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de trabajos que por limitaciones de data no se hayan enfocado directamente sobre el caso
venezolano, las implicaciones para el estudio de nuestra economia deben ser tomadas
en cuenta. Esta coleccién pone juntos una serie de estudios que empiezan a demostrar
los rendimientos positivos que ha tenido la inversién venezolana en la educacién de sus
jovenes economistas.

Un mayor esfuerzo es sin embargo imprescindible para que el pais capture los
rendimientos de esta inversién. La seleccién de esta revista es una muestra de lo que el
futuro puede traer en términos de nueva investigacién en economia. Pero es importante
que se tenga en cuenta que la investigacion sobre Venezuela no requiere sélo
investigadores dispuestos a estudiar al pafs sino que también necesita que se realicen
inversiones importantes de manera de crear las condiciones necesarias para que tales
investigaciones se sigan llevando a cabo. Por ejemplo, un estudio reciente de la revista
The Economist calificaba a Venezuela como uno de los paises con estadisticas
econdmicas menos confiables en el mundo. La falta de disponibilidad de data ha sido
uno de los impedimentos més graves que estudiantes venezolanos en el exterior hemos
enfrentado para poder enfocar nuestros proyectos de investigacion al caso venezolano.

Diversas estrategias surgen para enfrentarse a este problema. Algunos estudios
se enfocan sobre casos en los cuales la disponibilidad de data es suficientemente buena:
el ensayo de Juan Blyde, el cual combina datos de publicaciones oficiales venezolanas
con una matriz Insumo-Producto elaborada por Fundafuturo es un ejemplo de este
enfoque. Otra solucién se ilustra en el trabajo de Francisco Rodriguez, el cual calibra
un modelo de equilibrio general computable a la economia venezolana. La calibracién
de este tipo de modelos fue precisamente desarrollada para estudiar economias con data
limitada.

Otra estrategia ante la falta de estadisticas es buscar referencias en otros paises.
Muchos de los problemas que enfrenta Venezuela ya han sido enfrentados por otros
paises. Asi, una revisién de la literatura existente en el area nos puede dar una
aproximaci6n de cémo enfrentar un problema especifico, tal como se ve en el trabajo
de Osmel Manzano. Y tanto Urbi Garay como Maria Beatriz Orlando desarrollan
metodologias de investigacion para otros paises que pueden ser aplicadas, con algunas
modificaciones, en el caso venezolano.

La aplicacién de métodos disefiados para el estudio de otras economias al caso
venezolano es sin embargo un arma de doble filo. El trabajo de Rodriguez es unejemplo
de c6mo las dindmicas basicas de los modelos tradicionales pueden verse alteradas
cuando se trata de estudiar la economia venezolana. En ese trabajo se muestra que la
forma en la cual un modelo de crecimiento se comporta en el caso de un pais abundante
en recursos naturales como Venezuela es distinto al de un pafs que carece de tales
industrias. Por tanto, muchas de las implicaciones basicas de modelos de crecimiento
se pueden ver alteradas al usarlas para tratar de entender a Venezuela. Este es un punto
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que debemos tener en cuenta tanto los economistas como los formuladores de politica
que utilizan esos modelos.

El segundo ingrediente importante para capturar los rendimientos de esta
inversién son los de mantener abiertos vinculos de comunicacién de ambos lados del
Caribe. Investigadores venezolanos en Venezuela deben mantener el vinculo con
venezolanos y no venezolanos estudiando a la economia venezolana en el exterior, y
viceversa. La investigacién venezolana en el exterior ha ocupado un lugar secundario
comparada con la que se refiere a otros paises en desarrollo. Por ejemplo, una bisqueda
de investigaciones relacionadas con Venezuela en la base de datos del Journal of
Economic Literature hall6 que desde 1969 se han publicado 343 papers académicos
sobre Venezuela. Esto compara desfavorablemente con 3.379 que se han escrito sobre
México, 2.467 sobre Brasil, 1.572 sobre Chile, y 710 sobre Colombia. El poco interés
en Venezuela que existe en los grandes centros de investigacién econémica tiene
muchas causas, pero parte del objetivo de cualquier politica que busque ampliar nuestro
conocimiento sobre la economia venezolana es el de atacarlo.

Perspectivas

Los trabajos reunidos aqui se refieren a diversos temas de relevancia sobre la
economia venezolana. Fueron escogidos por representar una muestra equilibrada de
perspectivas desde diversas 4reas de la economia: Comercio Internacional,
Macroeconomia, Economia Piblica, Finanzas y Economia Laboral.

Comercio Internacional y Abundancia Factorial

El trabajo de Juan Blyde se ocupa de tratar de averiguar cuéles son las industrias en
las cuales Venezuela tiene abundancia factorial. Tener una respuesta clara a esta
pregunta es una condicién necesaria para la elaboracién de una politica comercial
coherente. De acuerdo con las teorias de abundancia factorial, Venezuela deberia
especializarse en las industrias en las cuales tiene abundancia factorial. Los resuitados
obtenidos por Juan Blyde son importantes para predecir el rumbo que puede tomar la
economia venezolana si el petréleo deja de tener la importancia que ha tenido durante
este siglo. De acuerdo con sus resultados, Venezuela tiene alto potencial en los ramos
de servicios de secretarfa, profesionales y administrativos. A medida que la mayor
integracién de la economia internacional convierta a muchos de estos servicios en
bienes efectivamente transables, Venezuela puede estar posicionada para un crecimiento
econémico importante basado en servicios.
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Macroeconomia: Crecimiento y Recursos Naturales

El trabajo de Francisco Rodriguez da una visién menos alentadora del proceso
econémico venezolano. El autor postula que el colapso econémico venezolano se debe
principalmente a su dependencia excesiva sobre industrias de recursos naturales que no
pueden expandirse con el resto de la economia. El resultado es un proceso de
crecimiento que muestra tasas de crecimiento negativas a medida que la sociedad se va
aproximando a su nivel de equilibrio de largo plazo. Segiin sus cdlculos, Venezuela estd
hoy en dia atin en niveles de ingreso per capita que exceden en mas de un cien por ciento
su nivel de equilibrio de largo plazo. A menos que se tomen medidas radicales para
aumentar la productividad de la economia venezolana, los venezolanos podemos
esperar varias décadas adicionales de descenso en nuestros niveles de vida.

Economia Piiblica: Politicas de Impuestos y Petréleo

Osmel Manzano también se centra sobre el andlisis de las caracteristicas de una
economia petrolera. En su trabajo describe los problemas del actual sistema de
impuestos petroleros, y analiza los factores que se deben tener en cuenta a la hora de
desarrollar uno nuevo. Usando una revisién de la literatura existente, describe las
distorsiones desde el punto de vista microeconémico que presenta el sector. Sin
embargo, hace una advertencia. Dado que hasta ahora toda la literatura de impuestos al
petréleo estd hecha en equilibrio parcial (precios fijos), ésta presenta severos problemas
para entender una economia como la venezolana donde el petréleo genera demanda de
no transables y por lo tanto afecta los precios.

Economia Laboral y Econometria Aplicada: Mercados
de Trabajo y Sesgo de Seleccion

A pesardeenfocarse sobre otros paises, los dos estudios restantes tienen implicaciones
claras para la comprensién de la economia venezolana. El primer ejemplo de esto es el
trabajo de Maria Beatriz Orlando sobre brechas de trabajo intersectoriales. La presencia
de un importante componente de variaciones no explicadas, en la estimacién de
ecuaciones de salarios estimadas para distintos sectores, han sugerido la existencia de
brechas importantes de salarios entre distintos sectores para trabajadores con las mismas
caracteristicas observables. Este resultado ha servido de fundamento a la tesis de que
existen imperfecciones de mercado importante en los mercados laborales de paises
latinoamericanos que justifican politicas de intervencion. El trabajo de Maria Beatriz
Orlando utiliza nuevos métodos para controlar por el efecto de la auto-seleccién de
trabajadores estos resultados. En particular, Orlando argumenta que la magnitud de las
brechas existentes se puede deber a que ciertos trabajadores seleccionan cierto tipo de
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ocupaciones, y que no se pueden mover ficilmente hacia industrias que no hagan uso
de esas ocupaciones. La existencia de brechas de salarios en ese caso no se deberia a
imperfecciones de mercado sino a escogencias realizadas por trabajadores racionales
bajo maximizacién de utilidad. Orlando demuestra que un porcentaje importante de las
brechas salariales estimadas se deben a este factor. Esta conclusién no puede ser
ignorada por formuladores de politicas laborales en Venezuela ni en ningiin pais en
desarrollo.

Finanzas: Integracién Econémica y Mercados de Capitales

Asimismo, el trabajo de Urbi Garay tiene implicaciones importantes para la eco-
nomia venezolana. Garay se ocupa de utilizar precios de bonos de paises industrializados
para estimar sus kernels de valoracion, los cuales en teoria deberian estar perfectamente
correlacionados entre pafses si las economias en cuestién estuviesen perfectamente
integradas. Dado que no loestdn, las correlaciones en los kernels de valoracién permiten
estimar el grado de integraci6n de los mercados financieros.

Esta metodologia tiene alto potencia de aplicacién al caso venezolano. El método
de Garay nos permitirfa evaluar cambios en el nivel de integracién de la economia
venezolana a los mercados financieros internacionales. De esta forma, se podria hacer
seguimiento del éxito de politicas de integracién o restricciones a los mercados
financieros internacionales. Garay de hecho sefialaque el préximo pasoensuinvestigacion
es precisamente la extensién de su metodologia al estudio de la economia venezolana.

En sintesis, los estudios en esta coleccién abren nuevas perspectivas al estudio de
temas econémicos relevantes para Venezuela. Esperamos a través de esta publicacion
hacerlos llegar a aquellos venezolanos interesados en utilizar el conocimiento econémico
en pro del bienestar de los venezolanos. Esperamos que éste sea apenas el primer paso
en la recuperacién por parte del pafs de su inversién en nosotros.

Francisco Rodriguez Osmel Manzano
Profesor de Economia Candidato a Ph.D.
Universidad De Maryland Massachusetts Institute of Technology

en College Park






Notas sobre la abundancia factorial en
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1. Introduccion

Por muchos afios la literatura del comercio internacional haenfatizado laimportancia
de la “abundancia factorial” como un determinante de los patrones comerciales. Muchos
economistas han estudiado la relacién existente entre el comercio y las diferentes clases
de factores productivos, pero usualmente, bajo niveles de desagregacion que les impi-
den evaluar resultados detallados de una manera satisfactoria. Recientemente los econo-
mistas han comenzado a emplear clasificaciones detalladas y, especialmente en el caso
de 1a mano de obra, han encontrado que al utilizar categorias ocupacionales para medir
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el nivel de capital humano han obtenido informacién adicional que les ha permitido
entender con més precisién los mecanismos que rigen los flujos comerciales (Maskus,
Sveikauskas, y Webster, 1994).

Utilizando técnicas de contenido factorial, este ensayo presenta estimaciones sobre
laintensidad factorial del comercio internacional venezolano empleando una clasificacién
de cinco recursos naturales, tres grupos de capital fisico y ocho grupos de habilidades
laborales.

La técnica de contenido factorial es empleada para calcular el monto de cada factor
que se necesita para la produccién de las exportaciones netas (exportaciones menos
importaciones) de cada industria. Estos “contenidos factoriales” son luego agregados
presentdndose un «ranking» de abundancia relativa desde el factor mas intensivamente
utilizado hasta el factor menos intensivamente utilizado.

Este procedimiento, utilizado por Maskus, Sveikauskas y Webster (1994), se basa
en el supuesto de que el ranking de la intensidad factorial de las exportaciones netas es
un “mapa” del ranking de la-abundancia relativa, el cual es una versién del teorema
Heckscher-Ohlin-Vanek. Aunque los resultados no pueden ser vistos como una prueba
formal de esta proposicién, ellos proporcionan una caracterizacién de la abundancia
factorial de la economia venezolana bajo el supuesto de que el teorema es vilido.

El resto del anlisis est4 organizado de la siguiente manera: La secci6n 2 presenta
la metodologfa utilizada para calcular los contenidos factoriales. La seccién 3 incluye
las fuentes utilizadas y una breve descripcién de los datos requeridos. La seccién 4
analiza los resultados empiricos y la seccién 5 muestra las conclusiones.

2. Metodologia

Este ensayo sigue la especificacién del teorema Heckscher-Ohlin-Vanek (HOV)
dada por Leamer (1980) y Maskus (1985). Esencialmente el teorema dice que,
asumiendo preferencias idénticas y homotéticas, precios factoriales iguales entre paises
y plenoempleo, en general una nacién consumiré relativamente poco (y por consiguiente
exportard en neto relativamente mucho) de sus factores abundantes. De esta forma, si
llamamos A, a una matriz (m x n) de coeficientes de insumos intraindustriales para el
paisi! (A, es el producto de una matriz (m x n) de coeficientes factoriales con una matriz
(mx n) de Leontief inversa), y si Q; es un vector (n x 1) de bienes producidos en el pais
iy C,esun vector (nx 1) del consumode bienes, entonces el supuesto de las preferencias
implica que cada pais consume una porcién constante de la produccién mundial de cada
bien, 6 C; = w,Q, donde Q es un vector (n x 1) de bienes producidos en el mundo y w;

1 Se asume ‘m’ factores productivos y ‘n’ sectores.
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es la proporcion del gasto de consumo del pais i con respecto al gasto de consumo
mundial. Finaimente si llamamos T; a un vector (n x 1) de las exportaciones netas del
pais i (T; =Q, - C)), la siguiente relaci6n se obtiene a partir de los supuestos anteriores:

AT,=E, -wE ¢))
donde E es el vector (n x 1) de existencias factoriales mundiales.

Bajo esta relacién un pais es abundante en un factor en relacién a otro factor si la
proporcion de existencias del primer factor con respecto a las existencias mundiales es
mayor que la del segundo factor. De forma equivalente se puede demostrar que un pais
es relativamente abundante en un factor con respecto a otro factor si el radio del
contenido factorial en las exportaciones netas con respecto al contenido factorial en el
consumo nacional del primer factor es mayor que dicho radio para el segundo factor
(Leamer, 1980). De esta forma, para cualquier par de factores (designados con
superindices), el siguiente ranking es suficiente para demostrar abundancia relativa:

(Fx 1- Fm!)/Fc ! > (Fx 2- Fm?)/Fc 2 ¥))

donde Fx, Fmy Fc son los requerimientos factoriales de las exportaciones, importaciones
y el consumo, respectivamente. Los rankings en esta desigualdad son vélidos para
cualquier niimero de factores dada la validez del teorema HOV.

Algunos estudios, Maskus (1985), Bower, Leamer y Sveikauskas (1987) y Trefler
(1993), sugieren que los supuestos del teorema HOV no se cumplen en economias
reales. Sinembargo, Maskus, Blyde y Van Stone (1994) argumentan que una metodologia
HOV que se aplique consistentemente para medir abundancias factoriales relativas
sigue siendo de interés independientemente de que el teorema HOV sea vélido. Ademds,
las desigualdades mostradas en el set de ecuaciones (2) se cumplen en circunstancias
mas generales que las impuestas por el teorema HOV. Por ejemplo, Brecher y Choudhri
(1982) y Clifton y Marxsen (1984) demuestran que la técnica de contenido factorial es
vilida en la ausencia de precios factoriales iguales entre paises. Por otra parte, Helpman
(1984) demuestra que si el supuesto de precios factoriales iguales entre paises no se
cumple, la técnica es vélida atin sin asumir preferencias idénticas y homotéticas. De esta
forma, la metodologia es consistente con supuestos menos restrictivos que aquellos
impuestos por el teorema HOV.

3. Fuentes y Datos

Los datos de comercio y produccién fueron tomados del Anuario del Comercio
Exterior de Venezuela, 1992 y del Anuario Estadistico de Venezuela, 1992, publicados
por la Oficina Central de Estadistica e Informdtica (OCEI). La matriz de insumo-
productode 31 sectores es una agregacién de una matriz de 119 sectores para el afio 1987
preparada por la Fundacién de Estudios del Futuro (Fundafuturo).
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Dado que las tres fuentes difieren en la forma en que los datos son presentados, la
primeratareaes construir una clasificacién sectorial consistente con todas las categorfas.
La tabla 1 muestra la agregacién de 31 sectores utilizada, incluyendo 5 sectores para
agricultura, recursos naturales y materiales primarios; 19 sectores para bienes
manufacturados y 7 sectores para servicios.

TABLA 1. SECTORES

1 Agricuitura (vegetal) 16 Industria quimica

2 Agricultura (animal) 17 Derivados del petréleo y el gas
3 Pesca 18 Caucho y sus productos

4 Petréleo y Gas 19 Plastico y sus productos

5 Mineria 20 Metales no ferrosos

6 Alimentos 21 Aluminio y Hierro

7 Bebida 22 Equipos y productos metilicos
8 Tabaco 23 Publicaciones y grabados

9 Textiles 24 Otras manufacturas
10 Vestido 25 Construccién

11 Cuero y sus productos 26 Electricidad y agua

12 Calzado 27 Hoteleria

13 Madera 28 Transporte

14 Muebles 29 Comunicaciones

15 Pulpa y papel 30 Banca e instituciones financieras.

31 Otros servicios

Por otro lado, como la matriz de Leontief inversa fue obtenida utilizando una tabla
de insumo-producto de 1987 su empleo podria afectar la validez de los resultados. Sin
embargo, dada la alta correlacién entre los datos de los anuarios de 1992 y los datos de
la tabla de 1987 [exportaciones (0.95) y produccién (0.71)] se argumenta que no existe
evidencia empirica significativa que sugiera que la estructura productiva venezolana
haya cambiado considerablemente entre los afios 1987 y 1992.

La matriz de coeficientes de requerimientos factoriales es una agregacién de una
matriz (80 x 82) de requerimientos factoriales construida para los Estados Unidos por
Maskus, Sveikauskas y Webster (1994). El uso de estos coeficientes se deriva del deseo
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de presentar una desagregacién mas detallada de la que pudiera construirse utilizando
estadisticas venezolanas. Esto impone ciertos limites al analizar los resultados. Dado
que ciertas actividades tienen requerimientos factoriales especificos para cada pais, la
metodologia requiere que los resultados a niveles sectoriales se analicen sin arrojar
conclusiones especificas en las clasificaciones detalladas.

4. Resultados Empiricos
La tabla 2 muestra los diferentes contenidos factoriales de las exportaciones netas

venezolanas. Dado que Venezuela posee un déficit de balanza comercial (cuando se
excluyen las exportaciones de petréleo o cuando éstas se evalian a precios de

TABLA 2. CONTENIDO FACTORIAL

Factor Valor Ranking
Recursos Naturales
Silvicultura y Pesca -0.11844 8
Carb6n -0.06370 3
Petréleo y Gas Natural 0.20417 1
Metales 0.04538 2
Minerales no metdlicos -0.23326 13
Capital Fisico
Magquinaria Industrial -0.35747 14
Equipos de Oficina -0.59530 16
Equipo Eléctrico y Telecomunicaciones. -0.51422 15
Mano de Obra
Profesional -0.10401 4
Administrativa -0.11262 5
Secretarfa -0.11453 6
No manual técnica especializada -0.17209 11
No manual técnica semi-especializada -0.11487 7
Manual técnica especializada -0.17534 12
Manual técnica semi-especializada -0.12982 9
No especializada -0.13145 10
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produccién), los contenidos factoriales son primordialmente negativos. Sin embargo,
nuestro andlisis se concentra en el ranking de estos contenidos factoriales y no en sus
valores.

Venezuela posee su mayor abundancia factorial relativa en recursos naturales
(especificamente, petréleo, gas, metales y carbén). Los factores mas escasos se
encuentran en el grupo de capital fisico (equipos de oficina, equipo eléctrico, equipo de
telecomunicaciones y maquinaria industrial). Todos los factores de mano de obra
(medidos como ocupaciones) son relativamente mas abundantes que los factores de
capital fisico y relativamente mis escasos que los factores de recursos naturales (con la
excepcién de silvicultura, pesca y piedras no metilicas).

Dentro del grupo de mano obra las ocupaciones méis abundantes son aquellas
relacionadas con los servicios profesionales, servicios administrativos y servicios de
secretaria. Las ocupaciones mis escasas son aquellas relacionadas con los servicios
manuales técnicos especializados, servicios no manuales técnicos especializados y
servicios no especializados. Las ocupaciones manuales técnicas semi-especializadas y
no manuales técnicas semi-especializadas se encuentran en un grupo intermedio.

Dado que Venezuela es un pafs predominantemente importador (al excluir el
petréleo) no es sorprendente encontrar que las habilidades mas escasas dentro del
mercado laboral incluyen primordialmente ocupaciones relacionadas con la produccién
de bienes transables. De la misma forma aquellas habilidades reveladas como las mis
abundantes son predominantemente ocupaciones asociadas con la produccién de
servicios. Estoimplica que la falta de ciertas habilidades (especialmente las relacionadas
con la mano de obra técnica especializada) constituye unarestriccién para la produccién
de bienes transables.

Un andlisis més detallado de los rankings ocupacionales dentro de cada grupo brinda
un soporte adicional a este hallazgo. La tabla 3 contiene una seleccién de diferentes tipos
de ocupaciones asociadas con cada una de las habilidades laborales 2 . Se puede observar
que las ocupaciones correspondientes a los servicios profesionales, administrativos y de
secretaria tienen, generalmente, rankings mas bajos que el resto de los grupos. Esto
corrobora los resultados anteriores que determinan un sesgo laboral en contra de la
produccién de bienes transables.

Cardoso y Helwege (1992) argumentan que las deficiencias de capital humano
constituyen una de las barreras mds criticas para el crecimiento de los paises
latinoamericanos. El planteamiento se basa en que los incrementos de capital fisico
generan crecimiento econémico sélo si existe un nimero adecuado de trabajadores
especializados que utilicen eficientemente estos recursos adicionales. Los resultados de

2 El ranking corresponde a una clasificacion més detallada de 82 factores productivos.
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TABLA 3. SELECCION DE CONTENIDOS FACTORIALES (MANODEOBRA)

Factor Valor Ranking
Profesional

Ingeniero civil y minero 0.55325 2

Abogado -0.02924 10

Arquitecto 0.05416 14

Personal médico -0.07928 22
Administrativa

Director de oficina -0.07498 19

Director de personal -0.08598 24

Director de transporte -0.08710 26
Secretaria

Secretaria -0.07949 23

Operador de maquinarias de oficina -0.11243 34

Otros -0.12788 36
No manual técnica especializada

Guardia de seguridad -0.10574 32
No manual técnica semi-especializada

Agente de venta -0.16055 44
Manual técnica semi-especializada

Procesador de quimicos -0.10691 33

Trabajador de los metales -0.29783 62

De embotelladoras y empacadoras -0.32658 66
Manual técnica especializada

Trabajador de la madera -0.18282 49

Procesador de alimentos -0.22075 55

Trabajador del cuero -0.23938 57

Trabajador del papel y la imprenta -0.32061 65

Sastre -0.36173 71

Trabajador de la confeccién -0.39161 75
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este trabajo sugieren que para el caso de Venezuela la carencia de ciertas habilidades
laborales (especialmente habilidades manuales y no manuales técnicas especializadas)
representan un obstéculo para el crecimiento del sector externo no tradicional.

En este ensayo se argumenta que una estrategia adecuada de desarrollo debe
plantearse en términos de la evolucién de las ventajas comparativas a través del tiempo.
Esto es, una abundancia de recursos naturales por sf sola no puede constituir una base
sostenible de crecimiento si no se la acompaiia de niveles adecuados de capital fisico y
de una acumulacién sostenida de habilidades laborales acorde con la abundancia
relativa de recursos naturales existentes en cada momento.

Es oportuno aclarar que los resultados mostrados no sugieren la prescripcién de
barreras comerciales que limiten laimportacién de aquellos bienes tipicamente asociados
con los factores escasos. Por el contrario, los resultados deben ser tomados como
simples indicadores de los factores que requieren una mayor reasignacién de recursos
(especialmente aquellas ocupaciones asociadas con los servicios de mano de obra
técnica especializada).

5. Conclusiones

La técnica utilizada en este ensayo arroja estimaciones sobre la intensidad factorial
de las exportaciones netas venezolanas. Se incluye un set detallado de factores
productivos en cada categoria de recursos naturales, capital fisico y mano de obra.

Los recursos naturales y el capital fisico se mostraron, en términos agregados como
los factores mas abundantes y mds escasos del pais respectivamente. Dentro del grupo
laboral las ocupaciones asociadas con servicios profesionales, servicios administrativos
y servicios de secretaria se mostraron entre los factores més abundantes mientras que
las ocupaciones relacionadas con los servicios manuales y no manuales técnicos
especializados se mostraron entre las més escasas.

El desarrollo del sector externo no petrolero requiere no s6lo de una mayor inversién
en capital fisico sino también de una mayor capacitacién de capital humano relacionado
con la produccién de bienes transables.
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El colapso econémico venezolano:
causas e implicaciones

Francisco Rodriguez Caballero

Resumen

ropone una nueva explicacion para entender el pobre

endencianatural de economias abundantes en recursos
maostrartasas negativas de crecimiento en el largo plazc

3

és.de un modelo tedrico

-

Venezuela es uno de los paises con peor desempefio econémico en el mundo en los
tltimos 30 afios. Durante el periodo 1960-89, aiin después de ajustar por cambios en la
paridad de poder de compra, Venezuela tuvo la décimosexta tasa de crecimiento més
baja del mundo. De hecho, Venezuela comparte con Haiti y Nicaragua la distincién
dudosa de ser los tres tinicos paises no africanos entre los veinte economias de
crecimiento mas bajo para este periodo!.

Este decepcionante desempefio econémico es ain mds incomprensible cuando
notamos que ocurrié en medio de un boom petrolero durante el cual se llegaron a
duplicar los ingresos petroleros reales per capita a disposicién del pais (Gréafico 1). Las
causas de este colapso adn no estén claras. Si bien Venezuela ha tenido politicas e
instituciones que dejan mucho que desear, no es evidente que sean tan inferiores a las
del resto de América Latina como para que se les pueda atribuir nuestro fracaso
econdémico.

1 Célculos propios en base a Summers y Heston, 1992.



20 TEMAS DE COYUNTURA/38

Grifico 1: Ingresos petroleros y PIB per capita, 1960-1992

Grafico 1:
Ingresos Petroleros y PIB Per Capita, 1960-1992
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Venezuela es un caso particular de un patrén general en términos de crecimiento
econdémico: los pafses abundantes en recursos naturales tienen tasas mds bajas de
crecimiento econémico. Jeffrey Sachs y Andrew Warner (1995) muestran que un
aumento de una desviacién estandar en la participacién de los recurso primarios en el
PIB llevaaundescensoenlatasade crecimientoentre 0.7 y 1 %. Alan Gelb (1988, 1996)
y Terry Karl (1997) sefialan que varios de los mayores fracasos de desarrollo de los
ultimos treinta afios se encuentran precisamente entre paises petroleros.

Esta paraddjica asociacién entre disponibilidad de recursos y bajo crecimiento
econémico hallevado a que surjan dos tipos de explicaciones: por un lado autores como
Terry Karl (1997) y Tornell y Lane (1994) han sugerido que la abundancia de recursos
naturales genera un equilibrio sub6ptimo en el cual se hace mas rentable paralos agentes
en la economia dedicarse a actividades de corrupcién y bisqueda de rentas que a
actividades productivas. Otro grupo de autores? han enfatizado la explicacién de
“enfermedad holandesa” segiin la cual el boom de recursos naturales lleva a un aumento
en la produccién de bienes no transables y un descuido de la industria de transables?.

En Rodriguez y Sachs (1998) hemos sugerido que no es necesario apelar a
explicaciones de economia politica o enfermedad holandesa para explicar el bajo
crecimiento econémico de los paises abundantes en recursos naturales. Apuntamos en

2 Vease Sachs y Warner 1995, Corden 1986 y los ensayos en Neary y van Wijnbergen, 1986.
3 Para explicar bajo crecimiento econémico los modelos de enfermedad holandesa tienen que
asumir que hay externalidades no capturadas por el mercado en sectores transables
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ese trabajo que el crecimiento econémico negativo es la consecuencia légica de una tasa
de explotacién de recursos naturales que no es sostenible en el largo plazo. La tasa de
explotacién de recursos naturales no sera sostenible en el largo plazo porque las
industrias de recursos naturales estdn caracterizadas por rendimientos decrecientes a
escala. Esta caracteristica de su tecnologia se debe a que en las industrias de recursos
naturales algunos factores de produccién estén fijos. En otras palabras, en industrias que
no utilizan recursos naturales es 16gico asumir que una expansion de k por ciento en el
insumo de trabajo y & por ciento en el insumo de capital llevarfan a una expansién de k
por ciento en la produccién. Pero en el caso de industrias que usan recursos naturales un
aumento de k por ciento en trabajo y en capital no llevaria a un aumento de k por ciento
en la produccién porque el uso de uno de los factores de produccion —el recurso
natural— no ha aumentado. Y esto ocurre precisamente por la naturaleza no renovable
de los recursos naturales: no hay una forma facil de aumentar el uso de estos recursos
en el proceso de produccién.

A medida que una economia se halle restringida en términos de crecimiento por un
sector que no se puede expandir con el resto de la economia tendré tasas de crecimiento
menores que las de otros paises. Si sus niveles de crecimiento en productividad son
suficientemente bajos, el crecimiento de una economia abundante en recursos naturales
puede ser negativo.

A nivel intuitivo, la explicacién para este fendmeno es relativamente sencilla. Paises
abundantes en recursos naturales tendrén tasas de crecimiento negativas porque
mostrardn una tendencia a estar viviendo por encima de sus posibilidades de largo plazo.
No hay nada subéptimo en que estén haciendo esto: los recursos naturales le permiten
a la economia mantener un nivel de produccién alto por un periodo finito de tiempo.
Pero como son limitados, lo que los recursos no permiten hacer es mantener el nivel de
produccién elevado permanentemente. Para hacerlo, la economia tendria que ser capaz
de permanentemente aumentar sus insumos de recursos naturales al proceso de
produccidn, lo cual es imposible.

Elfenémeno de que laeconomiaen la transicién al estado estacionario muestre altos
niveles de ingreso que son insostenibles en el largo plazo, generando una tasa de
crecimiento negativa al acercarse a su equilibrio de largo plazo constituye la principal
diferencia entre los paises abundantes en recursos naturales y las economias carentes en
ellos. Esto es lo que llamamos el fenémeno de overshooting.

Es itil tratar de explicar este fenémeno con referencia al caso venezolano. Las
estimaciones existentes del PIB per capita venezolano a principios de siglo lo ponen en
aproximadamente 50 d6lares americanos de 1970. Venezuela ocupaba el décimocuarto
lugar de veinte economias latinoamericanas y su PIB alcanzaba apenas a 62% del
promedio de la regién y 25% del PIB del pais mis rico en América Latina. Para 1970,
antes del primer boom petrolero, Venezuela ocupaba el segundo lugar en el continente,
con un PIB per cépita a 184% del promedio de la regi6n y virtualmente igual al de la



22 TEMAS DE COYUNTURA/38

nacién misrica*. Sinembargo, durante el siglo XX Venezuelanosufri6 transformaciones
en su estructuraeconémica y politica sustancialmente diferentes alas sufridas en el resto
de América Latina. La diferencia basica entre la economia venezolana y la economia
paraguaya (por poner un ejemplo de un pafs que a principios del siglo XX tenia niveles
de ingreso comparables a los venezolanos) fueron los descubrimientos petroleros que
llevaron a Venezuela a dominar el 13% del mercado mundial de petréleo para 19703,
Esta disponibilidad de petréleo le permitié tener acceso a niveles sumamente altos de
consumo durante la mayor parte del Siglo XX. Pero tales niveles de consumo son
insostenibles en el largo plazo, dada la imposibilidad de mantener niveles elevados y
estables de produccién petrolera en términos per cépita. En otras palabras, todo lo que
sube tiene que bajar.

En este trabajo evaluamos la capacidad de esta explicacidn para entender el colapso
econémico venezolano. Mantenemos la hipétesis de que el pobre desempeiio econémico
venezolano puede ser explicado bdsicamente como un proceso de convergencia al
estado estacionario desde arriba. En la seccion 1 presentamos un simple modelo de
crecimiento con recursos naturales donde mostramos que una economia con abundancia
en recursos naturales convergera a su estado estacionario desde arriba, mostrando tasas
negativas de crecimiento al aproximarse a él. En la seccion 2 mostramos los resultados
de calibrar un modelo mas detallado a la economia venezolana, derivando que el bajo
crecimiento venezolano durante los 70s y 80s puede de hecho ser explicado por la fase
decreciente del proceso de overshooting. La seccién 3 discute las implicaciones de
politica de nuestro modelo y concluye.

I. Un modelo de crecimiento para una economia
abundante en recursos naturales

Intuitivamente pareciera que la forma mas 16gica de estudiar el proceso de crecimiento
para una economia intensiva en recursos naturales es la de estudiar los efectos de incluir
recursos naturales en el modelo basico de crecimiento econémico neocldsico como el
modelo de Ramsey. En esta seccién consideramos un modelo de crecimiento de
Ramsey donde los recursos naturales le otorgan a la economia la capacidad de importar
una cantidad R adicional de bienes de inversién. A continuacion caracterizamos nuestro
modelo.

Un agente representativo maximiza la funcién de utilidad:

[e™log C, dt 1

4 Data de Bulmer-Thomas, 1994.
5 Ministerio de Energia y Minas, 1976.
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donde r es la tasa subjetiva de descuento y Ct el nivel de consumo en el periodo t. La
produccion es Cobb-Douglas en capital y trabajo:

Y. =AKZLM® 2)

Los recursos se pueden utilizar para fines de consumo o de inversion:

C + I'=Y, 3

Mientras que lainversion, ya seaen bienes de inversién nacionales oimportados,
aumenta el stock de capital:

K=K®1-8)+1¢+1" C))

El modelo se cierra con una restriccién de balanza de pagos segin la cual las
exportaciones de Recursos Naturales se pueden usar para cubrir el costo de importaciones
de bienes de inversién. Nada cambia en el modelo si se permite laimportacién de bienes
de consumo.

R=J" (&)
El modelo se puede resolver mediante métodos de optimizacién dindmica haciendo
uso de la condici6n inicial K, = K asi como de la condicion sobre el valor asintético

deladeuda R =]™.Antesderesolverloesextremadamente itil expresarlo en términos
per capita. Expresando valores per cépita en minisculas, tenemos:

Max [;e*logc.dt 6)
Y. =AkI & @)
at+il=y,t ®
k=k(1-8-n)+il+ir )
Re™=jpr (10)
ko=k 11)

En Rodriguez y Sachs (1998) se presentan diversas extensiones de este modelo,
incluyendo el caso en el cual la decisién de qué cantidad del recurso natural vender en
cada momento del tiempo es determinada por explotacién 6ptima de un recurso no
renovable derivada de maximizacién intertemporal. El principal resultado que emerge
de estos modelos es el siguiente:

Proposicién 1: Dado un nivel suficientemente elevado del recurso natural R, una
economia que empieza con un stock de capital menor al de su equilibrio de largo plazo
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sobrepasard a este nivel en el sentido preciso de que existe un T tal que para todo t >T
se cumple que: ko= Ess
donde el subindice ss denota valores del estado estacionario.

Prueba: Ver Rodriguez y Sachs (1998)

La intuicién bdsica tras este resultado es que, a pesar que la economia con
abundancia en recursos naturales tiene los mismos niveles de consumo y stock de capital
que una economia sin recursos naturales, (por la ecuacién 10 a medida que t tiende a
infinito los recursos naturales disponibles para la economia tienden a cero) en la
transicién a ese estado estacionario se pueden disfrutar niveles relativamente altos de
bienestar. En el largo plazo, sin embargo, el tinico nivel de bienestar sustentable es el
de una economia sin recursos naturales. En algiin momento el bienestar de la economia
con recursos naturales se debe ajustar hacia abajo.

Esta intuicién se puede entender ficilmente observando el Griéfico 2, en el cual
mostramos c6mo se desenvuelven en la transici6n hacia su equilibrio de largo plazo dos

Grifico 2: Efecto overshooting en Economias abundantes en recursos naturales

Gréfico 2: Efecto Overshooting en Economfas Abundantes en Recursos
Naturales
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economias idénticas salvo por el hecho de que una de ellas tiene disponibilidad de
recursos naturales y la otra no. Vemos que la economia con recursos naturales tendré
tasas de crecimiento altas a medida que se comience a explotar el recurso (como en
Venezuelaentre 1914 y 1970) pero negativas a medida que se avance en su explotacién.
Este Grifico sirve asimismo para destacar que la situacién de 1a economia con recursos
naturales siempre es mejor que la situacién de la economia sin recursos naturales: la
economia con recursos tiene una posibilidad de consumo que la otra no tiene. Sin
embargo, esas posibilidades de consumo no son sostenibles en el largo plazo. Para
volver a la comparacién entre Venezuela y Paraguay, la baja tasa de crecimiento de
Venezuela en comparacién con la de Paraguay no implica que el nivel de bienestar en
Venezuela sea peor que en Paraguay. Lo que indica es que el nivel de vida de Venezuela,
el cual pudo por un tiempo mantenerse por encima del de Paraguay, estd cayendo hacia
el nivel de vida de Paraguay.

Esta implicacién empirica encuentra validez en los datos. Como puede verse en la
Tabla 1, es cierto que en una regresién de crecimiento recursos naturales tienden a tener
un coeficiente negativo. Pero si esa regresion se corre tratando de explicar el nivel de
ingreso y no su tasa de crecimiento entonces encontramos que los paises con recursos
naturales tienen mayores niveles de ingreso. Estaimplicacién es consistente con nuestro
modelo pero problemética para los modelos de enfermedad holandesa y economia politica.

Tabla 1. Efecto de recursos naturales sobre la tasa
de crecimiento y nivel de ingreso

Variable Dependiente Crecimiento 1970-90 | Ln(PIB1970)
Constante 8,28 3,99
(5,65) (13,63)
Ln(PIB1970) -1,76
(-5,75)
Esperanza de Vida 0,086 0,061
(3,26) 9,19)
Tasa de Inversion 0,099 0,010
(3,52) (0,981)
Apertura 2,03 0,236
(4,09) (1,41)
Exportaciones Primarias/PIB -3,50 1,32
(-2,58) (4,32)
R? 0,62 0,75

T-estadisticos en paréntesis. Data de Sachs y Warner.
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Vale la pena hacer una serie de comentarios técnicos. Por un lado es irrelevante que
el modelo que hayamos escogido para plantear nuestro argumento sea un modelo de
crecimiento exdgeno y no un modelo de crecimiento endégeno. Ain en un modelo de
crecimiento endégeno en el cual se pueden derivar tasas de crecimiento positivas en el
estado estacionario el efecto de los recursos naturales no seria sostenible en el largo
plazo. Unaeconomia con recursos naturales mostraria una tendencia a converger desde
arriba a su tasa de crecimiento de largo plazo.

El segundo comentario se refiere al rol de la cuenta de capital. La imperfeccién de
mercado en nuestro modelo que impide que se suavice el consumo intertemporalmente
es el requerimiento de que importaciones sean igual a exportaciones. Si se permitiese
que estas fueran diferentes, la economia decidirfa ahorrar su dinero en activos
internacionales y simplemente consumir los intereses de tal inversién. Sin embargo,
como en la mayoria de los modelos de crecimiento, nosotros asumimos una cuenta de
capital cerrada que no permite que haya entradas ni salidas de recursos financieros. La
raz6n para adoptar este supuesto es que al permitir flujos de inversién internacional se
dael fenémeno de convergenciainstantdneaal estado estacionario, el cual es problemdtico
empiricamente. Porlo general para justificar este supuesto se apela alos costos de ajuste
en inversi6n, preferencias por activos nacionales o asimetrfas de informacién®.

El que este supuesto sea vital es muy interesante en el caso venezolano, dada la
discusién histérica entre los partidarios de invertir los recursos del boom petrolero en
activos nacionales y los partidarios de ponerlos en activos internacionales, representado
por los famosos debates entre Gumersindo Rodriguez y Juan Pablo Pérez Alfonso a
principios de los setenta’. En este sentido la I6gica de nuestro modelo pareciera ser la
misma légica que llevo a Pérez Alfonso a recomendar invertir los recursos petroleros
en activos internacionales, mientras que la posicion de Rodriguez estaria fundamentada
sobre la posibilidad de que la inyeccién de recursos en la economia permitiese saltar a
un nuevo equilibrio de la economia y a un nuevo estado estacionario, tal vez ala manera
de modelos de equlibrios multiples como en Murphy, Shleifer y Vishny (1989).

6 A pesar que el alto nivel de fuga de capitales pareciera violar este supuesto, es importante
destacar que Venezuela nunca ha tenido una posicién neta importante en activos extranjeros.
Si bien es cierto que los agentes privados se constituyeron en acreedores internacionales el
estado venezolano al mismo tiempo se volvié un deudor internacional neto, de forma que la
posici6n neta externa del pais no se vio significativamente afectada.

7 Vease Rodriguez, 1986.
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II. Un Modelo de Equilibrio General Computable
para la economia venezolana

En esta seccién presentamos un modelo con caracteristicas similares al modelo
teérico de la seccién anterior pero con la suficiente complejidad como para capturar las
caracteristicas esenciales de laeconomia venezolana. Este modelo se usa pararesponder
dos preguntas claves:

1. ;Qué parte del desempefio econémico venezolano es atribuible al fenémeno de
overshooting?

2. ¢ Estd Venezuela efectivamente por encima de su nivel de equilibrio de largo plazo?
¢(Cudn por encima?

Estructura del Modelo y Calibracion

El modelo asume la existencia de tres sectores: transables, no transables y petréleo.
La cuenta corriente es cero. No hay incertidumbre, y la estructura del modelo es la de
una economia competitiva sin distorsiones, de forma que es posible resolverlo a través
del estudio de la maximizacién de la funcién de bienestar de un planificador social®.

La funcién de utilidad tiene una elasticidad de substitucién intertemporal constante
(CES):

cro  DISC; ¢

u=DIS
C'l—a r 1-o0

1 -1 1o
donde DISC, = (i+_r) es el factor de descuento subjetivo?, 1 eslautilidad del
-0
perfodo final, la cual es necesaria para la resolucién computacional del modelo. El
consumo depende del consumo de cada uno de los tres bienes:

ct = [1(ct + cmy»
i

donde ¢4 esel consumo de bienes nacionales y im es el consumo de bienes importados.
i= {transables, no transables, y petréleo}.

8 Arrow y Hahn (1971), Debreu (1959), Negishi (1972).
9 Neto de crecimiento poblacional.
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La funcién de produccién es una funcién CES en valor agregado e insumos
intermedios:

xi = [D;Bif af +(1-B)haf]"”
mientras que el valor agregado f a it es una funcién Cobb-Douglas en capital y trabajo.
fap= Alf:? k]l(—m
Sinembargoel agregado de bienes intermedios que van alaindustrial es una funcién
CES de los insumos provenientes de cada industria, intm:

1

ha; = Gi(ZNizint:lz!t)M, TN, =1

Estos insumos intermedios son a su vez una funcién CES de insumos intermedios
nacionales e importados, a menos que el bien no sea importable:

1
int. = =Sm[Figd”i’+(1—Fi)gm."“]; si z es importable

. izt izt
1zt

=gd,, si z no es importable

1zt

donde gd =gm_ es el uso de insumos nacionales (importados) del bien z por la
industria i . La industria de no-transables tiene una tecnologia alternativa que solo usa
trabajo. I es lineal en trabajo: x, = £,

Una restriccion de factibilidad especifica que el consumo, la inversién y las
importaciones de bienes intermedios deben ser iguales a la oferta agregada nacional:

zit it

¢l +iod, + X gd,, =x; —e,
z

con

. |%+x, para i=nt
Xy

X, para i#nt
con e, representando las exportaciones de la industriai e iod,, la produccién domés-

tica de bienes de inversion en i . El canal de transmisi6n intertemporal es la ecuacién de
acumulacién:

Ks,,(1-8)+inv,_,
I+n

Ksl/l>l = (1 1)
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Cada bien de inversién estd compuesto de un conjunto de bienes de inversion
provenientes de distintas industrias:

io, =vy,inv 12)
los cuales son a su vez una mezcla de bienes de inversién domésticos e importados:
- d% 4+ (1-H,)iom®]"" si i esimportabl
= Yi[Hio o +( - i)lom“ si i esimportable

= 13
l =iod, si i no es importable (13)

io

Las importaciones y las exportaciones deben satisfacer la restriccién de balanza de
pagos:

Ei; pe;eit =§Z: ; pim,gm,, + Ei)pkm“iomil + El‘, pcm,cy
y los mercados factoriales deben estar en equilibrio:
L=2L+4
i
ki = Ei:kit
Usamos una condicién terminal estdndar para hallar la solucién:

inv; =k5(n+9)

Cerramos el modelo al especificar la demanda mundial por petréleo venezolano

como exégena (€, = €,). Ademds de especificar el stock de capital inicial (k} = k).

pett
Se modela a Venezuela como un pafs pequeiio, de forma que
pe;,» pim;,, pkm,;, y pcm;;, estén dados.

Entre las principales caracteristicas del modelo est4 la especificacién detallada de
los sectores de capital y bienes intermedios acompafiada de una representacién
simplificada de la composicién del consumo. Esto se debe a que las importaciones de
consumo eran de poca importancia durante el periodo de estudio, dada la politica de
sustitucién de importaciones que favorecia principalmente a las importaciones de
bienes intermedios y de capital, en detrimento de las importaciones de consumo. Otro
aspecto relevante es la tecnologia alternativa de produccién de bienes transables; este
supuesto, muy comiin en modelos de desarrollo, intenta capturar el hecho de que muchos
paises subdesarrollados tienen mercados de trabajo alternativos y sectores informales
que les imponen un alto nivel de rigidez a sus salarios!©.

10 Estos supuestos son discutidos en mayor profundidad en Rodriguez y Sachs (1998)
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El modelo fue calibrado a la Matriz de Contabilidad Social para Venezuela
desarrollada por Clemente y Puente (1987). Esta nos permite recuperar los pardmetros
B.D,B, A, a,G,N,,S,, yF ! Lasestimaciones de las elasticidades P; 6, A,
n;, se toman de Hentschel (1991)15, o es tomada de las estimaciones hechas por Ostry
y Reinhart (1992) para economias latinoamericanas. La tasa de descuento se fija en
0,065, siguiendo a Mendoza y Uribe (1996), n se toma de las estadisticas demograficas
venezolanas. Para \; se usa el salario promedio en el sector informal durante el afio de

calibracion.

El modelo se resolvié usando GAMS Release 2.25. El c6digo computacional para
el modelo se puede obtener directamente del autor.

Resultados

Podemos utilizar los resultados de este modelo para responder las dos preguntas que
nos hemos planteado. La primera de ellas es qué parte del desempefio econémico
venezolano es atribuible al fendmeno de overshooting. Entre 1978 y 1993 el componente
permanente del PIB per capita venezolano cayé en 15%. Nuestro modelo predice una
caida de 18% durante ese perfodo. En otras palabras, nuestro modelo es perfectamente
capaz de explicar el colapso econémico venezolano. En todo caso el problema es que
tal vez es capaz de explicar demasiado, sobreestimando la caida del PIB en un 3%. El
pobre desempefio econémico venezolano entre 1993 y 1996, periodo durante el cual el
PIB per capita se contrajo en un 1,3% adicional 13, reafirma la implicacién de nuestro
modelo en cuanto a que el nivel de PIB en 1993 estaba por encima de su nivel de
equilibrio.

Nuestra segunda preguntaes si Venezuela estd efectivamente por encima de su nivel
deequilibrio de largo plazo, y cun por encima. Aqui nuestro modelo tiene implicaciones
desalentadoras para las perspectivas de la economia venezolana en el largo plazo.
Nuestros calculos indican que el nivel de PIB correspondiente al estado estacionario es
aproximadamente un 47 % del PIB per cipita de 1993. El Grifico 3 muestra las
predicciones de nuestro modelo en cuanto a las perspectivas de caida en el PIB per cdpita
venezolano. La prediccién es una caida de aproximadamente 20% en PIB por trabajador
para el 2005.

Una tercera pregunta que nos podemos plantear es por qué el boom petrolero no fue
capaz de revertir el proceso de convergencia desde arriba al estado estacionario. El
Grifico 4 intenta responder esta pregunta al ver el efecto que tuvo el boom petrolero

11 Para una descripcién de técnicas de calibracién, ver Dervis, de Melo y Robinson (1982),
Shoven y Whaley (1992) y Ginsburgh (1981).

12 Mendoza y Uribe (1996) calculan éste como el valor de equilibrio de 1a tasa de descuento en
una calibracién de un modelo con tasa de descuento endégena a la economia mejicana.

13 Cilculos propios en base a Antivero (1994) y Banco Mundial (1998)



EL COLAPSO ECONOMICO: CAUSAS E IMPLICACIONES 31

Miles de Bs. De 1984 por persona

45 +
‘ 40 4
35 4
30 ¢+
25 4

154
10 ¢

5

Grifico 3: Proyecciones del PIB por trabajador, 1994-2005

Proyecciones del modelo

————— Nivel de estado estacionario
e
e 35 T
B —
= 30 +
g e
5 25 +
8
s 20 +
g b e s e ———— e
< 157
%
& 10
] 4
/2]
==
™ 1
g~
R N R e B
- - Wy & - 0 = = - N [ 4 wn
b= 2 22 2 &8 & &€ 2 g 8 g8 g
S & & & & & & S S & &
- — - - - - (3] (3] N N N N

Afio

Grifico 4: Simulaciones con y sin Boom petrolero

e G0N BoOM
Sin Boom

....... Estado Estacionario

0

PO " PRy

1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992

-

Afio




32 TEMAS DE COYUNTURA/38

sobre la economia venezolana en el contexto de nuestro modelo a través de la
comparacién de una simulacién en la cual hay un boom petrolero y otra en la cual no lo
hay. El boom petrolero impone una tendencia creciente al PIB per cépita que s6lo es
capaz de sobreponerse a la tendencia decreciente producida por el fenémeno de
overshooting. De acuerdo con nuestro modelo, ya para 1993 la economia venezolana
estaba en una situacién no muy diferente de aquella en la que hubiese estado en ausencia
de un boom. El crecimiento econémico venezolano durante el 72 al 93 fue tan bajo
precisamente porque el boom petrolero se dio en medio de un proceso de convergencia
hacia el estado estacionario desde arriba.

III. Implicaciones y Conclusiones

En este trabajo hemos propuesto la tesis de que el colapso econémico venezolano de
las dltimas tres décadas fue debido a la tendencia de la economia venezolana a
redimensionar su actividad productiva y a hacerla compatible con su nivel de equilibrio
de largo plazo. Hemos mostrado con un modelo teérico, asi como con un ejercicio de
calibracion, que la suerte de la economia venezolana, por el hecho de partir del proceso
normal de una economia abundante en recursos naturales, sera la de experimentar
periodos prolongados de crecimiento negativo. Hemos mostrado asimismo que un
modelo de esta naturaleza es perfectamente capaz de explicar el desempefio econ6mico
venezolano.

Laavenida mds interesante de investigacién que este trabajo abre, a nuestro parecer,
es la de intentar entender procesos de reformas econémicas en el medio de las tasas
negativas de crecimiento que se derivan de nuestro modelo. Por ejemplo, nuestro
modelo implica que Venezuela necesitaria tasas de crecimiento en productividad de
aproximadamente 1,1% al afio simplemente para contrarrestar la tendencia a la caida del
PIB per cépita durante los préximos veinte afios. jEsa es una tasa de crecimiento en la
productividad similar a la alcanzada por Corea del Sur durante los tiitimos treinta afios!
Pero mientras en el caso de un pais como Corea las reformas necesarias para aumentar
la productividad pueden, al generar resultados econémicos, producir su propio sustento
politico, en el caso de Venezuela el mismo conjunto de politicas no generarfa aumentos
visibles en el nivel de bienestar. Esto hace atin m4s dificil emprender un programa de
cambios estructurales dirigidos a mejorar la productividad de la economia. De esa
forma, la perspectiva de largo plazo de una economia con recursos naturales podria
incluso llegar a ser peor que la de una economia que carezca de ellos.
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Consideraciones para una revision de la
tributacion petrolera venezolana

Osmel Manzano”®

Resumen

, Central de Venezuela un foro
o0 tributario del sector petrolero
ace una revision de la literatura
eraciones que hay que tener para
estudiando el problema en si que
- De alli concluimos que la actual
ones. Luego seanaliza el problema
del sectorpetrolero en Venezuela.

otros paises, encontramos

El negocio petrolero en Venezuela ha cambiado radicalmente en los iltimos afios y
esto ha forzado a ver de nuevo la regulacién del sector y sus distintos efectos, dado que

* Elautoragradece la colaboraciénde la Oficina del Economista Jefe de Petr6leos de Venezuela
por facilitarle las Leyes de Impuestos y su interpretacién.
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la misma no fue disefiada para esta nueva concepcién del petréleo. Una de las partes
fundamentales en esa regulacion, si no la mas importante, es el marco tributario.

El trabajo que ofrecemos a continuacién, hace una revisién de laliteratura en cuanto
a los efectos de los distintos impuestos aplicados al sector.

Losssistemas de impuestos alrededor de este sector tienen, en general, caracteristicas
especiales, porque siempre se asume que existe una renta asociada a él y por lo tanto el
Estado, en condicién de propietario de la misma (al menos en el caso de Venezuela),
trata de apropiarsela. Es por eso que se establecen regalias, tasas extraordinarias, etc. Sin
embargo, este sistema genera importantes distorsiones desde el punto de vista
microeconémico. Estas distorsiones estan ampliamente resefiadas en un documento
reciente de la oficina del Economista Jefe de Petréleos de Venezuela (Oficina del
Economista Jefe de PDVSA, 1998).

En la primera seccién documentaremos brevemente el problema de la extraccién de
recursos y resumiremos las distorsiones del actual sistema en Venezuela. Bisicamente,
las distorsiones presentes originan dos problemas: (a) proyectos que serian explotados
de no existir el actual sistema impositivo, actualmente no son explotados; y (b) el orden
segln el cual esos proyectos serian explotados (en términos de rentabilidad) es alterado
una vez que se aplica el actual sistema impositivo. Esto tiene implicaciones importantes
en términos de bienestar social. Ademds, haremos una breve consideracién de las
propiedades que tienen distintos impuestos en términos de compartir riesgo.

Estas distorsiones nos han hecho dirigir la atencién hacia los sistemas de impuestos
que existen en otros paises del mundo. Estos sistemas estdn ampliamente documentados,
asi que en la segunda seccién de este trabajo s6lo analizaremos la caracteristica comiin
de ellos. En general la tendencia ha sido la de impulsar el desarrollo del sector petrolero;
por eso se trata de incentivar la inversién en el mismo.

Sinembargo, esto puede generar ciertos problemas, si el sector petrolero compite por
recursos con el resto de la economia. Es por esto que en la tercera seccién analizaremos
un sencillo modelo donde vemos estas interacciones. Claramente un sistema de
impuestos que incentive incorrectamente la inversién puede incrementar el efecto que
los shocks de precios tienen en el tipo de cambio real y por lo tanto afectar negativamente
el crecimiento.

Finalmente, en la dltima seccién se documenta alguna evidencia de los efectos de la
tributacién al sector petrolero en distintos paises.
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1. Impuestos y Productores de Petroleo

1.1. El Problema del Productor de Petroleo

Eltrabajo pioneroenel dreaesel de Hotelling (1931). Aqui sin embargo presentamos
la formulacién de Heaps y Helliwell (1985). El productor se enfrenta con la siguiente
funcién de beneficios:

V =[in(q)e"dt— C(R) 6y

donde mrepresenta los beneficios, g 1a tasa de extraccién, rla tasa de interés, C el costo
de exploracién y R las reservas. La estrategia 6ptima viene dada entonces por las
siguientes condiciones:

%Ee’“ =) @
A-C(R)=0 3)
q(T)=q! 4)
Jadt=R )

Bisicamente. el beneficio marginal de extraer un barril més, descontado, tiene que
ser igual al valor sombra de ese barril, que es igual al costo marginal de encontrar dicho
barril. Una implicacién tipica de este resultado es que el patrén de extraccién es
decreciente en el tiempo.

El problema del estado es captar dicho beneficio (es decir la diferenciaenlaecuacién
1). Segiin la ley dicho beneficio le pertenece al duefio del recurso natural (asumiendo
que la funcién de beneficios en 1 incluye la remuneracién al capital? . Es asi como se
han disefiado diversos mecanismos, que a continuacién presentamos.

El primerodeelloseslaregalia. Silaintroducimosen (1), éstacambiaria el problema
a maximizar de la siguiente forma:

V = [[n(q)-nq"dt— C(R) (la)

1 La g con una barra abajo es 1a que maximiza el beneficio promedio. Para una demostracién
formal ver Heaps y Heliwell (1985).

2 Asumiendo libre entrada a nivel mundial, esta condici6n es igual a cero, pero asumimos que
el productor marginal no esti en Venezuela y esarenta que queda es lo que el Estado entiende
le corresponde por ser el propietario del recurso.
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Por lo tanto la siguiente condicién de la estrategia ptima cambiaria:

on _ |-«
[55- ]e =A (2.)

Esto va a provocar, que el patrén de extraccién 6ptimo sea mas plano, es decir
comparado con el patrén de extraccién sin regalia, se extrae menos al principio y mis
afinal. Laintuicién detrés de este resultado es que el productor trata de disminuir el valor
presente neto de los impuestos, distribuyéndolos de manera diferente en el tiempo. Si
ponemos juntas la condicién (2.1.a) y 1a segunda condici6n de 2, vemos que el esfuerzo
de exploracién disminuye (asumiendo costos marginales crecientes). Por lo tanto, o que
no queda claro es si el yacimiento serd explotado por un perfodo de tiempo mds largo
o no; eso dependera de cudnto se reduzca el esfuerzo de exploracién (es decir de la
curvatura de la funcién de costos de exploraci6n).

Un segundo problema consiste en el nivel de beneficios que va a producir un
yacimiento rentable. Este tipo de impuesto discrimina contra yacimientos con altos
costos de explotacién. Al ser los impuestos independientes del nivel de ganancias del
yacimiento esto hace que, en proporcién, el Estado tome una mayor parte de las
ganancias en yacimientos con altos costos de produccién. Asi, yacimientos que serfan
explotados sin el impuesto dejan de ser rentables con el impuesto. No sélo eso, sino que
si el impuesto es hecho por barriles producidos, en lugar del valor de los barriles
vendidos, va a provocar que dep6sitos de crudos de menor valor dejen de ser rentables.
Esto estd ampliamente documentado para el caso venezolano en el trabajo de la Oficina
del Economista Jefe de PDVSA (1998). Este tipo de impuestos discrimina contra los
crudo pesados, extrapesados, yacimientos costa afuera, etc.

El segundo tipo de impuesto es el impuesto sobre larenta. Un impuesto sobre larenta
que deje deducir todos los costos, incluyendo los gastos de exploracién, seria neutral en
teoria. Sin embargo, éste no es el caso para Venezuela y por lo tanto el impuesto va a
tener un impacto en las decisiones del productor. En este caso el problema seria:

V= [(1-1)n(q)e™dt-(1-1.)C(R) (1.b)

inversién 3. Asf la condicién de primer orden cambia a:

3 Realmente, éste no es el sistema en Venezuela. En Venezuela la ley permite depreciar estos
gastos en base aagotamiento, es decir cada afio permite depreciar un porcentaje de estos gastos
equivalente al porcentaje de reservas usadas en el periodo. Sin embargo, al no tener en cuenta
el valor de dinero en el tiempo, es ficil observar que el T_equivalente no es igual a 7. Este tipo
de depreciacién también va a afectar el patron de la explotacién en el tiempo. Dependiendo
del valor de los parémetros, puede compensar el cambio en el patrén que provoca la regalia.
Para més detalles ver Manzano (1998).
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on . _
(I—T)-éae =A @2b)
A1-1)C'(R)=0 2.0

Claramente, en la medida en que la tasa de impuestos sea mayor que el crédito
obtenido, se reducird en mayor medida el esfuerzo de exploracién. Esto también se
documenta en el trabajo de la Oficina del Economista Jefe de PDVSA (1998).

Sin embargo, el problema de los impuestos al sector petrolero en Venezuela no se
detiene solo alli. Este problema de discriminacién entre distintos tipo de yacimientos
que origina el actual sistema impositivo, habia sido detectado anteriormente, por lo tanto
se decidié rebajar la tasa de impuesto a ciertas actividades®. Esto genera una nueva
distorsién, al cambiar el orden de rentabilidad en los proyectos.

Por un momento asumamos que en 2.b, T =0y que C(R) tiene la misma forma para
cualquier tipo de petréleo, claramente el monto de reservas a explorar y producir vendra
dado por la forma de la funcién de costo de desarrollo (es decir si Tt = pq - cd (q),
depender4de laformade cd). Claramente aquéllos cuyos costos crezcan méas rapidamente,
seran explotados menos. Si introducimos un impuesto, cuando este impuesto es igual
para todos los tipos de crudo, esta claro que el monto de reservas a explotar en cada
yacimiento cambiard, pero si clasificamos los yacimientos de mayor a menor en cuanto
a monto de reservas explotadas, éste no cambiara. Al introducir diferentes impuestos,
este orden cambiar, en particular si los yacimientos cuyos costos crecen mds rapido,
tienen una tasa de impuesto mdas favorable’. Similarmente discrimina en contra de
yacimientos cuyo valor sea menor.

Hasta ahora hemos discutido problemas propios de la explotacién petrolera. Existen
otras distorsiones debidas a la forma como la remuneracién al capital es tratada en los
impuestos. Sin embargo, este es un problema que genera distorsiones en ambos sectores
(petrolero y no petrolero) y por lo tanto un tratamiento de éstas requiere evaluar los
efectos en ambos sectores. Este comentario es importante para cuando tratemos més
adelante las soluciones que otros paises han tomado para incentivar la produccién de
petréleo.

4 Concretamente, las asociaciones estratégicas pagan un impuesto sobre larenta de 34% y una
regalia variable dependiendo de la rentabilidad, y los contratos bajo la denominada “apertura
petrolera” contemplan una regalia variable y una extra-tasa basada en la participacién del
estado en las ganancias (PEG).

5 De hecho, las distorsiones no se detienen alli. La actual tasa de impuesto también se aplica
alos proyectos de refinacién, que claramente son proyectos industriales que no tienenrelacion
con la renta del recurso natural.
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1.2. Impuestos e Incertidumbre

Una propiedad importante de los impuestos es su capacidad de distribuir el riesgo
entre el Estado y las empresas. En general, siempre se asume que el Estado es neutro con
respecto al riesgo, mientras que las empresas (sus accionistas) son adversas al riesgo.
Porlo tanto el sistema deberia reducir el riesgo para el inversionista. Sin embargo, existe
una serie de argumentos de economia politica en favor de un Estado adverso al riesgo.
Sin entrar en detalles sobre estos argumentos, describiré las caracteristicas de cada uno
de estos impuestos en sus propiedades para compartir riesgo.

Sansing (1993) discute las caracteristicas, en términos de compartir riesgo, de 3 tipos
de impuestos: impuestos fijos, royalties e impuestos sobre la renta. Es importante
destacar, que el andlisis es hecho partiendo de la base de que todos los sistemas tienen
el mismo valor esperado de impuestos, es decir la diferencia va a estar en la varianza del
pago de dicho impuesto. El impuesto sobre la renta siempre va a tener una menor
varianzaen términos de ingreso parael inversionista, que un impuesto fi jo. Basicamente,
con el impuesto sobre la renta, el Estado comparte con el inversionista las ganancias y
por lo tanto comparte los buenos y los malos resultados, mientras que con un impuesto
fijo, el inversionista es el que absorbe todo el riesgo. Desde el punto de vista del Estado,
esto significa que la varianza de los ingresos fiscales es cero con un impuesto fijo, pero
aumenta con el impuesto sobre la renta. Sin embargo, otras comparaciones, van a
depender del valor de los pardmetros. Por ejemplo, a priori se podria pensar que la
regalia también serfa preferida aun impuesto fijo desde el punto de vista del inversionista,
por razones similares al caso anterior. En realidad, no es siempre asi. Cuando existe
correlacién positiva entre los ingresos y los costos y la tasa de regalfa es muy alta, el
inversionista preferir4, en términos de varianza, un impuesto fijo. La intuici6n est4 en
que cuando los ingresos aumentan, los costos también aumentan y por lo tanto los
ingresos netos antes del impuesto no han variado mucho, pero la regalia hace que
aumente el pago de impuestos. Finalmente, existen situaciones donde la regalia es
preferida alos impuestos sobre larenta. Este es el caso en que la cargaimpositiva es baja®
y la correlaci6n entre ingresos y gastos es positiva. En este caso, el impuesto sobre la
renta seria practicamente un impuesto fijo.

Estos andlisis son importantes, por dos razones. Primero, existen diferentes tasas de
impuesto y regalfa para distinto proyectos. Viendo este andlisis, est4 claro que esto
genera otras distorsiones distintas a las ya existentes en términos de rendimiento
esperado de los proyectos. Por ejemplo, si tenfamos un proyecto A y un proyecto B, y

6 Recordemos que estamos analizando casos en que el total de impuestos esperados es igual.
As{ que en este caso el valor esperado de los impuestos a pagar, bien sea por impuesto sobre
la renta o regalia, serfa el mismo, pero su valor es bajo en relacién con los ingresos.
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antes de impuestos preferiamos el proyecto A sobre el B, ya vimos que dadas nuestras
actuales leyes podriamos quedar indiferentes a ambos proyectos porque la tasa de
regalia es menor para B. Sin embargo, una vez que agregamos incertidumbre podemos
pasar a preferir B7.

Segundo si existen politicas econémicas inestables, el precio del petréleono vaa ser
la Gnica fuerte de incertidumbre, sino también el tipo de cambio real, el costo del capital,
etc. Estas variables generaran cierta volatilidad de los ingresos y gastos, y ya vimos que
distintas condiciones de incertidumbre provocan diferentes impactos del mismoimpuesto.

2. Impuestos en otros paises

Es importante recordar que nuestra actual sistema legal petrolero data practicamente
de 1943 (con algunas modificaciones). Alrededor del mundo muchos paises se han
enfrentado al problema de c6mo desarrollar su sector petrolero. Después de las crisis de
los 70, trataron de impulsar el desarrollo del sector petrolero. Esto llevé a una reforma
importante de las leyes que regulaban dicho sector en esos paises. Esta reformas se
encuentran ampliamente documentadas en Johnston (1994). Las reformas bésicas
incluyeron reduccién de la regalia, la creacién de créditos fiscales para la inversion, la
estipulacién de depreciacion acelerada, etc. Las reformas méds avanzadas fueron las de
Inglaterra y Australia entre otros, que recurrieron a un impuesto en la renta del
producto®.

Recordemos cudl es el problema fundamental. El Estado, como propietario del
recurso, trata de cobrar la renta que le corresponde. Sin embargo esta renta no es
perfectamente visible, por lo tanto a lo que normalmente se recurre es a una sobretasa
al retorno del capital. Esta sobretasa redujo los incentivos a invertir una vez que los
precios del petréleo retrocedieron, por lo tanto se crearon una serie de incentivos para
invertir en el sector.

Queda claro entonces que se esta generando una distorsién en el uso del capital.
Basicamente se hace més barato el invertir y los incentivos pueden aumentar en los afios
buenos si el sistema contempla varias tasas graduales, segtin el nivel de ganancias®. El

~

Este es un ejemplo sencillo. Célculos formales se pueden encontrar en Manzano (1998)

8 El sistema en estos paises se basa en la idea del trabajo de Garnaut y Clunies (1975}.
Bésicamente consiste en imponer una regulacién en la tasa de retorno a las inversiones
petroleras.

9 Silaempresa puede descontar o % de sus inversiones para efectos de impuestos, quiere decir

que recibirfa un crédito de 7a I. Mientras mayor T, mayor el crédito.
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sistema del impuesto en la renta del recurso, también incentiva a sobre-utilizar el
capital!®,

Estas distorsiones, consideradas como de “segundo orden” si sélo afectan a la
empresa, pueden tener efectos negativos si son consideradas en un marco de equilibrio
general. Esto es particularmente cierto si el petréleo representa un sector importante de
la economifa. Si el sector del petrolero compite por recursos con el resto de la economia,
este tipo de impuestos (que incentive la inversién en el sector) puede desviar recursos
de los otros sectores. Esta observacién es compartida por los que propusieron el
impuesto en la renta del producto (Garnaut and Clunies, 1979). En una economia
diversificada, el disefio de estos impuestos tiene que considerar estos factores.

3. Shocks de Precios, Inversion e Incentivos Fiscales

Sin embargo, existe otro tipo de problemas que generan este tipo de impuestos, que
normalmente ha sido dejado de lado en la literatura. La literatura tradicional en el drea
de impuestos al sector petrolero, ha asumido como normal, el que los precios del
petréleo no varien. Sin embargo, estos precios varian, y el problema de este tipo de
impuestos es que origina incentivos para invertir en tiempos donde haya un shock
positivo de precios y esto puede tener efectos negativos sobre la economiall.

10 Como ya mencioné se trata de regular la tasa de retorno. Es un hecho bien conocido de la
literatura de Organizacion Industrial que este tipo de impuesto genera una relacién capital
trabajo m4s alta que la eficiente. La intuici6n detras de esto, se aprecia en la siguiente gréfica

=

0

Kot o K

Aqui vemos los beneficios totales para cada nivel de capital, bajo supuestos normales de
rendimientos decrecientes. El ptimo seria usar k,, para generar 77, Supongamos ahora que
hay una tasa del 100 % por encima de cierto retorno r. Esto lo representa la linea recta, cuya
pendiente seria 7. Como se ve ahora el productor gana ;. Por lo tanto al introducir esta
regulacién, lo ptimo para €l es aumentar el capital hasta k; y ganar 7,. Para mayor detalle
ver Train (1984).

11 Paraunapruebaformal de estos incentivos, incluyendo laregulacién enlatasade retorno, ver
Manzano (1999).
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A continuacion, desarrollaré un sencillo modelo para los efectos de estos incentivos
a la inversién. Este modelo es realmente sencillo, en el sentido de que no modela
formalmente muchas cosas. En Manzano (1999) se puede encontrar el modelo mas
completo'2. Sin embargo, muchas de las simplificaciones aqui hechas no cambian el
resultado que se quiere demostrar. Aparte de eso, el modelo mas completo nos daré casos
especificos, donde el resultado principal del modelo que presentamos a continuacioén no
se cumple, asi que por simplicidad de exposicién, seguiré con el modelo simple.

Basicamente, el modelo contiene 4 agentes: gobierno, consumidores, productores
de petréleo y un sector de investigacién y desarrollo. Existen dos tipos de bienes
transables y no transables. El precio de los bienes transables es exdgeno y por lo tanto
es el numerario de nuestra economia. La economia enfrenta variaciones en el precio del
petréleo, siendo la variable de ajuste el precio de los no transables. Este es un sencillo
modelo de un periodo, donde no hay ninguna restriccién en cuanto al saldo de la cuenta
corriente.

El resultado fundamental de este modelo es que créditos a la inversién en el sector
petrolero tienden a multiplicar el efecto que el shock de precios del petrdleo tiene sobre
el tipo de cambio real, lo cual puede tener efectos negativos en términos de crecimiento.

3.1. Consumidores

Los consumidores maximizan la siguiente funcién de utilidad:
U=(1-a)inC; +alnC; ©)
sujeta a la siguiente restriccién presupuestaria:

CNTPT“T+CT=YNT—2”1+YT+T %))

donde Cy;y Crepresentan el consumo en bienes no transables y bienes transables
respectivamente, Y, e Y representan la produccién e ingreso en bienes no transables
y bienes transables, Trepresenta transferencias de parte del gobierno y Py, /e representa
el precio de los transables en términos de la moneda extranjera. En este modelo, por ser
de un periodo, no existen ahorros.

12 Elmodelo alli tratado es una adaptacién del modelo de Sachs y Werner (1995) incluyendo un
sector petrolero. Este modelo se basa en generaciones solapadas e incluye funciones de
produccién de transables y no transables, a diferencia del presentado a continuacién.
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Dados estos pardmetros, la soluci6n para el consumo de bienes no transables es:

1-o P
CNT =—ET—(YW%+YT +T)

€

®

3.2. Compaiiias petroleras

Las compafifas petroleras maximizan el siguiente problema:

max,, Z11:(Iz)—P—:T—IZ +1, %Iz ),
para ni(I,)=1¢ y b<1 (10)

en donde Z representa el shock de precios, p es la funcién de beneficios, 1a cual es
céncava en la inversién del sector en el periodo (I(Z) ),y © . representa el crédito fiscal
neto que reciben las empresas por invertir !3. Se observa la simplificacién de asumir que
la inversién del sector petrolero es solamente en no transables. Los resultados no
cambian substancialmente si asumimos inversién en los dos bienes y existe cierta
sustitucion entre ellos. Recordemos que el efecto que se quiere estudiar es el efecto del
crédito fiscal.

La solucién con respecto a la inversién es entonces:
NT 11
(1-1.)

3.3. Gobierno

Asumimos que el gobierno mantiene un presupuesto balanceado. Por un lado
asumimos que cobra impuestos a sus ciudadanos para financiar el crédito a la inversién,
pero luego obtiene el ingreso proveniente de la explotacién de petréleo para distribuir
entre los consumidores. Para simplificar, asumimos que el gobierno es propietario de

13 Estaesunasimplificacién de los diversos sistemas de impuestos que estudiamos anteriormente
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las empresas productoras de petréleo, por lo tanto se queda con todo el beneficio. De esta
forma, el monto neto de las transferencias del gobierno a sus ciudadanos es igual a:

T=2Zn(1,)- P:T I, (12)

3.4. Produccion de bienes

Existen muchas posibilidades distintas de modelar crecimiento en un modelo como
éste. La formulacién aqui presentada se puede interpretar como una forma reducida de
un modelo cualquiera de crecimiento. En ella se asume que la produccién de bienes
transables est4 dada. El crecimiento viene de la produccion de no transables. Asumimos
que el crecimiento en el sector de transables se comporta como Romer (1990). De esta
forma el sector de investigacién y desarrollo compite por trabajo con otros sectores de
la economia y se ve afectado negativamente por los salarios reales (y por lo tanto por el
tipo de cambio real) 14. De esta forma podemos modelar el crecimiento de la siguiente
forma:

YNT, = ZA‘Ym‘,_l (13)

en donde es la tasa de crecimiento que viene dada por la produccién del sector de
investigacién y desarrollo:

P =Y
a=o 2
( . (14)
De esta forma, los bienes transables disponibles en el periodo vienen dados por:
P =Y
Yo, = 9(7’“) Yo, (15)

14 Unaforma més realista para modelar se encuentra en Sachs y Warner (1995), que es de hecho
la seguida en Manzano (1999). En €l el crecimiento viene dado por la acumulacién de capital
humano. Este capital humano crece por “’aprendizaje mientras se trabaja’ en el sector de
bienes transables. El resultado es similar porque lo importante es el efecto del tipo de cambio
real en el crecimiento. _

Alternativamente, se pueden utilizar modelos de dos sectores “’a lo Barro y Sala-i-Martin
(1995)”", ya que con esta simple formulaci6n se esté subsidiando €l retorno de uno de los
sectores y por lo tanto se crece menos.
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3.5. Equilibrio del Mercado

El equilibrio en el mercado de bienes viene dado por la restriccién en los bienes no
transables. El consumo tiene que ser igual a la produccién, por lo tanto:

Cor +1, = Yy, (16)

3.6. Solucion del modelo

Primero substituimos la solucién del gobierno en la ecuacién (12) en la solucién de
los consumidores en (8), y esta expresién junto con la solucién de las compafifas
petroleras en la ecuacién (11), la substituimos en la condicién de equilibrio de la
ecuacién (16). Esto nos da una expresion que podemos diferenciar y de la cual
obtenemos el impacto de un shock en el precio del petréleo sobre el tipo de cambio real:

B
1-B
1|z
g Par 1-B| P
e _ e
= 5 -
9 (2] ?(P_m)' (17)
e
1-8| P +(1-v) T

para
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Por dltimo, si derivamos esta expresion con respecto al crédito fiscal obtenemos que:

P 1-B Pyr B
2z | 1-B| Pmr VT o
= e/ (18)

a’l.'c B \P(P_NT)-Y

B | z €

S 1-

1-B| Enr =) r

4
28-1

para ot 1-o

<

| (1-BTCJ$+(1_BTC)2(1-BTC)T§(l-ic)z

Lo que implica que mientras 1-g>0 13 el efecto del shock de precios en el tipo de
cambio es hacia la apreciacién y que dicho efecto crece si se aumenta el crédito fiscal
al sector petrolero. El mecanismo de esta transmisi6n es el siguiente: Un shock positivo
de precios tiende a aumentar la demanda de bienes no transables (tanto para consumo
como para inversién en el sector petrolero), pero la disponibilidad de estos bienes es
limitada. Por lo tanto el ajuste tiene que producirse por el lado de los precios. Esto
encarece la mano de obra, lo que hace que el sector de investigacién y desarrollo
produzca menos bienes y por lo tanto la economia no petrolera crezca menos. Este efecto
es empujado ain mas si le damos un crédito a la inversi6n en el sector petrolero, porque
va a aumentar ain m4s la demanda de bienes no transables y por lo tanto requerir un
ajuste mayor de los precios.

De esta forma vemos uno de los efectos negativos de este tipo de impuestos. Estos
impuestos generan sobreinversién, lo cual puede ser ineficiente, pero de menor
importancia de no ser por el hecho de que compiten por recursos limitados con otros
sectores de la economia y por lo tanto pueden tener efectos negativos en cuanto a
crecimiento.

15 Este es un supuesto standard de la teorfa econémica. De hecho, si modeldramos como la
mayoria de los trabajos en esta 4rea, el tipo de cambio afectarfa la disponibilidad de bienes
mafiana, por lo tanto no necesitarfamos este supuesto y los resultados seguirian siendo los
mismos.
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3.7. Evidencia Empirica

Vemos que este sencillo modelo nos da dos efectos importantes de este tipo de
impuestos en términos de crecimiento y de movimientos del tipo de cambio real. El
efecto de la abundancia de recursos naturales en el crecimiento estd ampliamente
documentado en la literatura, siendo alguno de los més recientes el trabajo de Francisco
Rodriguez en esta misma publicacién, Sachs y Warner (1995) y Shiloh (1997).

Sin embargo, el modelo introduce efectos no considerados anteriormente los cuales
se refieren a los efectos del sector petrolero en el crecimiento del otro sector de la
economia y en especial el efecto de los impuestos sobre el sector petrolero en el sector
no petrolero. Esto requiere conocimiento de los sistemas impositivos, lo cual es dificil
porque a veces implican acuerdos informales, y de cifras desagregadas del crecimiento,
las cuales a veces no existen.

Manzano (1999) da el siguiente resultado preliminar. En €l se repite el resultado
empirico de Sachs y Wener (1995)!6, pero se diferencia entre tipos de exportaciones
obteniéndose un mayor efecto de las exportaciones no agricolas (lo cual refuerza la
hipétesis de demanda de recursos por parte de los sectores mineros y petroleros); y se
agrega oftra serie de variables de economia politica (propiedad del recurso, calidad de
laburocracia y diversas interacciones), para asi controlar por esos factores. Como se ve,
no se incluye el efecto de los impuestos, porque este no es conocido para todos los pafses.

Sin embargo existe una serie de paises para los cuales Kemp y Rose (1984) y Kemp
(1989) estudiaron los sistemas impositivos. Basicamente lo que se hizo alli fue tomar
un proyecto petrolero tnico (es decirel resultadonoesta influenciado porlas caracterfsticas
de la explotacién del petréleo en cada pais) y fue sometido a los distintos sistemas
impositivos. Se hicieron simulaciones de precios, riesgo geolGgico, etc. En la siguiente
tabla coloco esos paises, clasificados segiin sean menos o mas favorables para la
inversién!’. Ademds la segunda columna nos dice qué pafses estin en cada grupo, y la
tercera nos muestra la diferencia entre el crecimiento que la regresién expuesta
anteriormente nos indica, y el crecimiento observado por esos paises. Como se ver4, el
promedio en el primer grupo de paises es positivo, mientras que en el segundo es
negativo. Recordemos que en laregresién no se controla por el sistema de impuesto, por

16 Sachs'y Warner (1995) realizan una regresién tradicional de crecimiento, pero incluyen una
variable que representa el tamafio de las exportaciones primarias con respecto al total de las
exportaciones. Esta variables es negativa y significativa.

17 Es importante sefialar, que las palabras “més o menos favorables” no indican que el sistema
es pro-inversion o contra-inversion. Basicamente se clasificé a los paises en cada uno de los
ejercicios. Habia un grupo de paises que consistentemente estaban en la mitad inferior y otro
grupo en la mitad superior.
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lo tanto esta correlacién entre los residuos y el sistema de impuestos es una indicacién
de los efectos del mismo!8,

Posiciénrelativadel Pais Residuos Correla-

sistema de impues- cién

tos conrespectoala

Inversién

Menos Favorable Malasia 0,0012 -0,74
Egipto 0,0113 -0,24
Nigeria -0,0009 -0,62
Indonesia 0,0071 -0,55
Noruega 19 0,0011 0,32

Mas Favorable Tanzania - -0,79
Papua Nueva Guinea -0,0041 -0,59
Gran Bretaiia 0,0015 -0,16
Dinamarca -0,0038 -0,60
Holanda -0,0036 -0,01
Australia -0,0036 -0,57

La cuarta columna, aunque no la podemos tomar como clara evidencia en favor, por
lo menos nos da una indicacién de los efectos en el tipo de cambio. En ella se mide la
correlacion del tipo de cambio?® con los shocks en los términos de intercambio. Esta
es una medida muy rudimentaria para ver cuén relacionados estan los shocks de precios
con los shocks del tipo de cambio real. Claro esta que existen otros factores que afectan

18 Esimportante destacar que en el periodo que se hizo laregresion (1970-1989) todos los paises
experimentaron un shock promedio de los términos de intercambio que fue positivo.

19 Noruega cambié de sistema impositivo en 1998. Hay que notar que, después del cambio de
Ley, 1a correlacién entre el shock de precios y el tipo de cambio real pasé de positiva a
negativa.

20 Este tipo de cambio, serfa el inverso al que estd escrito en el modelo. Por lo tanto una
apreciacion es una reducci6n del valor.
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al tipo de cambio real, pero este resultado nos da una primera intuicién acerca del peso
que tiene el shock de precios en el ajuste del tipo de cambio real. La diferencia entre el
primer grupo y el segundo es ligeramente negativa. Sin embargo, si observamos con
cuidado, vemos que hay una diferencia importante entre los promedios para los paises
industrializados y los que no lo son?l. De esta forma, si tomamos los promedios del
primer grupo y los promedios del segundo grupo para los paises no industrializados la
diferencia (que sigue siendo negativa) se hace mas significativa?2.

Manzano (1999), hace un panel formal para los paises en los que el sistema
impositivo es conocido, y llega a las mismas conclusiones.

4. Conclusiones

Este trabajo nos present6 los dos problemas fundamentales que hay que enfrentar.
El primero es que nuestro actual sistema impositivo para el sector petrolero presenta
grandes distorsiones a la hora de seleccionar en dénde invertir los recursos. Estas
distorsiones son importantes, porque promueven una asignacién ineficiente de recursos,
dentro del propio sector y entre el sector y el resto de la economia. Es por esto que se
requiere una reforma. Venezuela posee una base de recursos bastante importante.
Claramente existe un beneficio para la sociedad en que ese recurso se quede alli y existe
un costo por dejarlo alli. Sinceramente no he visto ningiin célculo del mismo, pero a
priori me parece que todavia estamos en el punto donde el costo marginal es mayor que
el beneficio marginal. Pero fuera de eso, existen pérdidas de la sociedad por las
distorsiones presentes en el actual esquema, y se mejoraria el bienestar social si las
corregimos.

El segundo problema es que esta reforma, tiene que tomar en cuenta el tamaiio del
sector petrolero en Venezuela. Este sector representa el 25% del producto interno bruto,
por lo cual cualquier accién que se lleve a cabo va a tener efectos en el resto de la
economia. Es por eso que el disefio de un nuevo sistema no puede basarse en
formulaciones de equilibrio parcial, sino que tiene que considerar los efectos que tiene
el sector en el resto de la economia.

Existe una serie de trabajos preliminares en el area, como el de Semmler (1994) y
Manzano (1999a), pero claramente, hay que ver como transformar estos trabajos con
resultados algo complejos en términos tedricos, y en reglas simples de impuesto.

21 Este es un indicativo de que existen otros factores que afectan al tipo de cambio real a parte
del shock en los términos de intercambio, como desarrollo de los mercados de capitales,
acceso a mercados de capitales externos, etc.

22 Obviamente obtenemos lo mismo si hacemos el célculo para los paises industrializados. El
problema es que hay un solo pafs industrializado en el primer grupo, por lo que no podemos
hablar de un célculo formal de diferencias en diferencias.
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1. Introduccion

La existencia de diferencias en el salario promedio entre distintos sectores
productivos de laeconomia, se explica séloen parte através de las diferencias en capital
fisico, capital humano y tecnologia que afectan a la productividad marginal del trabajo
en cada sector. La persistencia de diferenciales salariales, atin después de controlar por
los factores anteriormente sefialados y tomar en cuenta la estructura del mercado laboral
en el que participa cada trabajador, puede considerarse, de acuerdo a teorias de la
formacidn del salario contrapuestas, como evidencia de la actuacién de fuerzas no
competitivas en el mercadode trabajo o como proveniente de factores “nomensurables”.
Entre los factores no mensurables que mas se mencionan se encuentran destrezas y
conocimientos adquiridos através de entrenamiento dentro de laempresa o entrenamiento
informal, caracteristicas especificas de las tareas a desempeiiar, caracteristicas y
situacién geografica de las firmas y estrategias de las firmas para captar y mantener a
los mejores trabajadores!. Estos diferenciales salariales entre sectores productivos no
explicados por el modelo de capital humano ni por la estructura del mercado laboral se
denominan brechas salariales inter-sectoriales.

Lasestimaciones empiricas de las brechas salariales entre sectores emplean diferentes
versiones de la ecuacién de Mincer en la cual el salario es la variable dependiente y las
variables independientes son indicadores del nivel de capital humano de cada trabajador,
caracteristicas demograficas y variables que describen la estructura del mercado laboral
(sector formal o informal, sindicalizado o no, etc.). A partir de Krueger y Summers
(1988), a éstas variables explicativas se le afiaden variables dummy que representan el
sector de la economia al que pertenece cada trabajador. El tamafio de 1a brecha salarial
inter-sectorial corresponde al porcentaje total de la varianza que explica el conjunto de
variables dummy sectoriales.2 Estimaciones para Latinoamérica, arrojan como resultado
que hasta un 15% de la variacion total de los salarios estd constituida por brechas
salariales entre diversos sectores.>

Recientemente, la mayoria de los estudios sobre brechas salariales, incluyen, dentro
de las variables explicativas del salario, variables dummy u otras variables discretas que
representen la ocupacién del trabajador*. Las variaciones del salario entre distintas
ocupaciones, dentro de un mismo sector y después de controlar por otras diferencias en
los niveles de capital humano, ocurren debido a las tareas y conocimientos especificos
que cada una de ellas implica, regulaciones y acuerdos gremiales, o por efecto de una
jerarquizacion social sobre las ocupaciones.

Krueger y Summers (1988)

Krueger and Summers (1988) y Morrison (1994).
Abuhadba, M. Y Romaguera, P.

Krueger y Summers ibid. , Morrison ibid.

W N e
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Esta metodologia tiene limitaciones importantes desde el punto de vistaeconométrico
y para la interpretacién de las brechas de salarios inter-sectoriales. En primer lugar, la
ocupacion de un trabajador estd muy relacionada con su nivel y calidad de capital
humano que, asu vez, afectadirectamente alos salarios. Esto puede producir problemas
de colinearidad en las estimaciones de brechas salariales; que pueden ser corregidos con
el uso de variables instrumentales. Haisken-DeNew y Schmidt (1997) consideran que
cada ocupacién tiene una estructura salarial especifica y por lo tanto, realizan una
estimacién de brechas de salarios inter-sectoriales por cada ocupacién, obteniendo
como resultado una reduccion significativa de las brechas inter-sectoriales para casi
todas las ocupaciones.

Por otra parte, los trabajadores tienen cierto margen de decision cuando se trata de
determinar su ocupacién, lo que podria introducir un sesgo de seleccién. La oferta de
trabajo para cada ocupacién esta determinada por el salario esperado de cada trabajador
en cada una de las ocupaciones en que pudiera ser empleado. Normalmente se asume
que el salario esperado incorpora expectativas sobre la demanda de trabajo para cada
ocupacién.

El propésito de este ensayo es estudiar el impacto de la seleccion de ocupacién en
el tamafio de las brechas inter-sectoriales de salarios. Con este fin, utilizaremos datos
provenientes de la Encuesta Nacional de Empleo paraMéxico (INEGI), correspondientes
al sector urbano durante el afio 1995. Para estimar estimadores consistentes de las
brechas inter-sectoriales de salarios se incluyen correcciones por selectividad en
regresiones de salarios para cada ocupaci6n utilizando un modelo de seleccién logit
multivariado. Los resultados de estas estimaciones se comparan con los resultados
obtenidos de estimaciones de ecuaciones de salarios por ocupacién utilizando el método
de minimos cuadrados ordinarios. Estos términos de correccién pueden ajustar los
coeficientes de las variables dummy sectoriales hacia abajo o hacia arriba, dependiendo
del proceso de seleccion de ocupaciones y su relacién con variables determinantes del
salario.

El trabajo se organiza de la siguiente forma. En la Seccién 2, se resumen los
hallazgos de la literatura sobre brechas salariales inter-sectoriales y se propone un
modelode salarios y seleccién ocupacional que emplea un mecanismo logit multivariado
para estimar la probabilidad de seleccionar una ocupacién determinada. La Seccién 3
contiene estadisticas basicas provenientes de nuestra muestra y un andlisis preliminar
de los salarios por ocupacién y por sector. En la Seccién 4, se estiman mediciones de
las brechas salariales inter-sectoriales utilizando en primer lugar regresiones agregadas
de salarios con variables dummy que representan los distintos sectores y ocupaciones.
En un segundo paso, se estiman regresiones para cada una de las ocupaciones dentro de
la base de datos, incluyendo variables dummy para cada sector. Empleando el test de
estabilidad estructural (estadistico F) se rechaza la hipétesis nula que consiste en la
equivalenciade laregresién agrupaday las regresiones especificas para cada ocupacié6n.
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Seguidamente, se estiman regresiones de salarios para cada ocupacién incluyendo un
término de correccién por selectividad a fin de comparar el tamafio de la brecha salarial
inter-sectorial resultante con las estimaciones provenientes de las técnicas anteriores.
Enla Seccidn 5 se presentan las conclusiones del estudio. Nuestros resultados al separar
la regresién de salarios por ocupaciones coinciden con los obtenidos dentro de la
literatura de brechas inter-sectoriales: el tamaiio de la brecha inter-sectorial se reduce.
Sin embargo, al incorporar un término de correccién por selectividad para cada
ocupacion los coeficientes de las variables sectoriales dummy se ajustan ligeramente
hacia arriba. El resultado neto de estimar brechas salariales sectoriales utilizando
regresiones por ocupacion y corregidas por selectividad es unareducci6n del porcentaje
de variaci6n en los salarios atribuible a barreras inter-sectoriales.

2 Brechas Salariales Inter-Sectoriales -
' Técnicas de Estimacion

2.1. Revision de la Literatura sobre Brechas Salariales
Inter-Sectoriales

La literatura sobre la medicién de brechas salariales ha tenido un importante rol
dentro del estudio de 1a Economia Laboral a partir de 1a década de los ochenta. El estudio
de Krueger-Summers (1987) mide el tamaiio de la brecha entre sectores utilizando una
ecuacién de salarios con variables dummy que representan a cada uno de los sectores
ademds de variables que median el nivel educativo, la experiencia, el sexo y laocupacién
de los trabajadores en la muestra. Estos autores encontraron brechas significativas entre
sectores industriales en los Estados Unidos que eran persistentes en el tiempo.> En un
estudio posterior, Krueger-Summers (1988) procedieron a analizar las causas de dichas
brechas inter-sectoriales empleando series de datos de corte transversal y longitudinal.
Al conjunto de variables explicativas se afiadieron variables proxy para la calidad de la
mano de obra, condiciones de trabajo, beneficios complementarios al salario, shocks
transitorios de demanda, nivel de sindicalizacién, poder de negociaci6n de los
sindicatos y tamaiio de la firma. Sus resultados sugieren que aquellos trabajadores en
industrias con salarios relativamente altos reciben “rentas” ounaremuneracién adicional
al salario competitivo correspondiente de acuerdo a las caracteristicas del trabajador y
el sector. Los autores concluyeron que existia evidencia de una relacién negativa entre

5 Los autores también encontraron similitud en el tamaiio de las brechas inter-sectoriales , dentro
del sector manufacturero, para diferentes paises (Canad4, Francia, Jap6n, Alemania, Unién
Soviética, Reino Unido, Bolivia, Yugoslavia, Noruega, México, Suecia, Corea y Polonia).
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la rotacién laboral y la existencia de dichas rentas, corroborando las teorias que
argumentan el uso de “salarios de eficiencia” por parte de las empresas con la finalidad
de mantener a los mejores trabajadores.

Katz y Dickens (1987) calcularon la magnitud de las brechas inter-sectoriales para
trabajadores sindicalizados y no sindicalizados a fin de evaluar el rol de las instituciones
que regulan el mercado laboral en dichas brechas. Al utilizar regresiones agregadas los
autores obtuvieron que las brechas explicaban entre un 6% y un 30% de la variacién total
de los salarios, correspondiendo los porcentajes mayores al grupo sindicalizado. Los
autores también estimaron regresiones separadas para doce ocupaciones que resultaron
en una variacion salarial explicada por brechas sectoriales entre un 7,6% (ocupaciones
administrativas) y un 18,9% (ocupaciones profesionales). De esta forma, los autores
concluyeron que buena parte de la brecha inter-sectorial resultante de regresiones
agregadas se debe a factores no observables relacionados con la ocupacién del
trabajador, lo que constituye evidencia favorable para las explicaciones competitivas de
las brechas inter-sectoriales.

Abuhadba y Romaguera (1993) proveen evidencia empirica para un grupo de paises
Latinoamericanos durante la década de los ochenta. De acuerdo a sus resultados, las
brechas sectoriales corresponden a un 11% de la variacion total de los salarios en el caso
de Venezuela, aun 15% en el caso de Chile y a un 13% en el caso de Brasil. Morrison
(1994), estudio los determinantes de las brechas sectoriales en Ecuador. Para este autor,
dichos determinantes pueden provenir de elementos competitivos o no competitivos en
el mercado laboral y elementos competitivos 0 no competitivos en el mercado de
productos. Los resultados de Morrison (1994) indican que las variables institucionales
del mercado laboral explican entre un 14% y un 17% de las brechas inter-sectoriales,
mientras que indicadores de fuerzas no competitivas en el mercado de productos
(existencia de rentas) explican sélo entre un 5% y un 8%.

Los estudios citados anteriormente reconocen la importancia de tomar en cuenta la
ocupacién del trabajador dentro de las ecuaciones de salarios, sin embargo, el proceso
de seleccién de dichas ocupaciones no se incorpora dentro del modelo. La seleccién de
una ocupacién por parte de un trabajador depende de su nivel de capital humano
(educacion, capacitacién y experiencia), asi como de caracteristicas demograficas
(sexo, niimero de hijos, estado civil, edad) y de su ocupacién anterior (capital humano
acumulado en ciertas tareas). Uno de los trabajos sobre salarios que incluye un modelo
de seleccién de ocupaciones es el de Reilly (1991), en el que se asume que los individuos
pueden escoger entre las siguientes categorias: ocupaciones de baja calificacién,
ocupaciones manuales de mediana calificacién y ocupaciones que requieren una alta
calificacion (técnicos y profesionales). Este modelo resulta en una ecuacion de salarios
cuyos coeficientes estimados son insesgados, consistentes y eficientes. Sin embargo,
lametodologiade Reilly (1991)tiene, paranuestros propdsitos, las siguientes limitaciones:
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» La definicién de categorias ocupacionales de acuerdo al nivel de calificacién
requerido es, simplemente, otra manera de medir diferencias en el nivel de capital
humano de los trabajadores. De esta forma, los términos de correccién por selectividad
resultantes de categorias ocupacionales asi definidas, no representan el impacto real
de la eleccidn en los salarios sino el impacto de diferencias en capital humano en los
salarios a través de la jerarquia ocupacional.

» En la prictica, puede resultar dificil agrupar ocupaciones de acuerdo al nivel de
calificacién, puesto que existen ocupaciones (profesionales, artistas y gerentes por
ejemplo) que registran heterogeneidad en cuanto al nivel de capital humano de sus
trabajadores.

2.2. Modelo de Salarios y Seleccion Ocupacional

Nuestro objetivo es estimar una funcién de salarios que tome en consideracién las
probabilidades de haber seleccionado una ocupacién para aquellos trabajadores que se
encuentran enlafuerzade trabajo. Tal como presentdbamos en las secciones anteriores,
las mediciones del porcentaje que representan las brechas sectoriales dentro de la
variacién total de los salarios resultan en intervalos bastante imprecisos. A fin de
mejorar estas mediciones, utilizamos el modelo de seleccién Logit multivariado
planteado por Lee (1983) para describir el proceso de seleccién de ocupacion.

Asumiremos que, en una primera etapa, los trabajadores escogen la ocupacioén que
les brinda el nivel de utilidad esperada mis alto, considerando su nivel de capital
humano y otras caracteristicas individuales. Otro supuesto del modeloes los trabajadores
no pueden modificar sus niveles de educacién y experiencia en el momento mismo de
seleccionar su ocupacién. Adicionalmente, suponemos que los trabajadores no saben
con exactitud en qué sector serdn contratados en el momento de seleccionar su
ocupacion.

La seleccién de ocupacion limita el grupo de sectores en el cual el trabajador puede
ser empleado, puesto que no todas las ocupaciones son necesarias en todos los sectores.
Después de seleccionar una ocupacién, los trabajadores ofrecen sus servicios en el
mercado laboral. El salario que realmente percibiré el trabajador, asi como su empleo
en un sector, estin determinados por la interaccién entre la oferta y la demanda de
trabajo. Por lo tanto, consideramos que el sector en el que finalmente trabajard un
individuo es un reflejo de las fuerzas de mercado y una variable ex6gena en el momento
de seleccionar la ocupacién.
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Seleccién de Ocupacién

Laecuacion 1 especifica la funcién de utilidad de cada individuo i en una ocupacién
J. A diferencia de Reilly (1991), l1a utilidad que brindan las ocupaciones no estd
jerarquizada a priori de acuerdo a niveles de capital humano, ni respondiendo a una
escala de prestigio.

U 'Z, +e,

1j=Yj

¢Y)

donde i= trabajador; j= ocupacién; U, = nivel de utilidad del individuo i en la
ocupacién j;
Z,= conjunto de caracteristicas individuales que determinan el nivel de utilidad

(derivado del salario) en cada ocupacién; ¥ = conjunto de coeficientes; e; = término de
error. El valor esperado del error es cero.

E(e;) =0 ()

La probabilidad de que un individuo seleccione la ocupacién j esté especificada de
acuerdo a la distribucién logistica:

Prob (y, =h)= Me

§ o7 3)

=1
La funcidn de verosimilitud en el modelo Logit multivariado corresponde a:

N M
logL=3Yy,;log P;; @)

i=1j=1
El salario esperado por hora, una vez que se ha seleccionado una ocupacién j, es una
ecuacién de salarios de tipo Mincer que se presenta a continuacion:

E(W; 7y, =)=, + B'lXi + Blzsi +B'31i +E(ui,j 1y, = J) (5)

donde B= conjunto de coeficientes; S;= variables dummy sectoriales (alimentos,
bebidas, vestido, etc.); = variables institucionales (sector publico vs. Sector privado,
formal o informal, etc.) ; u, = término de perturbacién.

Siguiendo a Lee (1983), el valor esperado del término de perturbacién , dada una
eleccioén de ocupacion, se describe a continuacién:

E(ui,j 1y, = J) = o'i,jpivj}"j +M;i; (6)



62 TEMAS DE COYUNTURA/38

donde, O;; = desviacion estindar del término de error para cada individuo en la
ocupacién j ; Pij=correlacién entre los términos de error e; jy u; ;. A= cociente de
correccién por selectividad ®; i =errorde ruidoblanco. Pes laprobabilidad estimada
de seleccionar la ocupacion j.

H, =q>—‘(1>j)

A, =0(H;)/ ©(H,) 2

Si el signo del coeficiente estimado del cociente de correccién por selectividad
es positivo, aquellos coeficientes estimados con minimos cuadrados estardn sesgados
hacia abajo. En consecuencia, las variables que miden el capital humano de los
trabajadores y las variables institucionales parecerdn explicar una proporcién menor de
la variacién en el salario de la que en realidad les corresponde, inflando la proporcion
explicada por el residuo y las brechas inter-sectoriales. Nuestra hipétesis es que una vez
que los coeficientes se corrigen, tomando en cuenta la seleccion de ocupacion, labrecha
inter-sectorial se reduce. Las ecuaciones en nuestro modelo de seleccion se encuentran
identificadas puesto que la funcién de salarios en la ecuacién 5 contiene dos grupos de
variables explicativas no incluidos en Z. Dichas variables son lass dummy sectoriales
y las condiciones institucionales prevalecientes en un mercado laboral especifico.

El modelo de seleccién logit multivariado se estima empleando una técnica de
estimacién en dos etapas (ver Anexo 1). El primer paso es estimar el modelo logit de
probabilidades empleando el método de maxima verosimilitud y reteniendo los coe-
ficientes estimados, la matriz de varianzas y covarianzas y el conjunto de probabilidades
estimadas. Luego se calcula el cociente de correccién por seleccién y la matriz de
varianzas y covarianzas corregida. Los resultados se presentan en la Secci6n 4.

3. Empleo e Ingresos en la Economia Mexicana

Durante las dltimas dos décadas el mercado laboral urbano mexicano se ha
caracterizado por lapresenciade brechas salariales entre sectores de caracter significativo
y persistente. Este fenémeno estd relacionado con la estructura del mercado laboral que
ha resultado a partir de cambios macroeconémicos y demogréficos. A partir de 1982,
México se ha enfrentado al colapso del modelo de sustitucién de importaciones que
desencadené en la adopcién de un agresivo programa de ajuste estructural. El nuevo
modelo de desarrollo se concentré en la promocién de las exportaciones bajo el marco
del Tratado Norteamericano de Libre Comercio (NAFTA). Estos cambios han sido
similares a los enfrentados por otras economias latinoamericanas durante la década de

6 Conocido como el inverso del cociente de Mills
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los ochenta. Las tendencias que estos cambios han generado a nivel del mercado laboral
han sido resefiadas por Beneria (1991) y Salas y Rend6n (1995), que se resumen a
continuacién:

* Incrementos sostenidos en la oferta de trabajo: la participacién laboral de la mujer
y de miembros jévenes de la familia ha sido utilizada como una estrategia para
compensar las bajas en el ingreso real.

* Incrementos en los niveles de empleo destinado a empresas exportadoras y en
concreto a empresas ensambladoras de bienes finales destinados a la exportacién
(maquila).

* Tendenciacreciente de la participacién del comercio y los servicios (sector terciario
de la economia) dentro del empleo.

¢ Incremento en la proporcién de trabajadores no asalariados dentro de la fuerza
laboral.

* Tanto las pequefias empresas formales como aquellas informales incrementan su
participacién dentro del producto.

* Desregulacién implicita del mercado laboral debido a la escasa implementacién del
marco legal existente. Los sindicatos experimentan una reduccién de su cuota de
poder en la esfera politica.

Salas y Rendé6n (1995) documentan desplazamientos sectoriales de la demanda de
trabajo, incrementdndose la demanda de trabajo en la industria maquiladora, la industria
de productos de alta tecnologia, el comercio y los servicios . Los sectores en expansién
requieren la adquisicién de destrezas y entrenamiento especifico lo que frena el flujo de
trabajadores provenientes de sectores que experimentan una contraccién. En
consecuencia, las industrias en expansién pagan salarios significativamente més altos
que las industrias que experimentan una contraccién de sus actividades. Por otra parte,
los incrementos en la oferta de trabajo, especialmente la oferta de trabajadores no
calificados, han determinado la reduccién del salario real en ciertos sectores como el
comercio y los servicios. De esta forma, podemos concluir que, en el mercado laboral
mexicano, las brechas salariales inter-sectoriales tenderan a persistir dadas las tendencias
actuales del empleo.

3.1. La Base de Datos

La base de datos que empleamos en este estudio es una submuestra de la Encuesta
Nacional de Empleo de México (ENE), que publica el Instituto Nacional de Geograffa,
Estadistica e Informética, para el afio 1995. Esta encuesta es bienal e investiga las
caracteristicas de la fuerza de trabajo a nivel nacional. El método de muestreo es
aleatorio, multietdpicoy estratificado. Nuestra submuestra incluye s6lo alos trabajadores
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empleados y que habitan en dreas urbanas, excluyendo aquelias observaciones con
valores faltantes para las variables ocupacién y sector’. También fueron excluidos los
trabajadores mexicanos en los Estados Unidos de Norteaméricay los artistas, puesto que
su salario es muy dificil de describir empleando una ecuacién de salarios como la que
planteamos en la Ecuacién 5.

El Anexo 2 contiene estadisticas descriptivas de las variables en nuestra base de
datos. Cerca del 60% de los trabajadores son hombres casados, mientras que la edad
promedio es, aproximadamente, 34 afios. Cuarenta y cinco por ciento de los individuos
trabajan en el sector piblico, mientras que un alto porcentaje lo hacen para empresas
privadas formales. Claramente, el sector informal estd subrepresentado en nuestra
submuestra, puesto que lamayoriade los trabajadores en este sector tenfan observaciones
faltantes en las variables ocupacién y sector. El Anexo 3 muestra que, tal como en otros
paises latinoamericanos, existen marcadas diferencias entre los trabajadores de bajos
ingresos y los trabajadores de altos ingresos. Noventa y cinco por ciento de la muestra
tiene ingresos menores a los 500 pesos la hora, mientras que el 1% de los trabajadores
tiene ingresos de hasta 4.000 pesos Ia hora.

3.2. Salario Promedio por Ocupacion y Sector en México

Las categorfas ocupacionales que empleamos estdn basadas en el Cédigo Mexicano
de Ocupacidn, que contiene los siguientes grupos principales para trabajadores en el
sector urbano: profesionales, técnicos, profesores y maestros, gerentes en el sector
privado y directores en el sector piblico, personal administrativo, vendedores y
dependientes, proveedores de servicios (no profesionales), trabajadores domésticos,
operadores de transporte, vigilantes y personal de seguridad, supervisores industriales,
artesanos y obreros. Con la finalidad de obtener categorias que agruparan trabajadores
con tareas muy similares entre si y balancear el nimero de trabajadores por ocupacién
se reagruparon los trabajadores en las siguientes seis ocupaciones: profesionales-
técnicos y personal administrativo, vendedores y otros trabajadores dedicados al co/
mercio, proveedores de servicios no profesionales, trabajadores domésticos, operadores
de transporte y trabajadores industriales (supervisores y obreros)3.

El salario promedio por hora para cada categoria ocupacional se presenta en el
Cuadro 1. La mayor parte de las ocupaciones registra una elevada desviacién estindar
del salario medio. Por otra parte, también existen grandes variaciones salariales entre

7 Dada la exclusién de observaciones con valores faltantes para las variables ocupacién y
sector, aquellos trabajadores en el sector informal que no posean ocupacion fija y no se
mantengan en un sector determinado estaran subrepresentados en nuestra muestra .

8 Es imprescindible balancear el niimero de trabajadores por ocupacién con la finalidad de
estimar el modelo de probabilidades logit multivariado.



Cuadro 1. Salario Promedio por Hora de acuerdo a la Categoria Ocupacional. México. 1995

Ocupacién N | Salario Medio | pesviacién Es. | Desviacion Por-
% por Hora(Pesos | ¢sndarIntra-Ocu- centual 'Prome-
1995) Y, dio Media Mues-
pacién tral
Toda la Muestra 5.441 228,67 961,04
Profesionales, Técnicos y 4,76 310,37 1.195,22 35,73%
Personal Administrativo 8.7
Comerciantes 1.101 171,78 322,17 -24,88%
20,2%
Proveedores de Servicios 1.604 176,73 423,08 -22,71%
29,5%
Trabajadores Domésticos 487 305,59 403,19 33,63%
8,9%
Operadores de Transporte 1163 266,28 1.207,35 16,44%
21,4%
Trabajadores Industriales 610 261,39 1.851,28 14,31%
11,2%
Anilisis de Varianza
Ocupacién
Porcentaje de la Varianza total atribuido
a las Diferencias en Ocupacién (R-cuadrado) 31,2%
Estadistico F 2,43%*
Grados de Libertad €))
** Significativo al 5% de confianza
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distintas ocupaciones. Los profesionales devengan un salario medio por hora que es
35,7% mayor que €l salario medio de toda la muestra, mientras que los comerciantes
ganan un 25% menos por hora. Los trabajadores domésticos, cuyo grupo incluye todos
aquellos micronegocios con sede en el hogar, registran un salario promedio 34% mayor
que el salario promedio para toda la muestra.? En el Cuadro 1 también se muestran los
resultados del anélisis de varianza del salario por hora. De acuerdo a este andlisis los
diferenciales de salarios inter-ocupacionales (sin controlar por ningin otro factor), son
responsables por el 31,2% de la variacién total de los salarios.

El Cuadro 2 contiene una clasificacion de los trabajadores por sector econémico. El
sector de los servicios agrupa a casi el 70% de las observaciones. Los sectores que
registran una mayor tasa de salarios son la manufactura de alimentos, vestido, productos
de metal, el transporte y las comunicaciones. Con la excepcion de la manufactura de
alimentos y vestido, los sectores con salarios altos tienden a ser capital intensivos. Los
sectores de bajos salarios son el textil, 1a manufactura del calzado, la industria quimica,
laindustria maderera y el sector de la construccién. La industria textil y la construccién
han sido tradicionalmente sectores trabajointensivos y de bajos salarios en Latinoamérica.

De acuerdo a un andlisis de varianza no paramétrico, la variacion inter-sectorial de
los salarios representa un 5,7% de la variacién total de los salarios, un porcentaje mucho
menor que el atribuido a la categoria ocupacional. Estos resultados son un primer
indicador de la importancia de considerar la ocupacién al estimar brechas inter-
sectoriales de salarios.

4. Brechas Inter-Sectoriales de Salarios
y Seleccion de Ocupacion. Resultados de
la Estimacion Econométrica del Modelo
de Seleccion Logit Multivariado

En esta seccién presentamos los resultados de nuestras estimaciones de las brechas
salariales inter-sectoriales para cada ocupacién incorporando un término de seleccién
de ocupacidn y los comparamos con estimaciones empleando el método de los minimos
cuadrados con variables dummy sectoriales. Tal como argumentabamos en secciones
anteriores, nuestra hipdtesis consiste en que al incorporar la seleccién de ocupacién el
se reducira el tamafio de la brecha sectorial estimada.

9 Estasdrasticas diferencias se compensan cuando consideramos el niimero de horas tipicamente
trabajadas para cada categoria ocupacional. En el caso especifico de nuestra muestra, el
salario total mensual registra una menor varianza que el salario por hora.



Cuadro 2. Salario Promedio por Hora de acuerdo al Sector Econémico. México 1995

Sector N Salario Promedio Desviacién Es- Desviaciéon Por-
% Por hora (Pesos tandar Intra- centual Prome-
1995) Sector dio Media
Muestral

Toda la Muestra 5441 228,67 961,04

Mineria 19 196,91 278,68 -13,89%
0,18%

Extraccién y Refinacién de Petréleo 16 198,43 203,44 -13,22%
0,29%

Industria Manufacturera

Alimentos, Bebidas y Tabaco 158 298,19 855,48 30,40%

2,9%

Textil 444 61,06 298,43 -73,30%
8,16%

Vestido 7 850,44 1414,20 271,91%
0,13%

Calzado 3 27,68 19,59 -87,89%
0,05%

Madera y Papel 3 120,11 155,83 -47,47%
0,05%

Quimicos 13 51,01 51,02 -77,69%
0,23%

Productos Metalicos 25 512,05 1665,81 123,92%
0,46% ‘

Otras 331 236,45 890,75 3,40%
6,08%

continda...
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continuacion
Sector N Salario Promedio Desviacién Es- Desviacion Por-
% Por hora (Pesos tandar Intra- centual Prome-
1995) Sector dio Media
Muestral
Servicios
Electricidad 19 126,09 91,57 -44,86%
0.18%
Construccién 325 112,10 373,6 -50,98%
5.97%
Comercio 386 167,71 448,17 -26,66%
7,09%
Hoteles y Restaurantes 97 194,81 614,10 -14.81%
1,78%
Transporte 228 1280,44 3846,41 459,95%
4,19%
Comunicaciones 33 601,37 2599,02 162,98%
0,61%
Financieros y Profesionales 398 215,81 379,86 -5,62%
7,31%
Otros Servicios 2592 185,05 404,21 -19,07%
47.64%
Sector Piblico y Defensa 344 18945 276,68 -17,15%
6,32%
Andlisis de Varianza
Porcentaje de la Varianza Atribuida al Sector 5,7%
Estadistico F 18,25%**
(Grados de Libertad) (18)

*** Significativo al 5%
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4.1. Estimaciones de Brechas Sectoriales empleando
Minimos Cuadrados Ordinarios

Con fines comparativos estimamos una regresién de salarios para toda la muestra
que incluye como variables explicativas al nivel de capital humano, variables
institucionales y variables dummy que indican el sector y la ocupaci6n del trabajador.
Con la finalidad de calcular el porcentaje de variacién de los salarios explicado por
brechas inter-sectoriales se utiliza la técnica de Katz y Summers (1988): en primer lugar
se estima una regresion que incluya a todas las variables explicativas; luego, se estima
una regresion sin incluir las variables dummy sectoriales; por iltimo, se estima una
regresién que sélo incluye como variables explicativas dichas dummy sectoriales. El
R-cuadrado de la tltima regresién representa el limite superior de las mediciones de
brechas inter-sectoriales, mientras que la diferencia entre el R-cuadrado de la estimacién
incluyendo todas las variables y el R-cuadrado de la estimacién en la que no se incluyen
variables sectoriales representa el limite inferior. En el Cuadro 3 se presentan los
resultados de la estimacién de estas tres regresiones utilizando el logaritmo del salario
por hora como variable dependiente. La regresion que emplea todas las variables
explicativas, incluyendo las dummy sectoriales, explica el 33% de la variacién de los
salarios. Se realizé el test de homoscedaticidad de Breusch-Pagan en el que se rechazé
esta ltima para efectos de nuestra muestra, por lo que incorporamos una correccién en
la forma funcional de la varianza.

Las variables explicativas tienen, en general, el impacto esperado. Aquellos
trabajadores casados devengan salarios mds altos, mientras que los diferenciales
salariales entre hombres y mujeres no resultaron significativos estadisticamente. El
seguro médico y el derecho a vacaciones pagadas estdn asociados a mayores salarios
por hora, sin embargo, otros beneficios son compensados por los empleadores mediante
reducciones en el salario. La experiencia y el nivel educativo incrementan signifi-
cativamente el salario de un trabajador. Los trabajadores en el sector piblico, asi como
aquellos que brindan sus servicios a grandes corporaciones, registran salarios mas altos.
Los trabajadores en el sector informal presentan salarios similares a los de aquellos en
el sector formal, probablemente debido a que los trabajadores informales se encuentran
sub-representados en nuestra muestra. Los resultados para las variables sectoriales
fueron consistentes con el andlisis descriptivo presentado en la Secci6n 3, los salarios
en el sector de manufactura de alimentos, textiles, zapatos, madera, quimicos y la
construccién son significativamente menores al salario promedio en el sector de
servicios (base para la construccién de la variable dummy).
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Cuadro 3. Resultados de la Estimacién de una Ecuacién de Salarios
mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (con heteroscedasticidad)

Variables Explicativas Modeloinclu-yendo | Modelo que in- | Modelo que
todas las variables | cluye sélo va- incluye sélo
riables basicas y| variables
ocupacionales sectoriales
Variables Bdsicas
Constante 3,07%** 2,70%** 4,76%**
Sexo 0,017 -0,00
Casado/a 0,21 %** 0,22%%*
Beneficios Varios -0,24*** -0,3]1%**
Vacaciones 0,19%** 0,28%**
Seguro Médico 0,23%** 0,27***
Experiencia 0,01 *** 0,01 ***
Afios de Escolaridad 0,06%** 0,06***
Sector Piiblico 0,45%** 0,63 ***
Empresa parte de una Cadena 0,23*** 0,23***
Empresa Informal 0,40 0,42
Variables
Profesionales Técnicos 0,08 0,20%**
Servicios Manuales -0,08*:* -0,04
Trab. Domésticos 0,52%** Q,57%%*
Trab. Industriales 0,22%** 0,31 %**
Variables Sectoriales
Mineria -0,13 -0,49
Ext. y Ref. De Petréleo 0,01 0,17
Alimentos- Bebidas-Tab -0,37%x* -(0,84*%*
Textil -0,66*** -1, 5] %%
Vestido 0,88 -0,14
Calzado -1,12%%% -1,60%*
Madera -0,20 -0,59
Quimicos -0,83%** -1,3%x*
Metilicos -0,004 -0,28
Electricidad -0,13 -0,18
Construccién -0,47%%%) -0,95%**
Hoteleria- Turismo -0,34%* -0,93 %**
Comercio -0,29*** -0,53%**
Comunicaciones 0,12 -0,06
Servicios Fin. y Prof. 0,03 -0,03
N 5440 5440 5440
R-cuadrado ajustado 0,33 0,31 0,175
Breusch-Pagan X2 3015%** 214 8%k 289***

t- estadistico

*  significativo al 10%
** significativo al 5%
*** significativo al 1%
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De acuerdo a la estimacién empleando minimos cuadrados para toda la muestra las
brechas sectoriales (ver Cuadro 6) explicarfan entre un 2% y un 17,5% de la variacién
en los salarios. Este intervalo es tan amplio que carece de utilidad a la hora de evaluar
la importancia de dichas brechas como indicadores de la existencia de barreras a la
movilidad del trabajo. Una segunda estimacién consisti en regresiones de salarios para
cada ocupaci6n con la finalidad de iniciar nuestras comparaciones para mediciones de
brechas intersectoriales de salarios. El modelo de salarios estimado presenta ciertas
diferencias para cada ocupacion, sobretodo en el casode las variables dummy sectoriales
incluidas. Mediante el test de estabilidad estructural se rechaza la hipétesis nula que
corresponde a la equivalencia entre la regresion agrupada descrita anteriormente y las
regresiones separadas por ocupacién. Las mediciones de brechas inter-sectoriales
resultantes serdn presentadas en secciones subsiguientes.

4.2. Modelo Logit Multivariado de Seleccion de Ocupaciones

El conjunto de factores determinantes en la eleccién de una ocupacién incluye
variables de capital humano y caracteristicas individuales que afectan la utilidad
potencial que percibe un trabajador dentro de cada ocupacién. La utilidad que un
trabajador percibe al elegir una ocupacién es una funcién de su salario potencial, sus
posibilidades de ascenso y satisfaccién profesional, asi como otras caracteristicas
especificas de 1a ocupacién (horario, sitio de trabajo, etc.). La informacién existente en
nuestra base de datos no incluye caracteristicas especificas de cada ocupacién. De
acuerdo a nuestro modelo, el proceso de eleccién de ocupacién precede a la insercién
laboral del trabajador por lo que el trabajador no posee informacién precisa sobre los
sectores en los que podria ser empleado. El Cuadro 4 contiene el modelo logit que
ofrecié la mejor estimacién de la probabilidad de seleccionar cada ocupacién. Este
modelo empirico usa como base de comparacién de utilidades a la categoria de
trabajadores industriales. Los efectos marginales resultantes, para la mayoria de las
variables, son relativamente pequeiios. Sin embargo, el modelo es globalmente
significativo y tiene una alta capacidad de prediccion para las frecuencias de seleccién
correspondientes a cada ocupacién.

De acuerdo a los resultados, el hecho de poseer menos afios de escolaridad
incrementa la probabilidad de escoger la ocupacién de trabajador industrial. En el caso
de ocupaciones profesionales, la escolaridad incrementa la probabilidad de seleccionar
alguna ocupacién dentro de esta categorfa, mientras que los afios de experiencia la
reducen. La probabilidad de seleccionar la ocupacién de comerciante se incrementa
para hombres casados e individuos con niveles bajos de experiencia y escolaridad. Para
los proveedores de servicios manuales encontramos el patrén opuesto: ser una mujer
casada o contar con niveles relativamente altos de educacién y experiencia incrementan
la probabilidad de seleccionar esta ocupacién. La categoria de trabajo doméstico atrae
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Cuadro 4. Resultados de la Estimacién del Modelo Logit Multivariade

Variables Efectos Marginales
Trabajadores Industriales (Ocupacién=0)

Constante -0,01***
Sexo 0,02%*
Casado (a) -0,04%**
Experiencia -0,12E-Q2***
Afios de Escolaridad 0,47E-02***
Aiios de Escolaridad al Cuadrado -0,23E-03***
Profesionales (Ocupacién=1)

Constante 0,04 %*x*
Sexo 0,01 ***
Casado (a) -(0,05%**
Experiencia -0,34E-(Q2%*+*
Aiios de Escolaridad 0,97E-Q2***
Afios de Escolaridad al Cuadrado -0,60E-(3***
Comerciantes (Ocupaci6én=2)

Constante 0,11 %%
Sexo 0,10%**
Casado (a) 0,27E-03
Experiencia -0,21E-Q2%**
Aiios de Escolaridad -0,04%*x*
Afios de Escolaridad al Cuadrado 0,18E-02*+**
Proveedores de Servicios (Ocupacién=3)

Constante -0,05%*+*
Sexo -0,26%**
Casado (a) 0,08%**
Experiencia 0,56E-02***
Aifios de Escolaridad 0,02%*
Afios de Escolaridad al Cuadrado -0,41%*x*
Trabajadores Domésticos (Ocupacién=4)

Constante -0,24%**
Sexo 0,06%**
Casado (a) 0,03%**
Experiencia 0,32E-Q2%**
Afios de Escolaridad -0,20E-02***
Aiios de Escolaridad al Cuadrado 0,34E-(Q3***
Operadores de Transporte (Ocupacién=5)

Constante 0,07E-01*+*
Sexo 0,07%**
Casado (a) -0,01**
Experiencia -0,22E-Q2%**
Atfios de Escolaridad 0,16E-02
Afios de Escolaridad al Cuadrado -0,86E-03***
N 6,029
Chi-Cuadrado 3,928%**
Porcentaje predecido correctamente 46,58%

1- estadisticos en paréntesis:

*significativo al 10% ** significativo al 5%

*** significant at 1%
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aindividuos con algo de experiencia pero con nivel educativo relativamente bajo. La
probabilidad de escoger la categoria de operador de transporte se incrementa para
hombres solteros con niveles bajos de experiencia.

4.3. Estimacién de Ecuaciones de Salarios Corregidas por
Selectividad y Estimadas para Cada Ocupacion

Siguiendo nuestra versién del modelo de Lee (1983), cada ocupacién tiene una
funcién de utilidad esperada latente y una ecuacién de salarios observable. De acuerdo
aDickens y Katz (1987), 1adivisién por ocupaciones contribuye a controlar por factores
no mensurables como el capital humano especifico desarrollado a lo largo de la
ejecucién de tareas. Cada ecuacién de salarios contiene el término de correccién por
selectividad A;;, ademds de las variables explicativas. La variable dependiente utilizada
es el logaritmo del salario por hora.

El modelo de salarios empirico presenta diferencias entre las distintas ocupaciones
dada la naturaleza de las tareas y la distribucién de las ocupaciones entre los diferentes
sectores. En el caso de los comerciantes, la regresion resultante no es globalmente
significativa ni contiene coeficientes significativos. En consecuencia, no utilizaremos
esta ocupacién en nuestro andlisis de brechas inter-sectoriales de salarios de 1a préxima
seccion. Los resultados se sintetizan en el Anexo 4. Existe unamayor remuneracién para
los individuos de sexo masculino en el caso de los trabajadores industriales y los
operadores de transporte. En el caso de los profesionales, incrementos en beneficios
generales son compensados por medio de menores salarios para niveles equivalentes de
educacién y experiencia. Un mayor nivel educativo incrementa los salarios s6lo para los
profesionales y los trabajadores industriales. El trabajar para una gran corporacién o en
el sector puiblico es un factor relevante para los profesionales y proveedores de servicios.
Similarmente, el trabajar en una empresa informal redunda en salarios mayores para los
profesionales y menores para los proveedores de servicios de tipo manual.

Las variables dummy sectoriales registran coeficientes diferentes para las distintas
ocupaciones. Para los profesionales, trabajadores industriales y operadores de transporte,
el sector de manufactura de alimentos ofrece bajos salarios. El sector textil ofrece
salarios significativamente inferiores que los de otros sectores en el caso de proveedores
de servicios y operadores de transporte. Para todas las ocupaciones, el sector de la
construccién es de bajos salarios.
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4.4. Medicion de las Brechas Inter-Sectoriales
de Salarios Por Ocupacion

En esta subseccién comparamos las mediciones resultantes de los tres modelos
estimados: minimos cuadrados agrupado, minimos cuadrados por ocupaci6n y regresiones
de salarios por ocupacion tomando en consideracién la seleccién de la misma. En el
Cuadro 5 se presentan los resultados empleando minimos cuadrados agrupado y por
ocupacién. Las brechas inter-sectoriales de salarios se ven reducidas significativamente
al realizar la estimacién por ocupaciones, pasando de un tope de 17,5% a un tope de
7,8%dela variacién total de los salarios. Asimismo, el intervalo posible correspondiente
al porcentaje de variaci6n explicado por brechas salariales es mas preciso al realizar la
estimacién por ocupaciones. Las mediciones de brechas salariales sectoriales que
resultan de la estimacion del modelo de seleccién logit multivariado se muestran en el
Cuadro 6. En general, las brechas inter-sectoriales de salarios sufren un ligero ajuste
hacia arriba al utilizar la correccidn por selectividad, en comparacion a las de minimos
cuadrados por ocupacién. Sin embargo, el porcentaje de variacion explicada por brechas
sectoriales es significativamente menor que el resultante al emplear minimos cuadrados
para toda la muestra en su conjunto.

Los profesionales registran el mas amplio intervalo de variacién salarial atribuible
abrechas inter-sectoriales (hasta un 18%). Este resultado es similar al obtenido por Katz
y Dickens (1987), quienes argumentan que el alto porcentaje de variacién salarial
sectorial en este grupo se debe a que los profesionales desarrollan capital humano
especifico a cada sector. Adicionalmente, esta categoria ocupacional es la que registra
mayor variacién en las mediciones de brechas salariales una vez que se incluye el
término de correccién por selectividad. Una explicacion alternativa a la presencia de
capital humano especifico para cada sector es la gran heterogeneidad de tareas y
trabajadores en esta categoria ocupacional. Desafortunadamente, nos fue imposible
contrastar la validez de la explicacion basada en la heterogeneidad versus la presencia
de capital humano especifico puesto que no pudimos realizar estimaciones para
subcategorias ocupacionales (personal administrativo, profesionales y gerentes) debido
al escaso nimero de observaciones en la muestra.

En el caso de los proveedores de servicios y operadores de transporte, las brechas
sectoriales explican entre un 4,8% y un 8% de la variaci6n de los salarios, mientras que
en el caso de los trabajadores industriales dichas brechas sélo explican hasta un 3%.
Estos resultados sugieren que las tareas industriales tienen un menor nivel de especificidad
sectorial que aquellas destinadas a proveer servicios. En el caso de los trabajadores
domésticos, el porcentaje de variacién salarial atribuido a brechas sectoriales es
relativamente bajo probablemente porque estos trabajadores se concentran en muy
pocos sectores.



Cuadro 5. Medicién de Brechas Inter-Sectoriales de Salarios Empleando Minimos Cuadrados

Fuente de Variacién % MC
Logaritmo del salario por hora Toda la %
muestra Minimos Cuadrados por Qcupacién
Profesio-| Comer-| Prov. Trab. | Opera- | Trab.
nales | ciantes | Servi- Domés- | dores | Indus-
cios ticos Trans- | triales
porte
Variables Bdsicas y Dummy Sectoriales (RA) 33% | 194% | 224% | 153% 134% | 10,1% | 22,5%
Error (1-RA) 67% | 80,6% | 77,6% | 84,7% 86,6% | 899% | 77,5%
Variables Bdsicas Primero
Variables Bésicas (RB) 31% | 16,7% | 18,2% 8,7% 12,1% 4,7% | 20,0%
Variables Dummy Sectoriales (RA-RB) 2% 2,7% 4,2% 6,6% 1,3% 5,4% 2,5%
Variables Dummy Sectoriales Primero
Variables Dummy Sectoriales (RC) 17,5% 4,9% 4,5% 7,5% 1,1% 7,8% 4,1%
Variables Bésicas (RA -RC) 155% | 14,5% | 17.9% 7,8% 12,3% 2,3% | 18,4%
Varianza del Log, Salario por Hora 1,30 1,60 0,77 0,35 0,77 1,61 0,978
Media del Log, Salario por Hora 4,49 4,33 4,68 4,92 53 3,39 4,58
N 5.440 476 1100 1604 487 1163 610
Niimero de Variables Bésicas 15 I 10 H 6 10 11
Niimero de Ocupaciones 6
Niimero de Sectores 19

A SHIVIMOLOHAS-JAINI SHTVIIVIVS SYHOTdd

SL



Cuadro 6. Medicién de Brechas Inter-Sectoriales de Salarios Empleando el Modelo de Seleccién Logit Multivariado

Fuente de Variacién del 9% MC %
Logaritmo del Salario por Hora Todala | Ecuacién de Salarios corregida pro Selectividad por|
Muestra Ocupaciones
Profesio-| Prov. Trab. | Operadores | Trab.
nales Servi- | Domés- | Trans- Indus-
cios ticos porte triales
Variables Basicas y Dummy Sectoriales (RA) 33% 23% 14% 11% 10% 20%
Error (1-RA) 67% 77% 86% 89% 90% 80%
Variables Bdsicas Primero
Variables Bésicas (RB) 31% 22% 8% 10,9% 5,2% 19%
Variables Dummy Sectoriales (RA-RB) 2% 1% 6% 0,1% 4,8% 1%
Variables Dummy Sectoriales Primero
Variables Dummy Sectoriales (RC) 17,5% 18% 8% 6,5% 7,4% 3%
Variables Bésicas (RA -RC) 15,5% 5% 6% 5,5% 2,6% 17%
Varianza del Log, Salario por Hora 1,30 1,60 0,35 0,77 1,61 0,98
Media del Log, Salario por Hora 4,49 4,33 4,92 5,31 3,39 4,58
N 5440 476 1604 487 1163 610
Nimero de Variables Bésicas 15 12 12 7 11 12
Nimero de Ocupaciones 6
Nimero de Sectores 19 12 9 9 16 13
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5. Conclusiones

Este ensayo incorpora a la seleccién de ocupacién como variable endégena en un
modelo de salarios y discute su impacto en la medicién de brechas salariales inter-
sectoriales. Con la finalidad de estimar la probabilidad de elegir una ocupacién
especificaempleamos un modelode seleccién logit multivariado. Nuestras estimaciones
se realizan en el contexto de la economia urbana mexicana durante 1995. Al comparar
nuestras mediciones de brechas salariales inter-sectoriales por ocupacién con aquellas
obtenidas empleando minimos cuadrados ordinarios para toda la muestra, podemos
concluir que el resultado neto es una reduccién en el porcentaje de variacién explicado
por variables dummy sectoriales de un valor maximo del 17,6% hasta un valor maximo
del 7,8% de la variacidn de los salarios. Sin embargo, este efecto neto se descompone
en dos efectos: una reduccién dréstica como resultado de la estimacién de ecuaciones
de salarios por ocupacidén y un reajuste hacia el alza al incorporar un término de
correccién por selectividad. Por otra parte, el intervalo posible de brechas inter-
sectoriales, estimado mediante ecuaciones por ocupacién e incorporando un término de
selectividad, es més preciso.

El parrafo anterior resume nuestros resultados generales, sin embargo, encontramos
variaciones significativas entre las distintas ocupaciones. En el caso de los trabajadores
profesionales los resultados incorporando un término de correccién por selectividad
producen un intervalo mas amplio de variaci6n atribuible a brechas inter-sectoriales.
Como discutimos en la seccién anterior, éste fenémeno puede deberse a la gran
heterogeneidad dentro de la categoria ocupacional y/o a la existencia de capital humano
especifico para cada sector. Los trabajadores industriales presentan una menor tasa de
brechas salariales sectoriales, lo cual puede deberse a una mayor homogeneidad entre
estos trabajadores en cuanto al nivel de capital humano.

Aln cuando el andlisis de las causas de la existencia de brechas salariales inter-
sectoriales estd mds all4 del alcance de este trabajo, es posible concluir en base a la
evidencia empirica presentada que buena parte de las brechas sectoriales estimadas
utilizando las técnicas convencionales corresponde en realidad a brechas salariales
ocupacionales. Enconsecuencia, podemos inferir que politicas destinadas a incrementar
la movilidad sectorial de los trabajadores tendran un impacto limitado en la reduccién
de la desigualdad en los salarios.
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7. Anexos

Anexo 1
Modelo de Seleccion Logit Multivariado.
Técnica de Estimacién en Dos Etapas.

Esta técnica de estimacién ha sido implementada por Greene (1993)

Primera Etapa

 Seestimael modelo probabilistico logit para seleccién de una ocupacién jempleando
el método de méaxima verosimilitud y se retienen los coeficientes estimados, la
matriz estimada de varianzas y covarianzas y las probabilidades estimadas.
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* Se seleccionan aquellas observaciones cuya ocupacién seleccionada es j y se
computa el valor del coeficiente inverso de Mills:

H, =" (p))
A, =0(H,)/ ®(H,)

Segunda Etapa

» Obtener estimadores consistentes de los coeficientes de la ecuacién de salarios
en j (B) mediante una regresi6n del logaritmo del salario por hora, empleando como
variables explicativas las variables basicas, variables dummy por sector y A.

* Recalcular la matriz de varianzas y covarianzas. Se denota como Wj a la matriz de
variables explicativas incluyendo A:
. -1 . . . ' -1
C=(Wiw,) {02 w;[1-p2xdiag(s,,)|W, + 67F SF, [(W;W))
donde,

8., =A% +H A,

[N N

2 = matriz de covarianzas estimada del modelo logit;

F,= WG, ; cada elemento del vector G viene dado por:

J j;
g,;= (Si,j /Fi,j )qi,jv;

dependiendo de la ocupacién seleccionada g toma diferentes valores; Pj corresponde a
las probabilidades estimadas de acuerdo al modelo logit:

- para j=0 (ocupacién base):
9i0 = —PO;*P,
- para otras ocupaciones:
Qs = —Pi's*l"i,j for j#s
95 =P A=P;))
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Anexo 2

Variables Demogrdficas, Capital Humano
y Variables de Empleo.

Meéxico. Sector Urbano. 1995

Variable Media Desviacién Rango
Estandar
Caracteristicas Demogréficas
Sexo 0,604 0,49 Dummy
0 =Mujer
1= Hombre
Edad 34,38 10,62 12- 97
Casado 0,59 0,49 Dummy
0= No
1=Si
Soltero 0,33 0,47 Dummy
0= No
1=Si
Nimero de Hijos 1,36 1,60 0-11
Nivel Educativo
Primaria Incompleta 0,04 0,19 Dummy
0= No
1=Si
Primaria Completa 0,09 0,29 Dummy
0=No
1=Si
Secundaria Completa o Incompleta 0,22 0,42 Dummy
0=No
1=Si
Escuela Técnica 0,09 0,28 Dummy
0=No
1=Si
Universidad 0,49 0,50 Dummy
0=No
1=Si
Post-Grado o Doctorado 0,06 0,23 Dummy
0=No
1= Sf
Caracteristicas Laborales
Horas Trabajadas
Por Semana 39,26 13,79 0-94
Tiene un Trabajo Secundario 0,09 0,285 Dummy
0=No
1=Si
Trabaja en el Sector Piiblico 0,45 0,50 Dummy
0=No
1=Si

continia...
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-..continuacién
Variable Media Desviacién Rango
Estandar
Trabaja para una
Corporacién (Cadena) 0,41 0,49 Dummy
0=No
1= Si
Pertenece a un
Sindicato 0,01 0,12 Dummy
0=No
1=Si
Trabaja en una
Empresa Registrada 0,12 0,33 Dummy
0=No
1=Si
Sector Informal 0,009 0,09 Dummy
0=No
1=Si
Ingresos y Beneficios
Salario por Hora 228,67 961,03 2,46 -
(Pesos 1995) 75,250,0
Salario Mensual 6,033,63 8,635,39 20,0 -
(Pesos 1995) 451,500,
Beneficios Varios 1,17 0,39 O=no
provee info,
1=Si
2= No
Vacaciones Pagas 1,2 0,41 0=no
provee
info,
1=Si
2= No
Bono Anual 1,84 0,38 0=no
provee
info,
1=Si
2= No
Seguridad Social
Piblica 1,5 0,51 0=no
provee
info,
1=8i

2=No
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Anexo 4
Resultados de la Estimacién de Ecuaciones de Salarios Corregidas por Selectividad Para Cada Ocupacién
Variables Exp. Profess. | Comm. Services | Domest. Transp. Indust.
Variables Bdsicas
Constante 0,64 5,97 6,2 2,9% 3,47*** 1,78%:%*
Lambda 1,96 -1,19 -0,16E-02 0,27 0,73*** 0,49*
Sexo -0,91E -0,21 -0,01 0,07 0,62*** 0,17%%*
Casado(a) -0,03 0,15 0,25%%* -0.04 0,06
Beneficios varios -0,29* -0,27 -0,16 -0,21
Vacaciones Pagas -0,05 0,24 -0,11 0,05
Seguro Médico 0,04 0,16%** | (,43%%* -0,14 0,26**
Experiencia -0,63E-02 0,02) 0,45E-02 0,01 | 0,51E-03 0,02%%*
Afios de Escolaridad 0,03%** 0,03 0,07 -0,05%* 0,10%**
Sector Publico 0,64** -1,97%:* -0,16 -0,12
Firma Corporacién 0,66%** -1,96%* 0,01
Firma No Registrada 0,50%* -1,17%* -0,04 -0,05
Variables Dummy Sectoriales
Minerfa -0,79) -0,83
Ext. y Ref. Petréleo - -1,17) -0,62
Alimentos, Bebidas -0,63** -0,48 0,40 0,07) | -0,36%%* | .0,54%%*%*
Textil -0,20 -1,10%** 0,26 | -0,69%** -0,29

continda...

A SHTVIIOLDFS-YHLNI SHTVIIVIVS SVHDH A

€8



...continuacién

Variables Exp. Profess. | Comm, Services | Domest. Transp. Indust.
Vestido 0,79

Calzado -0,78 -1,03

Madera -0,70

Quimicos -0,89%**

(-2,80) -0,06

Metalicos -0,14 0,50 -0,06 -0,63
Electricidad

Construccién -0,48** -1,26%** -0,21 -0,70 -0,17
TurismoHoteles 0,31 0,03 -0,91%%* -0,23 | -0,47%%* -0,39**
Comercio -0,31** : -0,70 | 0,28*** | -0,62%** -0,13
Comunicaciones -0,62 | 4,93%** -0,79 -0,85

Finan. y Profesional Services -0,36*** -0,01 0,02 -0,24 0,18
N 476 1,100 1,604 487 1,163 610
R-cuadrado Ajust. 0,23 %% 0,16* 0,14%%* 0,1 1H** 0,10*** 0,20%**
B-Pagan X, 388wk T58*** 30,59 T10*** | ]158,8%%*

*  signif. 10%
** signif. 5%

*** signif. 1%

8
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Un nuevo enfoque para medir
la integracion internacional
de los mercados financieros '

Urbi Garay

Resumen

ndemercados financieros nacionales
e valoracion, concepto éste que se refiere
rnalos precios de activos que representan
alaocurrencia de ciertos estados. Dado
le calcular los precios de acciones y de
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os de bonos para deducir el kernel de
rales precios. Si los mercado
mente integrados, cambio

1 Deseo agradecer los comentarios de Hossein Kazemi y de participantes de la reunién anual
de 1a Financial Management Association llevada a cabo en la ciudad de Chicago el 14 de
octubre de 1998.
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paises. En la segunda parte del trabajo implementamos la metodologia
desarrolladay llevamos a cabo tests iniciales. Para ello, caracterizamos
el kernel de valoracién implicito en el mercado de bonos de cuatro paises
industrializados haciendo uso de la informacién contenida en las series
detiempo'y de corte-transversal de precios de bonos. Las propiedades de
las series de tiempo se refieren alas autocorrelaciones y autocovarianzas
de los retornos de los bonos en un pais determinado. La informacion de
corte-transversal se refiere alos factores de descuento de cada uno de los
mercados de bonos considerado en un momento determinado en el
tiempo. Estimamos los pardmetros del kernel de valoracién por medio de
una combinacion de series de tiempo y de corte-transversal empleando
diferentes especificaciones ARMA.

Introduccion

De acuerdo con la teorfa Neoclésica la integracion internacional de los mercados
financieros produce dos beneficios importantes. En primer lugar, el ahorro del mundo
fluye hacia las oportunidades de inversién mds productivas existentes alrededor del
mundo. En segundo lugar, los individuos son capaces de reducir la volatilidad de su
consumo a lo largo del tiempo debido a que pueden endeudarse o diversificar
internacionalmente. Esta forma de asegurar un cierto nivel minimo de consumo se logra
cuando los individuos negocian valores contingentes y no-contingentes mds all4 de sus
fronteras.

La literatura empirica y las metodologias que se han empleado para medir el grado
de integracién internacional de los mercados financieros es vasta. En primer lugar,
Feldstein y Horioka (1980) y Feldstein (1983) miden la asociacién entre el ahorro y la
tasa de inversién de una economia y, comparando varios paises, estiman la integracién
de sus mercados. El argumento es que el ahorro de un pafs se dirigird hacia su uso mas
productivo alrededor del mundossi existe perfecta movilidad de capitales. En consecuencia,
un aumento en el nivel de ahorro nacional no producira, necesariamente, un aumento
en el acervo de capital doméstico. La evidencia en estos estudios sugiere la existencia
de una relacién positiva entre las tasas de inversién y de ahorro domésticos. Este
hallazgo empirico ha sido polémico y ha estimulado la aparicién de un sinnimero de
trabajos en el tema. Por ejemplo, se ha observado que la relacién entre la inversién
doméstica y las tasas de ahorro exhiben una gran dispersién cuando se comparan
diferentes paises, sugiriendo que la posible existencia de diferentes choques a las
economias nacionales puede explicar una parte importante de los resultados obtenidos
por Feldstein y Horioka. Por otra parte, Obstfeld (1986 y 1995) demuestra que choques
positivos a la productividad de la inversién pueden conducir a un aumento en la
inversién y en el ahorro domésticos si el factor trabajo es inmévil a nivel internacional.
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Finalmente, Frankel (1986 y 1993) argumenta que un aumento en el ahorro nacional
reducirfa las tasas de interés domésticas estimulando la inversién, y que esta secuencia
ocurrirfa aiin si el capital fuese perfectamente mévil internacionalmente y sila teorfade
la paridad del interés se verificara.

En segundo lugar, algunos estudios comparan los diferenciales de interés entre los
llamados mercados onshore y offshore. Si los mercados financieros estuviesen
perfectamente integrados las tasas de interés nominales (porejemplo, aquéllasdevengadas
por certificados de depésito en d6lares estadounidenses) serian las mismas en diferentes
centros financieros (por ejemplo, en Nueva York y en el mercado de Eurodolares). El
interés diferencial entre los mercados onshore y offshore representan uno de los
indicadores de integracién financiera internacional menos ambiguos. Sinembargo, este
indicador tiene la desventaja de que el mercado offshore de Eurodélares estd sujeto auna
pobre regulacién y, en consecuencia, posee un mayor riesgo que el mercado onshore de
los Estados Unidos, haciéndolo més susceptible a sufrir unacrisis financiera generalizada.
Como resultado de lo anterior, es de pensar que los inversionistas demandarian una
compensaci6n para poder sobrellevar ese riesgoadicional. A pesar de estas limitaciones,
Obstfeld (1995) encuentra que la integracion de los mercados de dinero onshore y
offshore Europeos es significativamente mayor después de 1987 a raiz de la firma ese
afio del Mecanismo Cambiario del Sistema Monetario Europeo.

Mis generalmente, tasas de interés reales entre paises deberian converger si los
mercados financieros internacionales estuviesen altamente integrados. La extensa
evidencia disponible indica que, aun cuando las tasas de interés reales entre paises no
son iguales, las mismas se encuentran positivamente relacionadas entre s a lo largo del
tiempo (véase Cumby y Mishkin (1986), y Fraser y Taylor (1990) —tests de corto
plazo— y Throop (1994) -tests de igualdad de tasas de interés reales a largo plazo).

En tercer lugar, Obstfeld (1995) estima la correlacién entre las tasas de crecimiento
del consumo real privado per capita de varios paises para determinar las ganancias que
se podrian alcanzar si los riesgos fuesen compartidos. Este autor demuestra que las tasas
marginales de substitucién de bienes transables para los diferentes estados posibles de
la economia se igualan internacionalmente en una asignacién Pareto-Optima, siempre
y cuando se asuma la existencia de un consumidor nacional representativo y que los
mercados sean completos. Por otro lado, Stockman y Dellas (1989) demuestran que al
introducir bienes no-transables en el andlisis los consumos nacionales no tienen por qué
estar perfectamente correlacionados dado que puede que sea imposible compartir los
riesgos relacionados con el consumo de bienes no-transables. Obstfeld (1995) encuentra
que entre 1973 y 1988 el crecimiento del consumo en los paises industrializados estuvo
ligeramente més correlacionado con el crecimiento del consumo del resto del mundo
que aquel de los paises en desarrollo, comparado con el periodo 1951-1972.

En cuarto lugar, Bekaert y Harvey (1995) conducen tests de integracién financiera
internacional bajo el marco del Modelo de Valoracién de Activos de Capital en su
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version internacional (del inglés ICAPM, o “International Capital Asset Pricing
Model”). Este modelo sugiere que los mercados se encuentran completamente integrados
cuando activos que poseen el mismo nivel de riesgo (idéntica exposicién a un factor
mundial comiin) gozan de exactamente el mismo rendimiento esperado. Atin cuando el
ICAPM se ajusta pobremente a la realidad empirica, el estudio de estos autores
encuentra que los mercados financieros de los paises desarrollados estdn ligeramente
mds integrados que aquellos de los paises en desarrollo.

En este trabajo, la integracion financiera de los mercados nacionales es estudiada
desde la perspectiva del kernel de valoracién, un concepto que se refiere al proceso
estocastico que gobierna los precios de aquellos activos que representan demandas que
son contingentes a la ocurrencia de ciertos estados 2. La existencia de un kernel de
valoraciodn es garantizada en cualquier economia en la cual no existan oportunidades de
arbitraje. El autor no estd enterado de la existencia de algin otro estudio sobre la
integracion financiera de mercados nacionales que haga uso del concepto del kernel de
valoracién. Dado un kernel de valoracién es posible calcular los precios de acciones y
de activos relacionados. Sin embargo, y adaptando una metodologia sugerida por
primera vez por Backus y Zin (1994), hacemos lo contrario en el presente trabajo, esto
es, usamos precios de bonos para deducir el kernel de valoracién que debi6 haber
originado esos precios, tal y como se ilustra en la préxima seccién. Como se verd mas
adelante, silos mercados financieros de dos paises estuviesen perfectamente integrados,
cambios relativos en sus kernel de valoracion estarian perfectamente correlacionados
con cambios relativos en el tipo de cambio entre los dos paises.

En la segunda parte del trabajo se implementa la metodologia propuesta y se llevan
a cabo test iniciales utilizando informacién de series de tiempo y de corte transversal
contenida en precios de bonos con diferentes periodos de madurez para caracterizar el
kernel de valoracion implicito en cuatro paises para los cuales la informacién requerida
se encuentra disponible: los Estados Unidos Alemania, Suiza y el Reino Unido. Las
propiedades de las series de tiempo se refieren a las autocorrelaciones y autocovarianzas
de los rendimientos de los bonos para cada pais en particular. La informacién de las
series de corte-transversal se refiere a los factores de descuento de cada mercado de
bonos considerado en un momento de tiempo especifico. Los pardmetros del kernel de
valoracion se estiman por medio de una combinaci6n de la evidencia de las series de
tiempo y de corte transversal empleando diferentes especificaciones de modelos
ARMA.

Entre los resultados obtenidos conseguimos que los kernel de valoracién de los
cuatro paises exhiben una gran variabilidad. Ademds, ambos kernel se encuentran
altamente correlacionados si se miden en moneda local. La correlacién entre cambios

2 He decidido traducir el concepto “pricing kernel” del inglés como kernel de valoracién al
castellano.
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en los kernel de valoracién y el tipo de cambio entre los Estados Unidos y Alemania
aumenta significativamente entre el primer sub-periodo de la muestra (de 03-75 a 01-
82) y el segundo sub-periodo (de 02-82 a 12-88). En otras palabras, atin cuando existe
poca variabilidad entre cambios relativos en las diferencias entre los kernel de valoracion
y cambios relativos en el tipo de cambio entre los mercados financieros de estos dos
paises, pareciera que los mismos estuvieron més integrados durante el segundo sub-
periodo que durante el primero. El resultado opuesto se observa entre Suiza y Alemania:
sus mercados financieros parecen haber estado menos integrados durante el segundo
sub-periodo comparado con el primero. Finalmente, los siguientes cuatro pares de
paises: EEUU - Suiza, EEUU - Reino Unido, Suiza - Reino Unido, y Suiza - Alemania
experimentaron el mismo nivel de integracién financiera durante los dos sub-periodos.

Aiin cuando existe poca variabilidad entre cambios relativos en las diferencias entre
los kernel de valoracién y cambios relativos en el tipo de cambio entre los Estados
Unidos y Alemania durante el periodo de tiempo de estudio, la integracién de los
mercados financieros de estos dos paises aumenta a lo largo del tiempo. La poca
volatilidad en los cambios relativos en las diferencias entre los kernel se debe a que la
mayor parte de la variabilidad en los mismos es comiin a ambos.

Kernel de valoracion y tasas forward

En esta seccién extendemos la metodologia propuesta por Backus y Zin (1994) para
estimar kernels de valoracién a un mundo de dos paises. El novedoso procedimiento
sugerido por estos autores consiste en emplear los precios observados de bonos que
poseen diferentes periodos de madurez para estimar el kernel de valoracion que debié
haber originado esos precios. Para simplificar la exposicién comenzamos asumiendo la
existencia de s6lo dos paises: Estados Unidos, o “d” (doméstico) y Alemania, o “f’
(foraneo).

Definase b t 5 " como el precio en délares al momento de tiempo t de un bono de
descuento con un periodo de madurez de n-periodos. El rendimiento en délares para un
bono que madura en n-perfodos, paran > 0, es

Vg =-0"'logh 4" )

La tasa de interés de corto plazo es simplemente el rendimiento de un bono que
madura en un periodo: Ty~ yt(d)1 =-log bt(d)‘. Las tasas forward> pueden ser calculadas
implicitamente a partir de precios de bonos que posean una madurez de n y de (n+1)
periodos:

3 Lastasas forward son las tasas implicitas en las tasas spot corrientes para periodos de tiempo
en el futuro.
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fi@"=log l(d)"/bt(d)““) 2)

A partir de las ecuaciones definidas en (1) y (2) se obtiene que los rendimientos de
los bonos son promedios de las tasas forward:

Y = n! Eff(-dl) ©)

Como puede apreciarse, es posible expresar la estructura de madurez de bonos libres
de riesgo con cualquiera de los siguientes conceptos: precios, rendimientos o tasas
forward.

Andlogamente, definase b » (¢ como el precio en marcos alemanes al momento t de
un bono de descuento aleman que madura en n periodos. El rendimiento en marcos
alemanes de este bono serfa, paran>0:y " ®= -n'llogb - @ La tasa de interés de
cortoplazoes simplemente el rendimiento de un bono alemén que madura en un perfodo:
= y! @ =-logh ! (- Finalmente, la tasa forward del bono denominado en marcos
alemanes puede ser calculada implicitamente a partir de los precios de bonos que
maduren en n 'y (n+1) perfodos, tal y como fue el caso del bono estadounidense: f .
=log(b " ® /b l““(ﬂ). Igualmente, los rendimientos de los bonos son promedios de las

n .
tasas forward: yy;, =n"' Zlff(-‘;)

i

El marco tedrico que sigue comienza con el kernel de valoracién, un concepto que

se refiere al proceso estocistico que gobierna los precios de aquellos activos que
representan demandas que son contingentes a la ocurrencia de ciertos estados. La
existencia de un kernel de valoracion es garantizada en cualquier economia en la cual
no existan oportunidades de arbitraje. En el andlisis que sigue se asume que los mercados
son completos.

El kernel de valoracién es simplemente €l proceso estocéstico seguido por una
variable aleatoria positiva m que satisface la siguiente relaci6n para cada uno de los
bonos que posean una madurez de n periodos,

1=E (m,, R t+1n+l) @)

EndondeR, +1"+1 =b,,,"/ btn+1 es el rendimiento de un bono con periodo de madurez

(n+1). Noétese que es posible calcular los precios de los bonos de forma recursiva a partir
de la ecuacién (4),

b tn+1 =E (m b, " 6))
Se asume que b = 1. Esto simplemente significa que un délar hoy cuesta un délar.

A continuaci6n se caracterizan los kernel de valoracién seguidos por m —el factor
de descuento para el bono denominado en délares— y por m,;, —el factor de descuento
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para el bono denominado en marcos alemanes— como promedios méviles infinitos, en
el espiritu de Backus y Zin (1994),*

—log m4 =8, + }::)aj(d)el_ﬂd) . 6)
P

-log m;, =0 + %a’j(f)et—j(f) @)
fr

En donde los €’s son variables aleatorias normales independientes con media igual
aceroy varianzas cz(d), y 02(9, respectivamente. El expresar la variable m en forma de
logaritmo garantiza que ésta no serd negativa, mientras que el signo negativo produce
expresiones simples para las tasas de interés. El coeficiente o, es normalizado
igualandolo a 1. Esto implica que 62 es la varianza de €. También se asume que 2 0.2
< o0, Es importante notar que esta especificacién del kernel de valoracion representa fa
versién en tiempo discreto del modelo uni-factorial de tasas de interés Gaussiano.

Continuando con Backus y Zin (1994, p. 6), se tiene que las tasas forward en esta
economia siguen un proceso de promedios méviles infinitos,

f:‘ =8~ A: 0.2/2 + %an-rhjst—j 8)
j=

endonde A, = }:60‘,'
=

En nuestro modelo de dos paises tendriamos las siguientes dos ecuaciones para las
tasas forward,

n o _ 2 2 <

fio = 8@~ AveSw / 2+ j§)°‘n+l+j(d)":t-j(d) )
n_ 2 2 <«

fin =8w —AunOn /2 + j_anm-Hj(f)el-j(f) (10)

en donde los parmetros 84, 6,4, % @Y 8ty Ocpy o ¢, del kernel de valoracién son los
mismos que aquellos caracterizados en las ecuaciones (6) y (7), respectivamente.

Las curvas de las tasas promedio forward de los dos paises son,

4 Aun cuando la dimensién del estado es infinita, éste es realmente un modelo uni-factorial
puesto que los rendimientos de un periodo de bonos que posean todos los rangos posibles de
madurez estan perfectamente correlacionados. Esto se debe a que la unica fuente de
incertidumbre es la innovacién del perfodo siguiente.
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E(f"q) =8 - A v’ (/2 (11a)
- 2 2
E(f“(D) = 8(0 -A ®C (0l2 (11b)
y las curvas de rendimiento promedio de cada uno de los paises son,
E(y}y) =8, - (05, /2n)§)Af(d) (12a)
J
E(y) =8¢~ (0 / 2n)§’Af(f) (12b)
pu

Lasecuaciones (9)y (10) caracterizan las tasas forward de estaeconomia simplificada
de dos paises. Recuérdese que se demostrd anteriormente que se pueden estimar los
precios y los rendimientos de bonos que posean cualquier periodo de madurez una vez
que se caractericen las tasas forward, en nuestro caso, de cada uno de los paises.

Kernel de valoracion de tipo ARMA

En esta seccion se muestra un ejemplo del método “reverse engineering” de Backus
y Zin (1994). Este proceso permite estimar, en un marco linear-logaritmico, el kernel de
valoracién que debid haber originado los precios de bonos multi-perfodos.

Astimase que el kernel de valoracion es ARMA (1,1):3
-logm =(1-y)3-ylogm ., +& +¢¢_; (13)
Los coeficientes de los promedios méviles de la representacién de Wold del kernel
devaloraciénson: 0.y=1,0, =Y+¢,y o= (y+¢) y¥! paraj>1.Este ejemplo produce
la tasa de corto plazo autorregresiva de primer orden de Turnbull y Milne (1977) y de
Vasicek (1977). La tasa de interés de corto plazo (r,) en este ejemplo es simplemente la

tasa forward (ecuacion (8)) valorada en n = 0. Para ambos paises, Estados Unidos
(doméstico) y Alemania (fordneo) la tasa de corto plazo seria,

r,=f)=(8-0 /2)+£‘oaj*'€“j (14)

5 Para una revisién de los procesos ARMA véase Hamilton (1994), Capitulo 3.
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Simplificando la ecuacién (14) se obtiene que,6
(1-7)@-02/2)+yr , +(Y+0) g (15)

La ecuacién (15) puede ser estimada por medio del Método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (CMO), empleando bien sea rendimientos o tasas forward. Asi, estamos en
capacidad de estimar el pardmetro autorregresivode latasade corto plazoy. Llamaremos
“a” al valor estimado de este parametro. El método CMO también nos proporciona una
estimacién de la innovacién €,, a la cual llamaremos “b.” Este valor vaa ser igual a Var
[y + 9] = (v +9) 2 Var (&) = (y + $)* 6% Como puede apreciarse, la evidencia
proveniente de las series de tiempo nos provee dos fuentes de informaci6n. Las mismas
son necesarias para poder estimar los cuatro pardmetros del kernel de valoracién (Y, G,
3,y 9.

La evidencia proveniente de la seccién de corte transversal nos proporciona el resto
de la informacién requerida para poder identificar los pardmetros del kernel de
valoracién. Podria probarse que en el ejemplo ARMAC(1,1) las sumas parciales (A )
adquieren la forma (para n 2 0):

Ay=1+G+0)(1-y)/(1-7) (16)

La tasa promedio de corto plazo (un valor que llamaremos “c”) es el valor esperado
de latasa forward (ecuacién (16)) valorada en n=0. Asi, la ecuacién queda simplificada
a: E(r) = (8 - 6%/2). Se estar4 en capacidad de obtener fuentes adicionales de informacién
si se continia aplicando este proceso empleando rendimientos de mds largo plazo.

Backus y Zin combinan la evidencia proveniente de las series de tiempo y de corte
transversal en una técnica que ellos laman el Método Quattro de los Momentos
(“Quattro Method of Moments’). Dado un valor del pardmetro ¢, 1a evidencia de las
series de tiempo provee la informacién necesaria para poder calculary y o de

Yy=a
o=b/|y+l,
y la evidencia de las series de corte transversal provee la siguiente informacién:

d=c+02/2

6 El procedimiento es, paso por paso, el siguiente,
= ff: ®-02%2) + 2%, +1E (14)
=(8 - 02/2) + Oy €, + O, + oo + OLE |
=(B-022)+ (Y+0)E +(Y+ON'E  + ...+ Y+OY g,
=(-022)+ Y+ e +Y Y+, + ...+ Y+ OV e ]
=(8-0%2)+ (y+ O)g + Y [, - (- 6%2)
=(1-7)@-0%2) +y1,, + (¥ + O)E, (15)
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El procedimiento es completado al escoger un valor de ¢ tal que la teoria sea lo mas
cercana posible a los valores observados de los rendimientos promedios de los bonos de
largo plazo, mientras que los valores de los otros tres pardmetros satisfacen las primeras
tres condiciones. El valor 6ptimo de ¢ serd aquel valor para el cual la curva promedio
tedrica de rendimientos sea més cercana a las observaciones histdricas.

En el caso de nuestra economia de dos paises, simplemente tenemos que aplicar el
Método Quattro de los Momentos para poder estimar el valor de los cuatro pardmetros
delos kernel de valoracién de cada uno de los dos paises: Y4 Og» 04> ¥ 04, para los Estados
Unidos (0 “doméstico”), y ¥y, O, 05, y 0, para Alemania (o “fordneo.”)

Tipo de Cambio y Movilidad de Capital

El tipo de cambio es definido como el niimero de unidades de moneda doméstica por
unidad de moneda fordnea. En el mundo simplificado de dos paises que hemos estado
considerando el tipo de cambio es el niimero de délares estadounidenses por unidad de
marco alemdn. Si la Ley de Un Sélo Precio se verifica entonces existird una tasa de
cambio tinica S(t), 1a cual satisface el siguiente conjunto de ecuaciones,
P ®=5.P, g amn

en donde Pt(tz es un vector de precios de activos fordneos expresados en moneda
extranjera, y P, ® 9 es un vector de precios de activos forineos denominados en moneda
doméstica.

Si se asume la existencia de una perfecta movilidad internacional de capitales y de
bienes, la Ley de Un Sélo Precio implica que el tipo de cambio spor al momento de
tiempo T en estado w deberd ser determinado de tal forma que los kernel de valoracién
de Estados Unidos y de Alemania sean idénticos al unificar el tipo de cambio implicito.
Asi, un test natural del grado de integraci6n financiera entre paises consiste en estimar
lacorrelaci6n entre cambios relativos entre sus kernel de valoracién y cambios relativos
en el tipo de cambio. Por ejemplo, una correlacién de +1 implicaria la existencia de
perfecta movilidad de capitales. M4s formalmente, si la movilidad internacional de
capitales y de bienes es perfecta la siguiente proposicién deber verificarse,’

m @/ Myn=S /S, (18)

en otras palabras, la razén de los kernel de valoracion de los dos paises es el tipo de
cambio spot.?

7 Esta proposicién puede ser demostrada en forma similar a la prueba ofrecida por Duffie
(1992), en su Teorema 1A.

8  Se asume que el conjunto de activos disponibles para negociar es completo de forma tal que
todos los riesgos de consumo pueden ser asegurados. Podria ocurrir que este supuesto o el de
La Ley de Un Sélo Precio no se verifiquen, independientemente el uno del otro. En
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Expresando la ecuaci6n (18) en forma de logaritmos, se tiene que,

log (m t+1(d))—']°g (m l+1(0)=logS(+l—logSt 19

Finalmente, sustituyendo los kernel de valoracién por las ecuaciones (6) y (7), un
periodo adelante, se obtiene que,

{(S(f) - 8(d)) + jgo[(a j+l(f)e[—j+l(f)) - (OL @€ -j+i) )]} =logS,,, —logS, (20)

Datos

La disponibilidad de datos es una de las restricciones mas importantes al aplicar esta
metodologia. Los paises cuya integracién financiera se estd estudiando deben contar con
un mercado de bonos local desarrollado, con bonos de corto, mediano y largo plazo.
Solamente un grupo de paises desarrollados retine este criterio. Los Estados Unidos,
Suiza, Alemania y el Reino Unido son cuatro de ellos y han sido elegidos para testar las
proposiciones presentadas en la secci6n previa. Estos tests deben ser vistos solamente
como un intento inicial de verificar la metodologia expuesta empiricamente.

Observaciones mensuales desde Enero de 1974 hasta Diciembre de 1988 para los
Estados Unidos y Alemania, y desde Enero de 1975 hasta Diciembre de 1988 para Suiza
y el Reino Unido se emplearan para estudiar la integracién financiera entre estos cuatro
paises. Los datos referidos a los rendimientos de los bonos han sido tomados de Jorion
y Mishkin (1991) . Las cifras referidas a los rendimientos consisten en tasas spot de
bonos de los gobiernos centrales de EEUU, Alemania, y el Reino Unido con periodos
de madurez de 3-meses, y de 1,2,3,4 y 5 afios. En el caso de Suiza, los datos fueron
obtenidos a partir de las tasas devengadas por bonos de ese pais negociados en el
mercado Eurocurrency. Las cifras de tipo de cambio se obtuvieron de DataStream. La
Tabla 1 presenta un resumen de las variables empleadas en los tests. Como puede
observarse, la tasa promedio de interés de los cuatro paises aumenta monoténicamente
(excepto en el caso del Reino Unido en el rango de rendimientos de 3-meses a 1-afio)
y sus desviaciones estidndar disminuyen a medida que se incrementa el periodo de
madurez. También se puede apreciar que durante el periodo de estudio el ddlar
estadounidense experimentd una depreciacién promedio mensual de .1% con una
desviacién estindar mensual de 1.5% con respecto a las tres monedas Europeas
incluidas en el estudio.

consecuencia, ain cuando la movilidad de capitales sea perfecta, podria no haber, ex post, una

significativa asociacién entre las diferencias de los kernel de valoracién y el rendimiento en

el tipo de cambio. Sin embargo, es de esperar que una creciente integracién financiera de

mercados nacionales se refleje, ceteris-paribus, en una mayor tendencia entre las diferencias

delos kernel de valoracion y cambios enel tipo de cambio aestar positivamente correlacionados.
9 La metodologia empleada por Jorion y Mishkin es descrita en el Apéndice de su trabajo.
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Tabla 1: Medias y desviaciones estdndar de las tasas de interés de los
EE.UU. y de Alemania (01-74/12-88); y de Suiza y el Reino Unidoi (01-75/12-88)
(mimeros expresados en términos porcentuales)

Rendimiento (EE.UU: US)

3 Mes. 1 afio 2 3 4 5

Media 8.2 8.9 9.1 9.2 9.4 9.4

Desv. E. 2.8 2.7 2.5 24 2.3 2.3
Rendimiento (Alemania: GM)

3 Mes. 1 afio 2 3 4 5

Media 6.2 6.2 6.7 7.0 7.1 7.3

Desv. E. 2.6 2.2 1.8 1.7 1.6 1.5
Rendimiento (Alemania: GM)

3 Mes. 1 afio 2 3 4 5

Media 4.0 4.6 5.0 52 5.5. 5.6

Desv. E. 2.4 2.2 0.6 0.9 1.1 1.3
Rendimiento (Alemania: GM)

3 Mes. 1 afio 2 3 4 5

Media 10.7 10.6 11.0 11.3 11.5 11.7

Desv. E. 2.0 1.8 0.6 0.8 0.9 0.9

Fuente: EE.UU.y Alemania: Jorion y Mishkin (1991) tal y como aparece en Ahn ( 1995), Suiz
y Reino Unido: Jorion y Mishkin (1991)

Matriz de cambios promedios porcentuales entre tipos
de cambio cruzados, 01-75/12-88

U.S. GM SwW UK.
Us. - 1 0.099 0.122 0.077
GM 1 0.057 0.012
Sw 1 -0.05
UK. 1

Matriz de desviaciones est4ndar (%) de los cambios relativos
en tipos de cambio cruzados, 03-75/12-88

u.s. GM SwW UK.
U.s. 1 1.471 1.697 1.455
GM 1 0.772 2.657
Sw 1 2.818
UK. 1

[Fuente: DataStream
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Evidencia Empirica

Comenzaremos asumiendo que los kernel de valoracién de cada uno de los cuatro
paises son ARMA(1,1), tal y como se representaron en ecuacién (13). A continuacion
aplicamos el Método Quattro de los Momentos y obtenemos los valores estimados de
@, 0, y & correspondientes a cada uno de los dos paises. El siguiente paso consiste en
escoger ¢ de tal forma que lacurva promedio de rendimiento tedrica sealo suficientemente
cercana a las observaciones histéricas cuando grafiquemos las dos juntas. En otras
palabras, escogemos ¢ de tal forma que el Error Residual Promedio Cuadrado (“Residual
Mean Squared Error’) sea minimizado en cada caso. Las Figuras 1 (Estados Unidos),
2 (Alemania), 3 (Suiza) y 4 (Reino Unido) muestran la curva promedio de rendimiento
para un proceso ARMA(L,1) en el kernel de valoracion estimado a partir de las
ecuaciones (12a) y (12b). Como puede observarse, la primera especificacion del
proceso del kernel de valoracién proporciona un estimado medianamente aproximado
de las observaciones histéricas. En el caso de los Estados Unidos, los valores de los
parimetros estimados son: 9 =.942,s=.127,y § =.0149, y el valor 6ptimo de ¢ =-.948.
Enel caso de Alemania, los valores de los pardmetros estimados son: ¢ =.929, 6 =.142,
y 8 = .0149, y el valor 6ptimo de ¢ = -.944. Para Suiza, los valores de los pardmetros
estimados son: ¢ =.939,6=.179,y 8=.019, y el valor 6ptimo de ¢ = -.942. Finalmente,
en el caso del Reino Unido los valores son: @ = .935, 6 =.076, y 8 = .012, y el valor
optimo de ¢ =-.945.

A continuacién intentamos diferentes especificaciones ARMA de los kernel de
valoracién hasta que conseguimos la “mejor” aproximacién. Concluimos que el mejor
modelo para cada uno de los dos paises es un proceso ARMA(2,0) en el kernel de
valoracidn, el cual genera un proceso ARMA(2,1) en la tasa de interés de corto plazow.

Al aplicar el Método Quattro de los Momentos en la tasa de corto plazo podemos
extraer suficiente informacién como para poder estimar el kernel de valoracién que
gener6 esa tasa de corto plazo. Estimaciones de los kernel de valoracién de los cuatro
paises para el perfodo comprendido entre Marzo de 1974 y Diciembre de 1988 se

10 Backus y Zin (1994) prueban que un proceso ARMA(p,q) en el kernel de valoracion genera
un proceso ARMA (p,max(p,q)-1) en la tasa de corto plazo. En particular, un proceso
ARMA(2,0) en el kernel de valoracion,

-logmt = -(1-¢;-9,)d -@,logm, , -@,logm, , + &,

posee los siguientes coeficientes de los promedios méviles de la descomposicién de Wold:
Op=1,0, =@,y o=@, 0+, &5 para j > 1. Siguiendo el procedimiento explicado en
el pie de pagina nimero 6, la tasa de corto plazo es,
= (1-0,-9)(3-0,/2) +Q,1, | -Qaf 5 + P& + D56,
Como puede apreciarse, en este caso los coeficientes autorregresivos @; de los kernel de
valoracidn aparecen en el proceso de la tasa de interés a corto plazo en forma de pardmetros
autorregresivos y de promedios méviles.
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exhiben en las Figuras 5, 6, 7, y 8, respectivamente. Estos estimados fueron obtenidos
a partir de un proceso ARMA(2,0) en el kernel de valoracién,y ARMA(2,1) en la tasa
de corto plazo puesto que esta especificacién del proceso fue seleccionada como la
“mejor.” Como puede observarse, los kernels exhiben una gran volatilidad. Dado que
es un hecho que el crecimiento del consumo experimenté una escasa variabilidad
durante este periodoen ambos paises (Campbell, 1997), 1ateorfadel agente representativo
con utilidad potencial requeriria la presencia de un pardmetro de aversi6n al riesgo
extremadamente elevado para que los precios de los activos pudiesen ser reconciliados
con aquellos sefialados por la teoriall .

Un resultado importante es que los kernel de valoracién de cada uno de los cuatro
paises —medidos en moneda local- estdn altamente correlacionados (este es el caso
cualquiera que sealaespecificacién ARMA que se emplee paramodelar el kernel -véase
la Tabla 2).

La Tabla 3 muestra que las correlaciones cruzadas incondicionales entre los kernel
de valoracién y los tipos de cambio entre los EEUU y Alemania aumentaron
significativamente entre el primer sub-perfodo de la muestra (de 03-75 a 01-82) y el
segundo (de 02-82 a 12-88). En otras palabras, pareciera que los mismos estuvieron més
integrados durante el segundo sub-periodo que durante el primero. El resultado opuesto
se observa entre Suiza y Alemania: sus mercados financieros parecen haber estado
menos integrados durante el segundo sub-periodo comparado conel primero. Finalmente,
los siguientes cuatro pares de paises: EEUU - Suiza, EEUU - Reino Unido, Suiza - Reino
Unido, y Suiza - Alemania experimentaron el mismo nivel de integracién financiera
durante los dos sub-periodos.

Taly como puede apreciarse enlas Figuras 9, 10, 11, 12, 13 y 14, existe relativamente
poca variabilidad entre las diferencias en los kernel de valoracién de los dos paises y el
rendimiento en el tipo de cambio. Esto se debe a que la mayor parte de la variacién en
los dos kernel de valoracién es comiin a ambos. En consecuencia, la relativamente baja
varianza en el rendimiento del tipo de cambio comparada con aquélla de los kernel de
valoracion significa que los dos kernels deben estar altamente correlacionados. Asi, se
hace dificil poder determinar las pequefias caracteristicas idiosincraticas que afectan el
rendimiento del tipo de cambio dado que 1a mayor parte de la variacién en los kernel de
valoracién es comin a ambos y, de esta manera, no afecta la valoracién del tipo de
cambio!? .

11 Los kernel de valoracion de cada uno de los cuatro paises exhiben una gran variabilidad,
especialmente a comienzos de la década de los 1980s. No obstante, sus valores son bastante
cercanos a los del limite inferior de Hansen-Jagannathan (1991).

12 Véase Backus, Foresi, y Telmer (1994).
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Tabla 2: Matriz de correlaciones contemporianeas entre kernels de
valoracion medidas en moneda local

U.s. GM SW U.K.
U.S. 1.00 0.73 0.60 0.58
GM 1.00 0.85 0.47
SwW 1.00 0.65
UK. 1.00

Todos los coeficientes de correlacién cruzados son diferentes de cero
al nivel de significacién del 1%

Tabla 3: Matriz de correlaciones contemporineas entre cambios en kernels
de valoracién y cambios en tipos de ¢

Primer sub-periodo: 03-75/01-82

U.S. GM SW UK.
U.S. 1.00 0.04 0.20 -0.23
GM 1.00 -0-10 0.18
SW 1.00 -0.08
UK. 1.00

Segundo sub-periodo: 02-2/2-88

U.s. GM SW UK.
U.s. 1.00 0.23* 0.20 -0.23
GM 1.00 -0.28~ 0.21
SwW 1.00 -0.04
UK. 1.00

: Incremento significativo en el coeficiente de correlacién entre dos sub-
periodos al nivel de significacién del 2.5%.

: Disminucién significativa en el coeficiente de correlacién entre dos sub-
periodos al nivel de significacién del 2.5%.



100 TEMAS DE COYUNTURA/38

Estos resultados preliminares deben ser analizados tomando en cuenta el “ruido”
inherente a los datos empleados y el nimero de choques a los cuales las economias de
los EEUU y de los tres paises Europeos incluidos fueron sometidas, particularmente a
finales de los 1970s y principios de los 1980s.

Notas Conclusivas

De acuerdo con la teorfa neocldsica, la integraciéon de mercados financieros
nacionales conlleva a una distribucién Sptima del riesgo puesto que el conjunto de
oportunidades de inversion se expande. Inversionistas que tengan diferentes actitudes
haciael riesgo pueden negociar un mayor niimero de activos reales y financieros cuando
los mercados estdn integrados, ademés de que pueden reducir la volatilidad de su
consumo a lo largo del tiempo.

Este trabajo ha propuesto una nueva metodologia para estimar la integracién
financiera de los mercados nacionales basada en el concepto del kernel de valoracion.
Esta metodologfa es capaz de evaluar el “grado” de integracién financiera y de estimar
cuédnto ha variado la misma a lo largo del tiempo. Un ejemplo inicial, empleando
observaciones histdricas de rendimientos de bonos y de tipo de cambio para los EEUU,
Alemania, Suizay el Reino Unido demostrd laimplementacion prictica del procedimiento
propuesto en la primera parte del trabajo.

Extensiones

Ha sido demostrado, al menos en teoria, que uno de los efectos de la integracién
financiera entre dos paises es que el precio del riesgo debe declinar en uno de ellos y
aumentar en el otro (Kazemi, 1988). Una primera extensién de este trabajo consistiria
en testar esta hip6tesis empleando la metodologia propuesta aqui una vez que se logren
conseguir los datos histéricos requeridos y para el mayor niimero posible de paises.

Tal y como fue mencionado anteriormente, los paises objeto de estudio deben poseer
un mercado de bonos desarrollado para poder implementar esta metodologia, dado que
un rango minimo de perfodos de madurez de corto, mediano y largo plazo es requerido.
Desafortunadamente, solamente un reducido niimero de paises industrializados cuentan
con tales mercados. Por otra parte, nétese que bajo el supuesto de que los mercados se
encuentran perfectamente integrados podria deducirse el kernel de valoracién de un
pais en desarrollo y, asi, su curva de rendimiento (también llamada término estructura
de la tasa de interés) a partir del kernel de valoracién de los EEUU y del tipo de cambio
entre los dos paises. Seria necesario ademdas asumir que todos los activos existentes son
transables. Esta serfa una segunda extensién del presente trabajo.
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Finalmente, estamos estudiando la posibilidad de estimar los kernel de valoracion
empleando precios de acciones y sus dividendos. Esta es una forma poco convencional
de estimar los kernel. Posee la potencial ventaja de que podrian obtenerse mejores
ajustes de los mismos. Ademds, se podria estimar la integracién financiera de un mayor
nimero de paises, incluyendo a Venezuela.
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Figura 1: Curva de rendimiento promedio para un kernel de valoracién. ARMA

(1,1), y una tasa de interés de corto plazo ARMA (1,0). US. 1974-88
(Pendiente= .942. Sigma=.127. Delta= .0149, Tita= .948)
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Figura 2: Curva de rendimiento promedio para un kernel de valoracion. ARMA

45 230 35 30 35 30 45 50 5% 69

Madurez en meses

(1,1), y una tasa de interés de corto plazo ARMA (1,0). GM. 1974-88
(Pendiente= .929. Sigma= .142. Delia= .0149, Tita= .944)

8 8

500 [

w b
8 3

Reudimienta (parceniaje suaust)

2.00
0 5 10

16 20 25 30 35 40 45 S0 L8 3

Madurez en meses



104

TEMAS DE COYUNTURA/38

Figura 3: Curva de rendimiento promedio para un kernel de valoracion
ARMA (1,1), y una tasa de interés de corto plazo ARMA (1,0). SW.
1975-88 (Pendiente= .939. Sigma=.179. Delta= .019, Tita= .94245)
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Figura 4: Curva de rendimiento promedio para un kernel de valoracién
ARMA (1,1), y una tasa de interés de corto plazo ARMA (1,0). UK.
1975-88 (Pendiente= .9349. Sigma= .0757. Delta= .0118, Tita= .9446)
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Figura 5: kernel de valoracién (mt) ARMA (2,0), obtenido a partir de una tasa
de interés de corto plazo (rt) ARMA (2,1). EE.UU. 03-74/12-88
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Figura 6: kernel de valoracién (mt) ARMA (2,0), obtenido a partir de una tasa
de interés de corto plazo (rt) ARMA (2,1). Alemania, 03-74/12-88
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Figura 7: kernel de valoracién (mt) ARMA (2,0), obtenido a partir de una tasa
de interés de corto plazo (rt) ARMA (2,1). Suiza, 03-74/12-88
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Figura 8: kernel de valoracién (mt) ARMA (2,0), obtenido a partir de una tasa
de interés de corto plazo (rt) ARMA (2,1). Reino Unido, 03-75/12-88
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Figura 9: logmt (US)-logmt (GM) obtenida a partir de un mt ARMA (2,0) y de
una rt ARMA (2,1), y log (St+1/St), 03-75/12-88
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Figura 10: logmt (SW)-logmt (UK) obtenida a partir de un mt ARMA (2,0) y
de una rt ARMA (2,1), y log (St+1/St), 03-75/12-88

0184

0950

Meses/afios



108 TEMAS DE COYUNTURA/38

Figura 11: logmt (US)-logmt (UK) obtenida a partir de un mt ARMA (2,0) y
de una rt ARMA (2,1), y log (St+1/St), 03-75/12-88
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Figura 12: logmt (SW)-logmt (US)-log mt(SW) obtenida a partir de un mt
ARMA (2,0) y de una rt ARMA (2,1), y log (St+1/St), 03-75/12-88
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Figura 13: logmt (SW)-logmt (GM) obtenida a partir de un mt ARMA (2,0) y
de una rt ARMA (2,1), y log (St+1/St), 03-75/12-88

0,030
0.020
0.010 |

£.000 v
B ;
-0.010

-0.020

-0.03¢

Meses/anos

Figura 14: logmt (UK)-logmt (GM)-log mt(SW) obtenida a partir de un mt
ARMA (2,0) y de una rt ARMA (2,1), y log (St+1/St), 03-75/12-88
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