occurs, aggregate supply grew faster than aggregate demand with
lower inflationary pressures, but with an increase in unemployment.

According to Gémez (2020), measuring the natural rate of unemployment
(despite the numerous efforts of many researchers in the world) is very
difficult because the unemployment rate is changeable in the long run due to
demographic and structural factors, such as birth rate, emigration, aging, labor
informality, changes in the economic cycle, etc. The unemployment rate is
seasonal (for example, it is considerably low during the months of November
and December of each year and then rises in the first three months of each
year); in contrast, the inflation rate is not seasonal but strongly autoregressive,
i.e., current inflation depends on past inflation.

From equation 3 (expressed in growth rates), we proceeded to estimate
the natural rate of unemployment for Colombia for the period 1980-2022.
The unemployment rate only explains 6.93% of inflation, i.e., there are other
variables with greater explanatory value, for example, the money supply not
considered in this analysis. The interpretation of this model is summarized as
follows: if the unemployment growth rate increases by one percentage point,
then the inflation growth rate will decrease by 0.8041 percentage points and
vice versa (Table A2 of Appendix).

Inflacion = 8, 3837 — 0, 8041 Desempleo 3)
(7.8623) (0.4658)
R? = 6.93%; R° = 4.61%; DW = 1.645191

Alternatively, consideting that 1 = —0.8041, then1/8; = 1/—0.8041 =
—1.24. For each percentage point of growth in the unemployment rate, the
variation in inflation would be —1.24 percentage points and, analogously,
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a one percentage point increase in the unemployment rate would reduce
inflation by 0.8041 percentage points. It is worth noting that, although the
effects on inflation and unemployment rates appear to be large, they are
actually small. It should be remembered that the values are expressed in
terms of the growth rate of the respective inflation and unemployment rates
as calculated by DANE.

The natural rate of unemployment for Colombia in the indicated
petiod was calculated from the quotient fy/f1, teplacing in the formula:
8.3837/ — 0.8041 = 10.4%. 'This value is consistent with theory since it
is close to the average unemployment rate in the period 1980-2022 of 11.1%,
although it differs from the NAIRU value estimated by Gémez & Julio (2000)
of 8.4%, a value used by the Technical Committee of the potential GDP
calculation and by the Technical Directorate of the Autonomous Committee
of the Fiscal Rule of the Ministry of Finance and Public Credit for fiscal policy
purposes.

Based on annual inflation and unemployment data in Colombia for the
period 1980-2022 and considering the sub-periods 1980-1989 (before the
economic opening) and 1990-2022 (after the opening), the unemployment
sacrifice coefficient is calculated as an effect of inflation stabilization. This
coefficient is defined as the accumulated excess unemployment above the
equilibrium level (or natural rate of unemployment, which in Colombia is
equivalent to 8.4%) divided by the reduction in inflation per period. This
sacrifice coefficient represents the cost in percentage points of additional
unemployment for each percentage point reduction in inflation.

Thus, the sacrifice ratio in the 1980-1990 period was only 0.38%, which
means that, for each percentage point reduction in inflation, unemployment
increased by 0.38 percentage points; in the 1991-2022 period it was —0.12
and in the 1980-2022 period it was only —0.04 percentage points. Note that
in the last two periods the coefficient was negative, which means that the
great achievements in the stabilization of inflation in Colombia in aggregate
terms have not meant increases in unemployment; on the contrary, the
figures indicate that additional jobs were surely generated, thanks to the
recovery of the purchasing power of the national currency favoring private
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consumption and investment and, consequently, greater production, which
drives job creation, as shown in Table 1.

Table 1. Cost in terms of unemployment due to inflation reduction (sacrifice ratio)

Year 1980 1990 1991 2022
Inflation (%) 259 324 268 11.4
Inflation variation (%) 6.5 -15.4
Unemployment (%) 9.5 10.6 10.1 11.0
Natural unemployment rate 1980-1989. 8.1

Natural unemployment rate 1990-2022. 9.1
Natural unemployment rate 1980-2022. 10.4
Excess unemployment above natural rate 1980-1989* 2.5

Excess unemployment above natural rate 1990-2022* 1.9
Excess unemployment above natural rate 1980-2022* 0.6
Unemployment sacrifice ratio 1980-1989 (%) 0.38

Unemployment sacrifice ratio 1990-2022 (%) -0.12
Unemployment sacrifice ratio 1980-2022 (%) -0.04

Note: *Excess unemployment was calculated as the difference between the unemployment rate in the year
of study and the natural unemployment rate of the respective period. The natural rate of unemployment
in the different periods was estimated by means of regressions of unemployment against inflation. Both
variables are expressed in growth rates using the ordinary least squares method.

Source: own elaboration.

IV. Discussion

The arguments for and against the target inflation policy under the Bank’s
direction are varied, such as the one expressed by the Chicago School’s money
neutrality theory, which states that the monetary policy that contributes to
reduce price level does not necessarily affect variables such as production and
employment. The Court is aware that the variables of the economic system
are interdependent, therefore, the monetary, credit and exchange policy
must be consistent with the general economic policy. Hence, the National
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Government is represented on the Board of Directors as the governing
body of the Banco de la Republica through the participation of the Minister
of Finance and Public Credit. The Minister of Finance and Public Credit,
representing the President of the Republic, is one of the seven persons that
make up the Board of Directors, including the five co-directors.

As commented in another section, empirical evidence indicates that the
discussion should not revolve around the apparent rivalry between price stabi-
lization and full employment, but rather around sustained economic growth
as a generator of employment based on bolder productive development poli-
cies. The Colombian manufacturing industry had a better economic perfor-
mance between 1990-2010 compared to 1950-1989, in which industrial and
productive development policies were marked by the adoption of the import
substitution industrialization model that gradually lagged behind trade and
other services. Thus, in the 1990-2010 period, for each percentage point in-
crease in national income, manufacturing industry increased by 1.05% com-
pared to 0.99% in the period prior to trade liberalization. The performance
of trade in the two periods cited was superior to that of industry, although the
highest coefficient corresponds to the 1990-2010 period of 1.73% for each

percentage point increase in national income.

Unfortunately, it is not possible to compare the effects of national income
on industry and trade employment in each period because most of the
estimated employment models are not statistically significant (p-value > 5%).
In the 1950-1989 period, for each percentage point increase in national
income, trade employment increased by 1.007% (one to one). In the 1950-
2010 period, national income had a greater impact on trade value added
(1.50%) than on industry value added (1.15%). In turn, national income had
a stronger impact on employment generated in commerce (2.26%) than that
generated in industry (1.38%), as shown in Table 2.
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Table 2. Effects of national income on value added in manufacturing industry, commerce

and on sectoral employment in industry and commerce in Colombia 1950-2010

Period. Variable Coefficient ~ Standard P-value R? R? Durbin
error adjusted ‘Watson
1950-1989 Industry VA 0.992731  0.164165 0.0000 0.497064  0.483471 1.318700
Commerce VA 1.420015  0.129744 0.0000 0.764011 0.757633  1.602434
Industry employment ~ 0.103275  0.275491 0.7099 0.003784  -0.02314  1.252234
Commerce 1.007274  0.232881 0.0001 0.335822  0.317871 2.175661
employment
Industry employment ~ 0.216206  0.334488 0.5222 0.140876  0.067237  1.892048
vs Industry VA*
Commerce 0.746093  0.145502 0.0000 0.478586  0.433893  1.906730
employment vs
Commerce VA
1990-2010 Industry VA 1.053441  0.271896 0.0010 0.441361  0.411959 1.675068
Commerce VA 1.733136  0.211183 0.0000 0.77997  0.768389  1.829474
Industry employment*  2.276791  1.286287 0.0928 0.141556  0.096375 1.962954
Commerce 0.098931  0.494078 0.8434 0.002106  -0.05042  2.297542
employment*
Industry employment ~ 1.039344  0.236872 0.0003 0.503304  0.477162  1.815203
vs Industry VA
Commerce 0.174706  0.248827 0.4911 0.025290 -0.02601  2.318432
employment vs
Commerce VA*
1950 - 2010 Industry VA 1.150825  0.175099 0.0000 0.552558  0.528588  2.002657
Commerce VA 1.504909  0.109641 0.0000 0.764607  0.760549  1.840625
Industry employment ~ 1.377500  0.639877 0.0357 0.076611  0.027144  2.018268
Commerce 2.255236  0.579490 0.0003 0.207063  0.193392  1.874735
employment
Industry employment ~ 0.713261  0.145533 0.0000 0.232139  0.191004  2.002955
vs Industry VA
Commerce 0.445077  0.116470 0.0003 0.169971  0.125506  1.945323

employment vs
Commerce VA

Note: *Models with neither statistical nor practical validity. VA: Value added. All models were estimated
in natural logarithms and first differences. The models of employment in industry vs. total GDP in the
1950-1989 sample and employment in industry and commerce vs. total GDP in the 1990-2010 sample are
not statistically significant (prob. > 5%). All models estimated for the period 1950-2010 are statistically
significant (prob. < 5%).
Source: own elaboration with information from Dataset The Groningen Growth and Development Centre

(n.d.).
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The empirical evidence provided indicates that, in Colombia, since World
War II, trade had a better dynamism than industry both in its contribution
to total value added and employment, whose impact is very significant (if
total value added increases by 1%, employment in services will increase by
2.26% while, in industry, if total value added increases by 1%, employment
will increase by 1.38%).

To summarize, in the Colombian economy in the period 1950-2010, em-
ployment generation depended to a greater extent on the good performance
of trade value added; although it is fair to understand that the manufacturing
industry could have a greater impact on productive employment than trade if
the following empirical finding is considered: if trade value added increases
by one percentage point, employment in trade will increase by 0.44%; on
the other hand, if manufacturing value added increases by 1%, employment
will increase by 0.71%. For this reason, economies, regardless of their size,
degree of development and level of trade openness, should focus on indus-
trial and productive development and not let trade gain the upper hand and
hegemony. It is worth remembering that in Colombia’s economic history,
the Colombian coffee industry gained prominence due to the generation of
foreign currency and the manufacturing industry became accustomed to oc-
cupying a secondary place.

Conclusions

In Colombia, since the issuance of the 1991 Political Constitution, the
debate between the stabilization of inflation by the Board of Directors of
the Banco de la Republica using the monetary, credit and exchange policy
channel and the achievement of full employment under the responsibility of
the national executive through fiscal policy has become more visible. The
Constitutional Court in Ruling C-481/99 pronounced in this regard, arguing
that monetary policy must be coordinated with economic policy in general.

The calculation of the unemployment sacrifice coefficient for Colombia
in the period 1980-1989 (pre-opening) is 0.38%, while in the period 1990-
2022 (post-opening) it is -0.12%. These data suggest that inflation stabilization
measures have been successful in not leading to increases in unemployment; on
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the contrary, as inflation was reduced by one percentage point, unemployment
also decreased by 0.12%. This could also be interpreted as evidence against the
empirical validity of the questioned Phillips curve, in favor of the thesis that the
Banco de la Republica inflation target has not accelerated unemployment, given
that in Colombia, since 1998, the inflation and unemployment curves have been
moving in the same direction with a positive correlation coefficient of 0.41%.

There is widespread confidence among economists in economic growth
as an engine of employment generation and unemployment reduction. The
empirical evidence provided by this research shows that the GDP/employment
and GDP/unemployment relationships are inconsistent over time. The for-
mer presents a positive correlation of 41.7% and the latter, a negative corre-
lation of 50.8%. This implies that unemployment is not corrected only by
making the economy grow at a certain level as suggested by Okun’s Law. For
Colombia to reduce its unemployment by 1%, national product must grow

by 3.4%.

The impact of national income on sectoral value added and on employ-
ment shows a greater economic dynamism of commerce with respect to man-
ufacturing. In the period 1950-2010, the generation of employment depended
to a greater extent on the good performance of the value added of commerce;
although the manufacturing industry managed to have a greater impact on
productive employment than commerce itself, taking into account that if the
value added of commerce increases by one percentage point, employment in
commerce will increase by 0.44%. On the other hand, if the value added of
manufacturing increases by one percentage point, employment will increase
by 0.71% (almost twice as much).
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Appendix

Table Al. Model estimation of results output Okun’s Law Colombia 1980-2022 (in rates
of annual growth)

Source: own elaboration.

Dependent Variable: TG_TD
Wetnod: Least Squares

Date: 107722 Time: 08:19
Sample (adjusted): 1981 2022

Included observations: 42 after adjustments

Std. Error 1-Stati

istic Prob.

3391619 3.919700  0.0003
0760172  -4.450697  0.0001

Variable Coefficient

c 1329413

TC_PIB -3.383207
R-squared 0331201
Adjusted R-squared 0314481
SE. of regression 14.07259
Sum squared resid 7921514
Log likelihood -169.6284
F-statistic 19.80871
Prob(F-statistic) 0.000067

Mean dependent var
.. dependentvar
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter
Durbin-Watson stat

1.698465
16.99669
8.172783
8.265529
8.203113
1.922404

Table A2. Model estimation of results outpur Phillips curve 1980-2022 (in rates of annual
growth)

Source: own elaboration.

Dependent Variable: TC_INFLACION
Method: Least Squares

Date: 11/20/22 Time: 15:30
Sample (adjusted). 1981 2022

Included obsenvations: 42 after adjustments

Variable Coefficient  Std.Emor  ®Statistic  Prob
C 8383647 7862341 1066304 02927
TC_DESEMPLEQ -0.804109 0.465812  -1.726253 0.0920
R-squared 0069333 Mean dependentvar 7.017896
Adjusted R-squared 0.046067 S.D. dependentvar 51.90480
S.E. of regression 50.69516 Akaike info criterion 10.73599
Sum squared resid 1028000 Schwarz criterion 1081873
Log likelihood -223.4557 Hannan-Quinn criter. 10.76632
F-statistic 2.979950 Durbin-Watson stat 1.645191
Prob(F-statistic) 0.092019
Null Hypothesis: D(RESIDO4) has a unit oot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Lengtn: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
ttaistc  Prob*
Augmented Dickey-Fullertest statistic 3552422 0.0001
Test citical values 19 level 4072415
5% level -3.464865
10% level 3158974
*MacKinnon (1996) one-sided p-values
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variabls: D(RESID04,2)
Method: Least Squares
Date: 10/05/22 Time: 18:55
Sample (adjusted): 200202 202204
Included observations: 83 after adjustments.
Variable Coefficient St Eor  tStatistic  Prob.
DRESIDO4-1) 3852077 0108435 3552422 00000
DRESIDO4(-1)2) 1909110 0075795 2518788 00000
DRESID04(2)2) ~ 0941084 0044309 2119586 00000
0074555 0157566 0473165 06374
@TREND(200101)  -0001047 ~ 0003040 -0344444 07314
Resquared 0961227 Mean dependentvar 0051420
AdustedR-squared 0959238 S.D. dependentvar 3278000
SE ofregression 05661812 Akaike info criterion 2070678
Sum squared resid 3416357 Schwarz crterion 216392
Log ikelihood 8093315 Hannan-Quinn crter. 2120218
Fstatistic 483.4249 Durbin-Watson stat 1982528
Prob(F-statistic) 0.000000
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Viejas y nuevas controversias alrededor de la arquitectura institucional del Banco
de la Republica de Colombia en sus primeros 100 afios

Resumen: La presencia de un banco central es fundamental en el sistema financiero. A pesar
del consenso técnico sobre su importancia, la realidad politica revela la complejidad de los sistemas
monetarios, donde intervienen actores con intereses que negocian reglas y establecen procesos de
gobernanza. Estos sistemas evolucionan en respuesta al reajuste de fuerzas politicas y sociales,
adaptdndose a los cambios socioecondmicos de cada época. Por lo tanto, este articulo explora el
dinamismo del disefio institucional del banco central, destacando tensiones y controversias en sus objetivos,
organizacion y gestion. Se comparan dos periodos: el primero, de 1923 a 1933 y el segundo de 2020
a 2023, en el contexto de su centenario. Se utilizan informes de la Junta Directiva del Banco de la
Repiiblica (Banco de la Repriblica, 1923, 1927, 1930) y del Congreso (Banco de la Repriblica, 2020a,
2020b, 2021a, 2021h, 2022a, 2022b, 2023a, 2023b), asi como de la Superintendencia Bancaria
y revisiones de prensa. Se concluye que el Banco de la Repriblica ha evolucionado de un banco central
de Objetivo Unico a nno de Objetivo Mdvil, integrando inflacion, crecimiento y empleo, lo que implica
mayor alineacion con fuergas politicas, mientras mantiene su independencia administrativa y técnica.
Palabras clave: bancos centrales, banqueros centrales, poder, responsabilidad social, economia
politica.

Clasificacion JEL: B55, E02, E12 y E52.

Old and New Controversies around Institutional Architecture of the Bank of the
Republic of Colombia in Its First 100 Years

Abstract: The presence of a central bank is fundamental in the financial system. Despite the technical
consensus on its importance, political reality reveals the complexity of monetary systems, where actors with
varying interests negotiate rules and establish governance processes. These systems evolve in response to
the adjustment of political and social forces, adapting to the socioeconomic changes of each era. Therefore,
this article explores the dynamism of the institutional design of the central bank, highlighting tensions
and controversies regarding its objectives, organization, and management. Lo periods are compared: the
first, from 1923 to 1933, and the second, from 2020 to 2023, in the context of its centennial. Reports
from the Board of Directors of the Bank of the Republic (Banco de la Repriblica, 2020a, 20205, 2021 a,
2021, 2022a, 2022b, 2023a, 2023b) and Congress (2020-2023), as well as information from the
Banking Superintendency and press reviews, are utilized. 1t concludes that the Bank of the Republic
has evolved from a central bank with a Single Objective to a Mobile Objective, integrating inflation,
growth, and employment, which implies greater alignment with political forces while maintaining its
administrative and technical independence.

Keywords: central banks, central bankers, power, social responsibility, political economy.
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Anciennes et nouvelles controverses autour de P’architecture institutionnelle du
Banco de la Republica de Colombia au cours de ses 100 premiéres années
d’existence

Résumé : La présence d'une bangue centrale est fondamentale pour le systéme financier. Malgré le
consensus technique sur son importance, la réalité politique révéle la complexité des systémes monétaires,
qui impliquent des acteurs avec des intéréts qui négocient des régles et établissent des processus de
gouvernance. Ces systemes évoluent en réponse au réalignement des forces politiques et sociales, s’adaptant
anx changements socio-économiques de I'épogue. Cet article explore done le dynamisme de la conception
institutionnelle des bangues centrales, en sonlignant les fensions et les controverses relatives a lenrs
objectifs, a leur organisation et a lenr gestion. Denx périodes sont comparées : la premiére de 1923
a 1933 et la seconde de 2020 a 2023, dans le contexte de son centenaire. Nous utilisons les rapports
dn Conseil d’administration du Banco de la Repriblica (Banco de la Repiiblica, 2020a, 20205, 20214,
2021b, 2022a, 2022b, 2023a, 2023b) et du Congrés (Banco de la Repitblica, 2020a, 20205, 2021 a,
2021b, 2022a, 2022b, 2023a, 2023b), ainsi que cenx de la Superintendencia Bancaria et des revues
de presse. 1. étude conclut que la Banco de la Repiiblica est passée d’une bangue centrale a cible unigue
a une banque centrale a cible mobile, intégrant linflation, la croissance et l'emploi, ce qui implique un
plus grand alignement sur les forces politiques, tout en maintenant son indépendance administrative et
technigue.

Mots clés: banques centrales, banquiers centranx, pouvoir, responsabilité sociale, économie politique.
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Introduccién

Hace poco mas de un siglo, el Congreso colombiano aprobé la Ley 25
de 1923, estableciendo al Banco de la Republica como el banco central del
pais. La conmemoracién de su centenario invita a reflexionar sobre la historia
bancaria y monetaria de Colombia, asi como sobre la relacion entre el Estado y
la sociedad. Lla complejidad de este proceso ha sido reconocida en numerosos
estudios, subrayando la necesidad de un enfoque interdisciplinario que aborde
tanto los aspectos técnicos como los ciclos econémicos y politicos nacionales.

En este contexto, la dindamica del disefio institucional ha planteado
una serie de interrogantes fundamentales: ¢cudl es el propésito detras de
la creaciéon del Banco de la Republica? chasta qué punto debe gozar de
independencia? ges responsabilidad de la sociedad regular y supervisar su
poder y, de ser asi, de qué manera deberfa llevarse a cabor Es importante
destacar que, a lo largo del tiempo, las respuestas a estas preguntas no
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han sido estaticas ni uniformes. La creaciéon del Banco de la Republica
(BR) se ha considerado un elemento clave en la organizacién econémica
e institucional de Colombia. A lo largo del tiempo, ha experimentado
cambios que han contribuido a la integracion, diversificacion y estabilidad
econémica, asi como a una mayor interconexiéon global. Sin embargo, el
consenso ortodoxo sobre su papel no refleja las tensiones y desafios que ha
enfrentado en la construccién de sus reglas y relaciones socioeconémicas. Por
un lado, estan aquellos que cuestionan su existencia y poder, destacando sus
efectos en la sociedad (Rodriguez, 2023; Rochon y Vallet 2023; Maya, 2001).
Por otro lado, hay quienes abogan por fortalecerlo como una institucién
técnica, transparente e independiente, para garantizar una politica monetaria
y crediticia responsable y una moneda estable (Meisel, 2016; Uribe, 2015).

Durante el periodo de banca libre, que abarcé desde 1865 —afio donde se
le otorgd el privilegio de emision al Banco de Londres, México y Sudamérica—
hasta 1923 —ano en que se establecié el Banco de la Repuiblica— hubo
diferencias en la interpretaciéon sobre qué era dinero y cuales sus funciones.
Se pas6 de una vision basada en la oferta y demanda del metal —oro— a
entender que su valor lo determinaba la institucion emisora, el gobierno. Este
cambio reflejé un proceso histérico en el que intervinieron diversos actores
(Simmel, 1900; Torres, 1980). Por un lado, el Estado busca una moneda que
facilite sus operaciones, incluyendo el cobro de impuestos, la financiaciéon de
gastos y la preservacion de la estabilidad econdémica. También necesita una
moneda tnica para todo el territorio nacional y para el pago de obligaciones
internacionales. Por otro lado, los banqueros estan interesados en diversificar
sus inversiones y mejorar la gestion del riesgo, pasando de ser actores
logisticos del comercio a protagonistas en la administracion del crédito.
Ademads, la sociedad civil redefine sus ideas sobre la riqueza y diversifica
el consumo, convirtiendo el gasto de dinero en una actividad econémica
y social dinamica y compleja. Esto plantea preguntas sobre qué comprar,
cuando y con qué frecuencia, quién emite el dinero, quién puede intermediarlo
correctamente y quién necesita supervision y restricciones (Sastoque, 2018).

El articulo analiza la controversia en torno a la fundacion y consolidacion
del Banco de la Reptblica (BR) en sus primeros cien afos de historia. Se
destacan los actores clave, las tensiones y debates, asi como la posicion del
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banco frente a ellos. Se divide en cuatro secciones: antecedentes y tensiones
en la fundacién, organizacion en la década de 1923-1933, debates y proceso
politico inicial, y controversias en la celebraciéon de sus primeros 100 afios.
Las fuentes incluyen informes de la Junta Directiva y del Congreso, informes
de la Superintendencia Bancaria, revision de prensa y produccién académica.

I. Las tensiones que rodearon la fundacién

Ademas de las secuelas de la Guerra de los Mil Dias (1899-1903), la
economia colombiana del siglo XX enfrent6 tensiones entre el poder politico,
econémico e ideolégico, evidenciando la necesidad de modernizar la actividad
politica y econémica. En cuanto a la organizacion del Estado y la garantia de
los derechos de propiedad, se buscaba acercarse a estandares de progreso
(Uribe Uribe, 1910). Por otro lado, entre 1905 y 1922, se observo un avance
en las relaciones socioeconémicas, propiciando un crecimiento positivo y
significativo (Meisel, 2016; Poveda, 2005). Factores como la expansion de
la produccién y exportacion de café (Bejarano, 2007; Bergquist, 1981), la
urbanizacion, el desarrollo industrial, las obras publicas y la participacion del
Estado en la economia contribuyeron a este avance (Hernandez, 2014; Ospina
Vasquez, 1974; Sastoque, 2018).

En 1909 se cre6 1a Junta de Conversion, con el fin de recoger los antiguos
billetes de papel moneda en circulaciéon y se mantuvo el anclaje del patrén
oro en el sistema de creencias que guiaba la politica monetaria. Esto estimuld
que el sistema de pagos siguiera siendo mixto, en moneda y en especie, pues
el cierre de los anteriores intentos de fundacion de banco central, el Banco
Nacional de Rafael Nufiez —1894— y el Banco Central de Rafael Reyes —
1909—, minaron la confianza en el papel moneda y profundizaron el debate
de la necesidad de la instituciéon (Ibafiez, 1990). El arreglo politico sobre la
necesidad de fundar un banco de emisién no fue una tarea sencilla, se tratd
de un proceso intenso de negociacion que tenia mas de una vision.

Por un lado, algunos defendian el modelo de pluralidad de bancos a pesar
de las debilidades identificadas en las practicas bancarias del siglo XIX al
XX, considerandolo ideal debido a las caracteristicas del pais (Arango, 1924,
Jaramillo, 1918). Por otro lado, se encontraban los partidarios del modelo
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de la Reserva Federal, recién creada en 1913, que introducia elementos de
simplificacién con flexibilidad regional, pero mostraba dificultades en su
coordinacion. Finalmente, habia quienes abogaban por la centralizacién en
un unico banco emisor, con diversas posibilidades de estructura, ya fuera de
caracter privado con participacion extranjera, nacional exclusivamente con
capital particular, nacional de caracter estatal sin participacion privada, o
nacional con participacién tanto privada como estatal'.

El debate se alimenté por opiniones de los miembros de la industria
bancaria y sus detractores. El consenso alrededor de cudl era la posicién
del sector a partir de la Primera Conferencia Financiera (Bogota, 1918) fue
de que la industria estarfa a favor de la fundacién de un banco central,
pues era inaplazable crear una institucion que aumentara la seguridad y
eficiencia de los sistemas de pagos, los respaldara en momentos de crisis,
vigilara su buen funcionamiento y propendiera por estimular la fundacion
de tales establecimientos a lo largo y ancho del pafs®>. En 1920, algunos
individuos intentaron consolidar la posiciéon de establecer un banco de los
bancos y para los bancos llamado Unién Bancaria, financiado con fondos
nacionales (Jiménez, 1927). Sin embargo, la crisis internacional y la caida
de los precios del café, junto con la debilidad de entidades bancarias y

Segin Sastoque (2018, p. 228) en cuanto “al tema de emision, entre 1911 y 1921, se
presentaron a consideracién del Congreso de la Republica 29 proyectos de ley” con diferentes
modelos. Por un lado, los que defendian la idea de un banco unico con la facultad de emitir
billetes y publico; hasta quienes deseaban la constitucion de una entidad privada, desligada
del mecanismo oficial en su funcionamiento, pero a quien se le otorgara por el Estado la
facultad de emision.

2 Segin Andrade (1927), Arango, (1924), Jaramillo (1918) y Guzman (1918) entre los
argumentos que convergieron y llevaron a los banqueros a tal conclusién a finales de la
década de 1910 se encuentran: a. cada establecimiento de crédito obraba como una entidad
independiente patra lo cual sélo representaba un competidor una institucién de los de su
clase; b. la unidad de direccién en la politica bancaria era imposible desde que no existiera
una institucion que sirviera de vinculo para la unién entre ellos, y que, teniendo en mira por
sobre todo los intereses generales, pudiera coordinar la accién en forma que garantizara la
seguridad de los bancos y el funcionamiento normal de la maquina del crédito; y c. cada banco
cuidaba por si y debia proveer a sus necesidades almacenando sus propias teservas, lo que
le imponifa una completa y metddica dispersion de ellas, asf ningtin banco podia atender de
ordinario a sus propias necesidades en los momentos de peligro.
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comerciales, impidieron que esta idea prosperara. A principios de 1922,
resurgi6 el proyecto de un banco de bancos con el nombre de Banco de la
Republica (BR), que fue ampliamente debatido en las camaras legislativas. Con
la Ley 30 de 1922, expedida el 16 de junio, el gobierno fue autorizado a fundar
el Banco de la Republica, con sede en Bogota y una vigencia de veinte afios

(Uribe, 1926).

Paralelo a esto, en agosto de ese mismo afo, el gobierno obtuvo la
autorizacioén para contratar una misién de expertos internacionales —Ley
00 de 1922— para que lo asesorara en la reorganizacién de los asuntos
monetarios, financieros y fiscales, lo cual se concretaria con la llamada Misién
Kemmerer (Correa, 2017; Drake, 1994; Hernandez, 2004; Jaramillo, 20006;
Rodriguez, 2022). La llegada de esta misioén extranjera le sumé temores al
debate, ya que era muy posible que estos técnicos fueran expertos en deslizarse
por el campo de las teorfas, prescindiendo de nuestras circunstancias, y de
nuestras necesidades, y que nos presentaran formulas abstractas de poco valor
practico y en favor de los intereses norteamericanos (El Tiempo, 1922, 4 de
junio).

El ano 1922 culminé con la expedicion de la Ley 117 el 30 de
diciembre, que tenfa como objetivo perfeccionar la organizaciéon y las
funciones del Banco de la Republica. En marzo de 1923, llegd la mision
de expertos extranjeros, la cual propuso como primera actividad el estudio
de la realidad econémica mediante el contacto y discusiéon con empresarios,
banqueros y dirigentes locales. Esta misioén contribuy6 a atenuar los temores
intervencionistas y redact6 diez proyectos de ley en los primeros dos meses,
cada uno con sus respectivas exposiciones de motivos (El Tiempo, 1923, 17
de mayo). En cuanto a temas bancarios, la misioén identificé los principales
defectos del sistema existente, como las facultades excesivas concedidas a
los bancos, la supervision bancaria defectuosa y las estadisticas bancarias
inadecuadas para su objeto (Andrade, 1927).

Bajo este diagnéstico, en junio se present6 al Congreso un proyecto de
ley que incorporaba las recomendaciones de los técnicos norteamericanos
y que modificaban lo expuesto por la Ley 30 de 1922. Segin Luis Angel
Arango (1924), entre las diferencias que mas discusiones generaron entre las
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dos propuestas se encuentran las siguientes:

a. La discrecionalidad de la Junta Directiva para decidir las ciudades en
que se fundarfan las sucursales, mediatizada por dejar una agencia en la
capital donde no exista sucursal

b. La disminucién de la representacion del Gobierno en la Junta Directiva,
para balancear la intervencién oficial

c. Participacion de agricultores y profesionales en la Junta Directiva para
evitar conflictos

d. Requisitos para la eleccion del Gerente del Banco, incluyendo el numero
de votos de la Junta, méritos académicos y nacionalidad colombiana

e. Restricciones para préstamos, descuentos e inversiones del Banco
f. Anticipos que el Banco de la Reptblica podtia hacerle al Gobierno
g. Limitacion de la posibilidad del Banco de negociar directamente con el

publico

Cada uno de los puntos tuvo amplias discusiones en el congreso, sin
embargo, de las propuestas de la misioén la de mads rapida aceptacion fue la de
crear una superintendencia bancaria, pues la mayoria del congreso considerd
que una institucién como esa era necesaria para aumentar la transparencia y
confianza frente al pablico. Finalmente, el 11 de julio de 1923 se sancion6
la Ley 25, que estableci6 la organizacion y las funciones del Banco de la
Republica. Este banco fue concebido como una institucion cuasi publica,
organizada como una sociedad anénima, con un capital inicial de $10 millones
oro, aportado en un 50 % por el gobierno y el resto por bancos comerciales
nacionales, extranjeros y particulares. Se le otorgaron facultades para emitir
la moneda legal colombiana, actuar como prestamista de ultima instancia,
administrar las reservas internacionales y servir como banquero del gobierno.
Ademas, se le encargd fijar la tasa de descuento e intervencion para controlar
las tasas de interés.

Los dias posteriores a la sancion de la ley estuvieron marcados por el
nerviosismo entre banqueros y miembros del gobierno debido a rumores y
retiros de depésitos, lo que llevo a la suspension de pagos en las sucursales
del Banco Lopez y a dificultades en el Banco de Bogota (El Tiempo, 1923, 21
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de julio). Kemmerer propuso iniciar de inmediato las operaciones del Banco
de la Republica, idea que fue aceptada por la mayoria de la mision extranjera,
pero generd divisiones en el comité organizador del banco. Finalmente, el
comité acept6 la fundacion del banco y, en pocos dias, se organizé el banco,
se adquiri6 el edificio del Banco Lépez, se nombroé una junta directiva interina
y se comenzo a operar el 23 de julio, brindando apoyo a los establecimientos
amenazados a través de préstamos y redescuentos (El Tiempo, 1923a; 1923c¢).

II. Organizacién y la primera década de gestién (1923-1933)

El diagnéstico de la cuestion monetaria a mediados de 1922 revel6
que desde la administraciéon Suarez-Holguin, el régimen monetario habia
duplicado el circulante oficial mediante la emisién de papel moneda. Por
ello, el principal objetivo del Banco de la Republica (BR) serfa corregir
tales deficiencias y evitar una crisis’. Sin embargo, los expertos financieros
de la época reconocieron que las funciones tedricas de los bancos de
emision iban mas alla de lo monetario, abarcando la funciéon de cambio, la
centralidad en la vida econémica nacional y los servicios prestados a los
Estados (Andrade, 1927; Arango, 1924; Uribe, 1926). Aunque estas funciones
parecfan claras en teorfa, en la practica resultaba dificil comprender las
caracteristicas que deberfa tener el sistema monetario. Félix Salazar reconocié
que el periodo inicial del BR fue de organizacion y ensayos, lo que dificultd
su establecimiento y desarrollo (Banco de la Republica, 1923).

Algunos informes indican que, durante su primera década de vida, el
Banco de la Republica (BR) se enfrent6 a ajustes tanto en su organizacién
como en aspectos técnicos, mientras se esforzaba por establecer una moneda
de curso legal unica, generalizada y de libre circulaciéon. Uno de los retos
principales fue aclarar si el BR era o no un banco estatal, dada la desconfianza
hacia los bancos oficiales. Era crucial explicar su naturaleza como instituciéon

3 Diez millones representativos de oro habfa en 1918, y, con las cajas de conversién vacias —

mayo de 1922— se tenfan esos mismos diez millones, mas cuatro millones de cédulas y seis
de bonos identificados con la moneda. Y si a esto se agrega las cédulas y los bonos de los
bancos, y moneda fraccionarista, se llegarfa a la conclusion de que régimen monetario del paifs
habfa sido transformado completamente y que el papel moneda amenazaba con “tragarnos”
nuevamente (El Tiempo, 1922, 30 de mayo).
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cuasi publica, equilibrando visiones extremas que lo veian como un simple
benefactor de sus accionistas o como una entidad encargada de mejorar la
vida econémica en general. La exageracion de estas posturas podria complicar
la organizacién, el manejo y la legitimidad del banco. Ademas, el BR enfrenté
dificultades en la escasez de personal idéneo, lo que llevé a un esfuerzo por
formar y preparar su propio personal desde los primeros afios de su fundacion,
exigir un servicio estricto y estimularlo con remuneraciones y ascensos (Banco

de la Republica, 1923).

En el aspecto técnico, los retos consistieron en hacer entender lo que
significaba cada una de sus funciones. Por ejemplo, la importancia de lograr
la unidad de los signos monetarios, pues la variedad en los instrumentos
de cambio incrementaba los costos de transaccién y daba pie para errores,
especulaciones, repudio local, dificultades en la contabilidad y molestias en
las relaciones sociales (El Tiempo, 1923, 30 de mayo).

El Banco desempena un papel crucial en la estabilizacion de los cambios
internacionales, ya sea fijando el valor del oro o facilitando la compra y
venta de giros. Sin embargo, esta funcion reguladora solo puede ejercerse
en circunstancias normales. Aun con recursos superiores, el Banco resultaria
impotente para contrarrestar ciertos efectos. Los bancos centrales también
pueden influir en la nivelaciéon de las tasas de interés segun el estado de
sus reservas metalicas, y asi prevenir una inflacién peligrosa. Reducir la tasa
de interés no puede ser una tarea exclusiva del banco emisor. Se requiere
una colaboracién activa, incluyendo una intensificaciéon en la produccion,
la consolidacién del crédito publico y privado, y una politica mas amplia
por parte de los bancos particulares. Esto implica aumentar la masa de sus
operaciones de préstamo y redescuento mediante la reduccion de sus intereses

(Banco de la Republica, 1923)

Comprender estos aspectos implicaba construir una narrativa clara. Las
declaraciones de los funcionarios del Banco podian influir en las decisiones
econémicas de las personas, afectando asi el comportamiento econémico
en general (Banco de la Republica, 1928). Tras la fundaciéon del Banco de
la Republica, surgi6 la necesidad de reformar su ley fundacional. Esta idea
gano6 fuerza en la opiniéon publica y la prensa. Después de dos afios de
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debates legislativos intensos, la Ley 17 de 1925 introdujo modificaciones a
los estatutos del banco. Entre estas modificaciones se incluyé la definiciéon de
“hombres de negocio” intentando precisar su representacion en actividades
diferentes a las del sector bancario, el derecho de los poseedores de acciones
clase D a elegir un miembro de la junta directiva, la reduccién del encaje
legal para los bancos accionistas y la autorizacion para que el banco otorgara
préstamos con garantfa de obligaciones con vencimiento de hasta 180 dias
(Banco de la Republica, 1923), las cuales reflejan un cambio en el poder de
negociacion de los diferentes grupos.

Durante la segunda visita de Kemmerer en 1930, se diagnosticaron
y reformaron aspectos clave del Banco de la Republica. Se ajusté la
composicion de la junta directiva, se redujo el encaje de billetes y se aumento
el cupo de préstamos al gobierno central. La reforma mas debatida fue la
relacionada con la junta, donde Kemmerer cuestioné el papel preponderante
de los banqueros. A pesar de los desafios, estas reformas fortalecieron las
practicas organizativas del banco, aunque también generaron tensiones y
cuestionamientos sobre su rendicion de cuentas y responsabilidad en politicas
y estrategias.

III. Los debates y el proceso politico de los primeros afios

Durante la tercera década del siglo XX, Colombia experimenté un
crecimiento en sus relaciones sociales, econémicas y politicas (Avella, 1987;
Ocampo, 2021; Rodriguez, 2023; Sastoque, 2018;). En este contexto, la
Mision Kemmerer jugé un papel fundamental al asistir al poder politico en la
definicion del papel del banco de emision. Su influencia se fue consolidando
con el tiempo en el entorno institucional y social del pafs. A pesar de la
promulgacién de leyes, su efectividad estaba condicionada a su aplicacién
practica. Muchas leyes consideradas excelentes quedaron olvidadas en los
archivos del congreso, sin resolver los problemas que intentaban abordar.

Tras el cierre del debate en el congreso, la Mision Kemmerer habia
cumplido su funcién de respaldo al éxito legislativo. Ahora, la atencién
se centraba en cémo se establecerfa la institucionalidad del banco y en
como la sociedad verfa representadas sus expectativas y demandas. En esta
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seccion, exploraremos la cobertura mediatica de la época para comprender
las diferentes posiciones o controversias en torno al banco emisor.

A. Tensiones con el gobierno

Las tensiones entre el banco emisor y el gobierno son un fenémeno
comun que puede surgir en el contexto econémico y politico de un pais. De
acuerdo con el espiritu y las disposiciones de la Ley organica del Banco de
la Republica (Ley 25 de 1923) esta llamado este a sostener con el gobierno
nacional constantes y activas relaciones, pues no solo fungia como agente del
gobierno, sino que sus decisiones tenfan efectos en el margen de maniobras
fiscales y administrativas. L.as controversias se centraban en tres aspectos
principales: en primer lugar, la legitimidad de los préstamos estatales, su
naturaleza y limites, sefialando la importancia de distinguir entre deuda y
dinero, asf como la posibilidad de favorecer o discriminar ciertas operaciones,
lo que podia derivar en corrupcion; segundo, la influencia de las decisiones en
los mercados nacional e internacional, especialmente en términos de acceso al
crédito e inversion extranjera; tercero, los impactos tanto en la economia real,
incluyendo progreso, empleo y estabilidad bancaria, como en la economia
monetaria.

B. Tensiones con el congreso

En 1923, el senador General Holguin propuso un proyecto de ley para
aumentar el capital del Banco de la Republica y fijar una tasa de interés baja
en los descuentos realizados por este banco, con el objetivo de regularizar
el crédito en el pafs. Este proyecto generé un debate sobre los beneficios
y desventajas de que el congreso regulase la tasa de interés y sus efectos
en los instrumentos del banco. Miembros de la Junta Directiva del Banco
de la Republica destacaron que la escasez del medio circulante no se puede
solucionar de inmediato ni mediante la ley, sino a través del ahorro y el trabajo
de varias generaciones. Argumentaron que aumentar el capital del banco no
resolveria la falta de préstamos a industriales y agricultores, y que la discusion
sobre un banco hipotecario merecia un debate mas profundo (Banco de la
Republica, 1923).
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C. Tensiones con los demds bancos

En este caso, las sospechas surgieron debido a las diferentes interpretaciones
sobre la naturaleza del Banco de la Republica (BR). Desde la aprobacion de la
ley, se entendi6 que el BR funcionarfa como un vinculo de unién y apoyo para
otros establecimientos bancarios. LLos bancos accionistas servirfan como bancos
auxiliares en sus operaciones y en la circulacién de sus billetes, interesados en la
consolidacion y crecimiento del banco emisor. Sin embargo, surgieron preguntas
sobre hasta déonde podian influir en sus decisiones. ¢Era realmente el Banco
de la Republica una institucion cuasi publica o mas bien una empresa privada
en la practica? Las controversias surgieron por el crecimiento constante de los
préstamos y redescuentos del Banco de la Republica a sus bancos accionistas.
Incluso Kemmerer abordé este tema en los siguientes términos:

En tiempos normales no hay razén para que un banco central, haga
anticipos de mucha consideracién a los bancos accionistas; no es dable
considerar [esto como una] buena politica para un banco central, sino
mas bien como una politica peligrosa, la de proporcionar de modo
permanente capitales a los bancos accionistas, pues semejante actitud
de un banco central debilitarfa su posiciéon y comprometeria en forma
inconveniente sus recursos, inhabilitindolo para satisfacer sus deberes
en tiempos dificiles y de emergencia (Banco de la Republica, 1927).

D. Tensiones con la opinion piiblica

En cuanto a la opinién publica, se pueden identificar dos tipos de
prevenciones, una politica y otra del publico en general. Un ejemplo de la
primera se manifesté tempranamente el sabado 21 de julio de 1923, justo al
inicio de la crisis, cuando se critico a la recién nombrada Junta Directiva por la
falta de representacion del partido liberal. ¢Cual fue el motivo de esta actitud?
El periddico el Tiempo de ese dia lo menciona asi:

El gobierno no ha debido dejar que, al leer la lista de los miembros de
la Junta Directiva del Banco, el pais pueda sentir que alli falta algo. En
un minuto acuden a la memoria veinte nombres de liberales de éste o
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aquel matiz, iguales y superiores a los escogidos por el gobierno (que
por cierto son muy dignos y honorables). Si el gobierno Ospina hubiera
incluido algunos de ellos en su decreto, atendiendo solo a su capacidad y
mérito, hubiera colocado al Banco en un terreno superior a toda pasion
sectaria, sin exclusiones censurables y sin prejuicios odiosos, y le hubiera
abierto en el pafs un amplio camino de confianza (El Tiempo, 1923a, 21

de julio, 1923b, 21 de julio).

En el segundo caso, son varios los articulos que consideraban que el
BR en los primeros cinco afos, evité el cierre de otros bancos tras la
suspension del Banco Lépez, pero no se observaron acciones significativas
para mejorar la situacién, como la reduccion de la tasa de interés o la mejora
de las condiciones de la carestia de los alimentos (El Tiempo, 1923a, 1923b,
1923c). En 1927, Luis Jiménez Lopez y Rafael Torres llevaron ante la Corte
Suprema una demanda para declarar la inexequibilidad de las leyes y actos
ejecutivos organicos del Banco de la Republica. Argumentaron que el disefio
y la implementacién de la institucién eran inconstitucionales por romper el
equilibrio necesario entre los sectores econémicos y el interés general del
Estado. Entre los argumentos apreciamos:

se ha concedido a los bancos particulares, hoy existentes en Colombia,
para que constituyesen una sociedad privada que se llamarfa “Banco de
la Republica”, privilegios y monopolios que no se refieren a inventos
utiles ni a vias de comunicacion. Tales concesiones inconstitucionales
son: 1° El privilegio con el monopolio de emisién de billetes; 2° Privilegio
y monopolio a favor de los bancos para recibir, con exclusion de
cualquier otra persona natural o juridica, todos los fondos del Banco de la
Republica; 3° Privilegio o control del dominio y manejo de la acufiacion
de moneda de vellon, plata, niquel, o cobre y otros metales, en el cual hay
usurpacion de una de las funciones privativas e inenajenables del Estado;
4° Privilegio de que los billetes del banco de los banqueros sean recibidos
en pago de los impuestos y de cualesquiera sumas debidas al Gobierno,
a los Departamentos y Municipios; 5° Privilegio para que con el tiempo
no quede en circulacion en Colombia otra moneda en circulacién que los
billetes del banco de los banqueros; [...].
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Que no se diga que al dictar el congreso la Ley 25 de 1923 pretendié
cumplir con el deber que el bienestar general le impone, porque si hay algo
definido e indudable es el caracter “particular o privado” que la ley y los
fundadores quisieron dar a la actual institucién, la ley cred para ello “una junta
directiva” que se compone de una mayoria aplastante de particulares —siete-
contra una minorfa ridicula de representantes del Estado —tres- (Jiménez,

1927, pp. 150-153).

, ' . N
Bajo este contexto, algunos se preguntaban ;por qué las pequefias
empresas no eran rescatadas cuando tomaban decisiones arriesgadas que las
ponian en apuros? spor qué los bancos deberian tener ese lujo? En el mercado
libre, los bancos también deberian tener la libertad de fracasar como cualquier

> q
otro negocio (El Tiempo, 21 de julio de 1928).

E. ;Quiénes actuaron en su defensa?

Por supuesto, algunos actores defendieron el papel del BR en la institucio-
nalidad colombiana, tanto dentro como fuera del sector. Ademais, se destaca
el éxito del retorno al patrén oro y la transicion hacia la soberania monetaria,
gracias a medidas flexibles durante la contraccién monetaria tras la crisis de
1929. A pesar de las dificultades, el publico mantuvo la confianza en el banco
central y el sistema financiero, evitando quiebras bancarias fuera de los bancos
hipotecarios endeudados (Ocampo, 2021).

IV. Las controversias y el proceso politico en la celebracién de sus primeros
100 anos

Resumir cien afios de historia es una tarea compleja, con interpretaciones
diversas sobre el Banco de la Republica. Este ha sido visto como un ejemplo
de preservaciéon de instituciones técnicas al servicio del interés publico,
independientes de influencias politicas o exigencias internacionales (Bernal,
2021; Rodriguez, 2023). Sin embargo, esta interpretacion exagerada ha llevado
a algunos a considerar cualquier cuestionamiento a sus decisiones como un
ataque a su legitimidad y a la estructura institucional del pais.
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El Banco de la Republica se entiende como una institucion.®” el sentido de
Douglas North, reflejando tensiones del cambio socioeconémico en Colom-
bia. No es solo un mecanismo de soberania monetaria, sino una organizacion
dinamica influenciada por cambios sociales, politicos y econémicos, adaptan-
dose en un proceso de aprendizaje continuo. Desde una perspectiva regula-
cionista, la institucionalidad monetaria esta arraigada en regimenes politicos y
monetarios, influyendo en su organizacion y gestion (Aglietta & Orléan, 1990;
Théret, 2013). Se reconoce que las politicas de los bancos centrales, incluido
el Banco de la Republica, generan conflictos redistributivos amplios, no so-
lo relacionados con la inflacién, sino también con aspectos como la tasa de
cambio, los términos de intercambio y el acceso al crédito (Rochon & Vallet,
2023)4.

En el contexto actual, replantear el papel del Banco de la Republica
en Colombia para 2023 implica reflexionar sobre su entorno y considerar
cémo algunos aspectos pueden influir en su estructura y funciones. Destacan,
primero, la revision de las leyes que rigen las “economias del siglo XXI7;
segundo, la necesidad de que el banco siga siendo sélido y comprometido con
sus objetivos, segun la Sentencia C-481 de 1999 de la Corte Constitucional,
que establece su principal objetivo de politica monetaria: “preservar el poder
adquisitivo de la moneda, en coordinacién con la politica econdémica general”,
lo cual jurisprudencialmente se podria denominar de Objetivo Moévil (Gémez,
2022) y lo que implica una mayor alineacién con diversas fuerzas politicas.
Ademas, se plantea como el Banco debe adaptarse a una economia con
relaciones socioeconémicas diversas y profundas, pero también marcada por
la desigualdad, la informalidad y la presencia de economias ilegales.

A manera de ejemplo, intentaremos ilustrar algunas de las controversias
al cumplir sus primeros 100 afios. Colombia comienza el siglo XXI viviendo

*  Tebricamente en un documento de trabajo del Banco Mundial de Aklin et al. (2021) examina

cémo laindependencia bancaria puede contribuir a la desigualdad a través de tres mecanismos.
Primero, al limitar la capacidad del gobierno para redistribuir ingresos al restringir la politica
fiscal. Segundo, al incentivar la desregulacién de los mercados financieros, lo que beneficia
principalmente a los segmentos mas ricos de la poblacién al aumentar el valor de los activos.
Y tercero, al promover politicas que debilitan el poder de negociacién de los trabajadores
para contener la inflacion.
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las consecuencias de la crisis de 1999 —segtin el DANE (2003) con un
decrecimiento del 4,2% y haciendo frente a fenémenos de volatilidad y
crisis en la economia mundial—. Asf pues, el pais se enfrenté a una lenta
reactivacion de la produccion después de la crisis al transito definitivo hacia
una economia dependiente del petréleo y a los vaivenes de las distintas
estrategias ejecutadas para poner fin al conflicto armado y la basqueda e
implementacion del acuerdo de paz con las FARC. A pesar del crecimiento
econémico y la reduccién de la pobreza, Colombia enfrenté un Gini
promedio de 0,52, una pobreza monetaria persistente del 35 % entre 2012
y 2021 (DANE, 2022) y unos niveles de informalidad que han fluctuado
alrededor del 52 % para el mismo periodo (DANE, 2023).

En el ambito internacional, los paises desarrollados atravesaron una
profunda crisis financiera con impacto global durante los afios 2008 y 2010.
Para afrontarla, los bancos centrales de Estados Unidos, Europa y el Reino
Unido implementaron medidas no convencionales de politica monetaria,
como la compra masiva de bonos gubernamentales y privados para estimular
la actividad productiva, lo que resulté en una expansion significativa de sus
balances. Sin embargo, mas de una década después, persistia un consenso
generalizado de que no se habia recuperado la ”normalidad”previa a 2008:
los niveles de crecimiento econémico mundial segufan siendo fragiles y
preocupaba la baja inflaciéon (Caballero & Machado, 2020). La llegada y
expansion del COVID-19 en 2020 gener6 incertidumbre y tuvo importantes
repercusiones econémicas tanto a nivel global como en Colombia. La
pandemia provocd una contraccion econémica mundial sin precedentes, con
varios paises experimentando recesiones y una disminucién del crecimiento
econémico. Segin estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI),
el PIB mundial se contrajo en un 4,4 % en 2020, mientras que, en el caso de
Colombia, la contraccion alcanzé el 7,3 % (DANE, 2024).

En el ambito monetario, el BR adopté una politica anticiclica, reduciendo
su tasa de intervencion al nivel mas bajo en su historia y ampliando la liquidez
del sistema financiero (Ocampo, 2021). Se generd consenso en la necesidad de
que el Gobierno adquiriera deuda para fortalecer el sistema de salud, apoyar
a las personas afectadas por la pérdida de ingresos y proteger a las empresas
con dificultades. Este debate llevé a considerar alternativas mas alla de las
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herramientas tradicionales, como la posibilidad de préstamos directos del
BR al gobierno, basandose en diversos elementos tedricos y politicos. Estos
incluyen: en primer lugar, los préstamos del banco al gobierno no siempre
implican gastos descontrolados; podria no ser el caso hoy. En segundo
lugar, no toda emisién monetaria es negativa; financiar al gobierno mediante
compra de titulos implica emision. En tercer lugar, en crisis, ¢cual opcion es
socialmente mas eficiente: prestar fondos al gobierno o al sistema financiero
como prestamista de tltimo recurso? Cuarto, la emisién monetaria puede ser
positiva si la economia responde adecuadamente a la demanda. Quinto, los
préstamos pueden generar desequilibrios institucionales y comprometer la
independencia del banco central.

Por su parte el BR, ha optado por proteger el sistema de pagos, evitar
cambios abruptos en la tasa de cambio, estabilizar el mercado de deuda
publica y privada, y asegurar el flujo de crédito hacia la economia, en linea
con sus funciones constitucionales (Banco de la Republica, s.f.). Durante el
2022, la reactivacién economica y del empleo fue gradual pero incompleta
para algunos sectores debido a los efectos negativos de la crisis. El contexto
internacional, caracterizado por el bajo crecimiento global, la inflacion
creciente y el conflicto entre Rusia y Ucrania, generé mayor incertidumbre en
las expectativas de crecimiento del pais. Se percibié una amenaza importante
de desaceleracion y la posibilidad de que algunos problemas se agudizaran en
el 2023. Bajo este escenario se inici6 la celebracién de los primeros 100 afios
del BR y en donde por supuesto también se presentaron:

A. Tensiones con el gobierno

Durante el mandato presidencial de Gustavo Petro (2022-2026), se cues-
tiono la efectividad de aumentar la tasa de interés para controlar la inflacion,
argumentando que esto podria afectar negativamente la economia productiva
(Becerra, 2022; El Colombiano, 2022; Semana, 2023b). En abril de 2023, el Ban-
co de la Republica reportd que la inflacion aumento a un 13,3 % en marzo, pero
se espera que disminuya gradualmente en los préximos trimestres, sin alcanzar
la meta del 3% hasta 2025. El 6 de julio, la Junta Directiva decidié mantener
la tasa de interés en 13,25 %. Por otro lado, surgié controversia entre el Banco
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de la Republica y el gobierno por la propuesta de reforma laboral del gobierno
Petro. El gerente del Banco advirti6 sobre posibles pérdidas de empleo debido
al aumento de costos salariales, generando opiniones divididas sobre la interven-
ci6én del Banco y la captura de la complejidad del mercado laboral por parte de
sus modelos (Banco de la Republica, 2023c; Semana, 2023a).

B. Tensiones con los demds bancos

Otro tema importante para pensar es como ha cambiado su relacion
con los banqueros en el contexto del siglo XXI. Pues en el momento de la
creacién del Banco de la Republica, los banqueros trabajaban para asegurar
un prestamista de ultima instancia, la articulaciéon de una banca nacional y la
insercion de sus intereses particulares en los intereses nacionales, a través del
ascenso de una élite burocratica (Sastoque, 2018). Muy diferente a la situacién
actual, donde segun Ocampo (2021) lo que va corrido del siglo XXI se puede
constituir como la fase mas exitosa y de concentracion de la banca privada®. Y
donde, el Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica para el
primer trimestre de 2023 destaca que el sistema financiero colombiano posee
niveles de liquidez y solvencia superiores a los estandares internacionales.
Incluso, estos niveles serfan adecuados para hacer frente a riesgos extremos

de baja probabilidad.

Desde lo institucional la Ley 795 de 2003, ha fortalecido la regulacion del
sector financiero mediante la creacién del Comité de Coordinacion para el
seguimiento al sector financiero, encargado de garantizar su funcionamiento.
La influencia de la banca privada, representada por Asobancaria, en el
Consejo Nacional Gremial, también es notable. La rapida evoluciéon del
sistema financiero plantea desafios regulatorios y de supervision, donde a
veces prevalecen los intereses bancarios (Ocampo, 2021). El debate sobre el
fortalecimiento del crédito publico busca generar competencia en el sector
y atender a las poblaciones mas vulnerables, reavivando discusiones sobre el

El desarrollo financiero se caracterizé por la expansion internacional de los grupos
financieros, el aumento de préstamos a largo plazo, el avance de la inclusién financiera, la
expansion de la banca digital, el crecimiento de los fondos de pensiones e inversion, y una
profundizacién variable del mercado accionario (Ocampo, 2021).
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crédito de fomento y la lucha contra el “gota a gota”.

C. Tensiones con la opinién piiblica

Las controversias en torno a la autonomia del Banco Central se centran
en los cambios de miembros de su junta directiva, provocados por procesos
de reeleccion, salidas inesperadas y renuncias. Aunque la Constitucion
permite cambios presidenciales, se cuestiona si se cumple con la autonomia
administrativa, patrimonial y técnica. Replantear el proceso de nombramiento
podria garantizar transparencia y eficacia, aunque la seleccion actual se basa
en méritos y experiencia, sugiriendo la necesidad de implementar mecanismos
de rendicion de cuentas.

Es relevante destacar que se ha sefialado la falta de participacion adecuada
de las mujeres en los niveles decisorios de la junta del Banco Central. A
pesar de la inclusion de la primera mujer, Marfa Mercedes Cuellar, en 1991,
y la legislacion que establece una participaciéon minima del 30 % de mujeres
en los 6rganos del poder publico, solo cuatro mujeres han sido nombradas
codirectoras, mientras que veinticuatro hombres ocuparon ese cargo en el
mismo perfodo. Se espera que esta tendencia cambie en el futuro, lo que podria
aumentar la posibilidad de que una mujer asuma el rol de gerente.

D. ;Quiénes actuaron en su defensa?

El BR ha superado ampliamente el debate inicial sobre su legitimidad y
la implementacion del modelo de banca central en Colombia. La institucién
es reconocida como técnica y solida, generando confianza por su transparen-
cia, capacidad de gestiéon y cumplimiento efectivo de sus funciones. Factores
como el monitoreo y analisis de datos econémicos, la credibilidad ante orga-
nismos internacionales, la confianza del sector privado y de la opinién publica,
asi como su papel en la conservacion de la soberania monetaria y la promocion
cultural del pafs, respaldan esta percepcion. A nivel internacional, el Banco de
la Republica ha establecido una efectiva comunicacién y colaboracién con
otros bancos centrales y organismos internacionales, facilitando la interope-
rabilidad financiera y fortaleciendo la confianza en la economia colombiana.
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Conclusiones

Después de 100 afios, el Banco de la Republica es reconocido como una
institucion fundamental para Colombia, sélida, transparente y comprometida
con las necesidades socioeconémicas del pafs. Desde 1991, ha ejercido su
autonomia y velado por la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda,
manteniendo relaciones con el gobierno en cumplimiento de la ley.

A lo largo del tiempo, el Banco de la Republica ha realizado ajustes en
sus objetivos, organizacién y manejo técnico. Es crucial reconocer que su
independencia no implica una total separacioén politica, pero tampoco debe
perder la independencia administrativa y técnica ganada. En estos 100 afios,
el Banco ha logrado transparencia y rendicién de cuentas mediante informes
perioédicos y comparecencias publicas, un marco legal claro que define sus
objetivos y responsabilidades, y supervisiéon por parte del Congreso para
alinear sus acciones con los objetivos del palis.

Aunque la Corte Constitucional precisé en 1999 los objetivos del Banco
de la Republica, incluyendo la preservacion del poder adquisitivo de la
moneda en coordinacién con la politica econémica general y ha desarrollado
modelos de equilibrio general dindmicos y estocasticos para evaluar la politica
econémica en Colombia, ain no existe una tipologfa de estos modelos
especificamente para el caso colombiano. Esta falta limita el campo de
reflexion y la relacion entre utilidades, constructores y los limites en la validez
de tales instrumentos.

A ello se le suma, que el BR cre6 el Grupo de Analisis del Mercado
Laboral (Gamla) en 2017 y comenzo6 a publicar trimestralmente la serie de
Reportes del Mercado Laboral para ampliar la comprension del mercado
laboral colombiano y visibilizar investigaciones recientes.

Y en cuanto a la estabilizacion del PIB si bien es esencial para una eco-
nomia sana y evitar fluctuaciones extremas, las criticas recientes cuestionan
su utilidad como medida completa del bienestar econémico y social. Aspec-
tos como la exclusion de actividades no remuneradas, el impacto ambiental,
la desigualdad econdmica y la economia digital presentan desafios importan-
tes. E1 Banco de la Republica podria desarrollar mecanismos de participacion
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ciudadana para asegurar que sus decisiones reflejen las necesidades de la po-
blacion.

Por ultimo, es importante dar cuenta del contraste de las tensiones
de antes y las de ahora, se entiende que las primeras derivaban de la
incertidumbre sobre el rol y relaciones que estructuraria el banco y que hoy se
centran en la perpetuacion de garantias que ha dado a lo largo de su historia,
pues la confianza y estabilidad se entienden como una labor alcanzada en
los 100 afios. Solo quisiéramos mencionar que este nuevo siglo, donde
el capitalismo se redefine bajo nuevos parametros politicos, econémicos y
culturales y se pone aprueba nuestra arquitectura institucional, es crucial
reflexionar sobre el origen, el camino recorrido y la situaciéon actual del
Banco de la Republica de manera mas alla de simples gestos conmemorativos.
Debemos identificar los retos actuales y considerar instrumentos innovadores
para abordarlos, ademas de redefinir los enfoques tradicionales. Imaginemos
el nuevo rol que el Banco deberia desempefiar en los proximos 100 afios y su
interaccion con las relaciones sociales en la Colombia del siglo XXI.

Anexo

Tabla Al. Fuentes de archivo historico

Fuente Aios Tipo
El Tiempo 1922 Prensa
El Tiempo 1923 Prensa
El Tiempo 1999 Prensa
Jaramillo 1918 Conferencia

Fuente: elaboracién propia.

Declaracién de ética

Este articulo de investigacién no realizé trabajo con una persona o grupos
de personas para la generacion de datos empleados en la metodologfa, por
tanto, no requiri6 ni obtuvo un aval de Comité de Etica para su realizacion.
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articulos cientificos en revistas de reconocido prestigio, tales como Journal of
International Economics, Quarterly Journal of Economics, Annual Review of Economics
o Journal of Public Economits.

En la presente obra, Jaravel parte de una constatacién aparentemente pa-
radojica: por una parte, la innovaciéon parece incrementar las desigualdades,
al favorecer la sustituciéon de cierta mano de obra por robots, al tiempo que
propicia la realizaciéon de inversiones millonarias en pequefias empresas inno-
vadoras (startups) y la concentracion de tecnologias punteras en ciertas grandes
multinacionales tales como Google, hasta el punto de convertirse en mas po-
derosas que algunos Estados; y, por otro lado, el crecimiento econémico —y,
por lo tanto, la prosperidad material—, alimentado por la innovacién, permi-
te luchar contra la pobreza, financiando los servicios publicos y la proteccion
social, vector de seguridad y de bienestar para la mayoria de la poblacién. Por
lo cual, Jaravel (2023) se pregunta si “slas desigualdades surgidas de la innova-
cién son el precio a pagar para el crecimiento econémico, [el] modelo social
y la transicién ecolégica?” o “spueden inventarse unas medidas correctoras
para contener estas desigualdades, e incluso contemplar otro modelo de inno-
vacion que reduciria las desigualdades?” (pp. 7-8).

El autor trata de contestar a estas preguntas partiendo de un diagnostico
pormenorizado, de cara a comprender la relacién que mantienen innovacion
y desigualdades, y, de esa forma, identificar las prioridades de las politicas
econémicas que permiten “poner la innovacion al servicio de la emancipacion
de todos” (p. 8). El método consiste en “explotar al maximo los resultados de
la investigacion reciente en economia y aplicatlos a los problemas concretos
de la politica de innovacién” (p. 8). Su libro se divide en tres partes y se
subdivide en siete capitulos.
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Una primera parte se centra en el diagnéstico. En un primer capitulo,
titulado La znnovacién rizoma (pp. 11-18), el autor observa como la innovacién
tiene un caracter colectivo, lejos de las representaciones habituales del
genio solitario. En un segundo capitulo, que se titula Cuando la innovacion
nutre las designaldades (pp. 19-37), analiza todas las maneras a través de las
cuales la innovaciéon contribuye a las desigualdades, “que se trate de la
renta o del patrimonio, del mercado laboral, del poder adquisitivo o de
la concentracion del poder de decision en el seno de la élite empresarial,
cientifica y administrativa” (p. 8). El tercer capitulo, titulado Las brsijulas de la
innovacion (pp. 39-506), estudia las profundas fuerzas econémicas y socioldgicas
que explican de qué manera hemos llegado hasta ese punto, “con el rol de los
ahorros de escala, del origen social de los innovadores, de la intervencién
estatal y de la educacion” (p. 8).

Sobre esa base, en una segunda parte, el autor analiza en el cuarto capitulo,
titulado E/ sentido de las prioridades (pp. 57-71), las propuestas habitualmente
realizadas en el debate publico “para orientar mejor la innovacién y corregir
las desigualdades inducidas” (p. 8). A ese proposito, Jaravel (2023) se pregunta
“¢Por qué no fiscalizar a lo mas ricos o a los robots o instaurar una renta
universal? ¢ Qwuid de la planificacion de la innovacion, sobre todo en una éptica
de reindustrializacion? ¢En qué medida estas propuestas son creibles y son
verdaderamente capaces de cambiar la [situacion]?” (p. 8).

En una tercera parte, que aglutina los quinto, sexto y séptimo capitulos (pp.
73-111), el economista galo propone otras soluciones para transformar las
dinamicas de innovacion de cara a reducir las desigualdades. Estas soluciones
conciernen tanto la educaciéon como la gobernanza democratica de la politica
de innovacién. Segin el autor, estas politicas tienen algo en comun: “actian
a la rafz, atacando las fuerzas profundas que determinan las relaciones entre
la innovacion y las desigualdades a largo plazo” (p. 9).

En otros términos, a partir de las investigaciones mas recientes, el
economista galo trata de replantear los términos del debate entre innovacion
y desigualdades instaurando unas nuevas bases y fijando unas prioridades
alejadas de las soluciones privilegiadas hasta hoy en dia que consisten en
incrementar la fiscalidad que pesa sobre los ricos y los robots, hacer un
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llamamiento a la reindustrializaciéon o privilegiar la planificaciéon. Muestra
cémo estas soluciones no toman suficientemente en consideracion las
“fuerzas profundas que moldean la innovacién y sus efectos sobre las
desigualdades”, tales como los ahorros de escala del mercado, la educacion
y el perfil sociologico de los que toman las decisiones tecnoldgicas, es decir
“una élite empresarial, cientifica y administrativa muy restringida (p. 113).

Al término de ese analisis, Jaravel (2023) extrae tres conclusiones que
corresponden a “tres prioridades para poner la innovacion al servicio de la
emancipacion de todos” (p. 113).

» En primer lugar, se trata de poner en marcha “una politica educativa que
suscite la vocacion por la innovacion y la ciencia, independientemente
del sexo, de la familia, del origen social y del territorio. Una politica
educativa que permita al mayor nimero [de personas apropiarse],
difundir y moldear las innovaciones” (p. 114). De hecho, “los analisis
econémicos, que combinan micro y macro-economias, muestran que el
reto es inmenso a la vez para el crecimiento y para la innovacién” (p.
114).

» En segundo lugar, es cuestiéon de no ceder a la tentacién proteccionista
y de abrir los mercados tanto en Europa como a nivel internacional,
porque el proteccionismo disminuye la capacidad de innovacién sin
reducir las desigualdades, sino todo lo contrario, puesto que contribuye
a incrementar las desigualdades a nivel mundial, en la medida en que los
paises emergentes tienen dificultades para acceder a ciertos mercados
para vender sus productos y servicios (p. 114).

» En tercer lugar, se trata de reinventar la gobernanza politica de la
innovacién “a fin de favorecer una participacion activa de los ciudadanos
en las elecciones tecnoldgicas que estructuraran el futuro, ademas de
conceder un lugar central a la evaluacion” (p. 114). En efecto, la
regulacion y la financiacién publica de la innovacion implican realizar
numerosas elecciones politicas y éticas para las cuales la ciudadania
apenas es escuchada. En ese sentido, no es cuestiéon de llevar a cabo
una evaluacion experta sino de realizar una evaluacién ciudadana, factor
de eficacia y de aceptabilidad social.
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Al término de la lectura de esta obra, es preciso subrayar la pertinencia de
la problematica planteada y el interés de la perspectiva elegida. Muestra cémo
la innovacion es siempre un fenémeno colectivo que se difunde lentamente en
la sociedad, de modo que no pueda ser la prerrogativa de una élite. Estima que
una nueva politica publica, que aspira a conciliar innovacién y reduccion de
las desigualdades, pasa por el triptico: educacion, expansion de los mercados
y gobernanza. No en vano, esta vision tiende a sobrevalorar el efecto benéfico
de la apertura de los mercados y a infravalorar su impacto negativo sobre el
medio ambiente, en un contexto de calentamiento climatico cuyas primeras
victimas son precisamente las regiones, los colectivos y las personas mas

vulnerables.

En cualquier caso, la lectura de esta obra es sumamente estimulante y
contribuye a una mejor comprension de la relacién que mantienen innovaciéon

y desigualdades.
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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. Los miembros son evaluados
cada dos afos en funcién de su reconocimiento en el area y produccion aca-
démica, la cual debe ser visible en otras revistas nacionales e internacionales.

Los manuscritos presentados a la revista deben ser originales e inéditos y
no deben estar simultaneamente en proceso de evaluacién 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 publicacién, el medio
en el que se publique debera solicitar autorizacion al editor de la revista y
sefialar claramente los datos de la publicacién 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 altima 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.

Articulos de investigacién que involucran la participacién de personas

Aquellos articulos de investigacion que son enviados a la revista Lecturas
de Economia que presentan resultados de investigacion en los que se invo-
lucra la participacion de personas a nivel individual, o grupos de personas o
comunidades, deben acoger estrictos estandares en sus procedimientos para
el tratamiento de datos y aplicacion de metodologias para la obtencion de
datos por parte de las personas involucradas, esto es el considerar un con-
sentimiento informado. Para nuestra revista es fundamental que los autores
adhieran principios éticos que protejan la dignidad, derechos y bienestar de
las personas que participaron en la investigacion que se pretende publicar.

Toda investigacién que involucre la participacion de personas a nivel in-
dividual, o grupos de personas, deben contar con la validacioén y aprobacion
de dichas practicas por parte de un comité de ética que asegure la aplicacion
de altos estandares éticos.

La revista Lecturas de Economia requerira a los autores, previo a la revi-
sion de pares académicos y posterior publicacion, el adjuntar evidencia que
permita constatar que se siguieron estos principios éticos. Para mas detalles
el o los autores pueden consultar las siguientes guias éticas, a las cuales se
adhiere la revista Lecturas de Economia.

¢ World Medical Association Declaration of Helsinki (1964), last updated
in 2013

*  Research with potentially vulnerable people (United Kingdom Economic
and Social Research Council).

Politicas de correccién y retractacién

Lecturas de Economia se compromete a mantener la integridad de la lite-
ratura y publicara fe de errata, Expresiones de Preocupacion o Avisos de
Retractacion dependiendo de la situacion y siguiendo las Pautas de retraccion
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de COPE. En todos los casos, estos avisos estaran vinculados al articulo
original.

Puede encontrar informacion sobre las pautas de retracciéon de COPE
aqui: https://publicationethics.org/retraction-guidelines

Conflictos de interés

Al momento de enviar un articulo, los autores realizan una declaracion
de conflictos de interés en cuanto a posibles evaluadores que no deban ser te-
nidos en cuenta. También, los evaluadores y editores firman una declaracion
de conflictos de interés respecto de si es roto la condicién de doble ciego y
se conoce el autor o autores que estan siendo evaluados. Los integrantes del
comité editorial no les es permitido el envio de articulos para ser publicados.
No mas de 10% de los autores de cada nimero pertenecen a la Universidad
de Antioquia.

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 seleccion 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 evaluacion
y edicién 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
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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 publicaciéon 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 resumenes 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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— 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.

IT1. Normas de presentacién

A. Extension

El documento no excedera las 8000 palabras incluyendo notas, anexos
y referencias bibliograficas. Solo se aceptan trabajos escritos en espafiol 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 presentacion

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), filiacioén institucional (Gnicamente se incluye
la filiacién de la institucién con la cual se tiene un vinculo actual y el tipo
de vinculaciéon; por ejemplo: Profesor Titular), direccion postal institucional,
direccion electrénica institucional, ORCID de los autores (en caso de no
tenerlo, debe crearlo), resumen en espanol e inglés, palabras clave (minimo
cinco) y la clasificacion JEL. De ser el caso, en esta pagina se deben incluir
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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 informacién especifi-
ca o datos y su significacion estadistica siempre que sea posible).

— Las principales conclusiones.

F. Palabras clave

Deben incluirse como minimo cinco (5) palabras clave. Para su seleccion
se recomienda tener en cuenta los términos usados por la Awerican Economic
Association en su clasificacion.

Recuérdese que el uso de palabras clave es un recurso para la efectiva
bisqueda 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:

357



358

—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 informacion 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 informacion estadistica contenida en tablas y
graficos es del(os) autor(es). Cuando ella es derivada de la aplicaciéon de mé-
todos cuantitativos, debe anexarse 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 podtia 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 recepcion 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 deteccién de plagio. De considerarse inapropiados
para su publicacion, el editor notificara a los autores la decision 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 reenviarlo a los autores
para que realicen los cambios que sean necesarios. En el ultimo caso,
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ademas del manuscrito corregido, los autores deberan enviar una
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 aprobacion o el rechazo de la publicacién del
manuscrito. Esta decision podra ser apelada mediante comunicacion
dirigida al Editor en las 4 semanas siguientes, de no recibir comunica-
ci6én el manuscrito sera archivado y no se podra reactivar el proceso
editorial.

B. Correccion y diagramacion

Los manuscritos que son aceptados para publicacion deberan
pasar por un proceso de revision y correccion de estilo. Se enviara
a los autores un diagnéstico 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 PDF. 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 disefio mas no de
contenido.

— Larevista no 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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