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Con este numero la Revista de Globalizacion, Competitividad y Gobernabilidad
inicia el undécimo volumen cumpliendo fielmente la periodicidad para con
nuestros lectores y con los criterios de calidad, internacionalmente aceptados
auditados por diversas instituciones. GCG contintdia con la tendencia alcista
en su impacto académico. SCOPUS (Elsevier Bibliogrphic Databases. Scimago
Journal Rank 2015, SJR), siendo su indice de impacto: 0,759 Q3 en las Category:
Business, Management and Accounting (posicion 177 de 285) y Economics,
Econometrics and Finance (posicion 170 de 269). Esta apuesta por la calidad
ha permitido que GCG esté categorizada como revista Ay ocupe la posicion 56
de las 233 (7/26 de las revistas de Economia y Empresa) de todas las revistas
espafolas de ciencias humanas y sociales en Web of Science y/lo SCOPUS
(ISOC-CSIC). y que actualmente ocupe la posicion 24 de 87 revistas espafiolas
del &rea de “economia y empresa” y la posicion 7 de las 49 revistas en el area
de "Ciencia politica y de la administracion” segun el Indice H de las Revistas
Cientificas Espaiiolas segun Google Scholar Metrics, 2011-2015. Animamos a
los autores a enviar articulos, que cumpliendo los requisitos exigidos, permitan
que los directivos y empresarios encuentren respuesta a sus reflexiones,
inquietudes y problemas.

Enelprimer articulo Milagros Vivel-Bua (Universidad de Santiago de Compostela,
Espafia) y Rubén Lado-Sestayo (Universidad de La Corufia, Espafia) analizan
el nivel de exposicion econémica al tipo de cambio y sus determinantes en el
mercado espafiol, considerando seis divisas de referencia respecto al euro: el
délar estadounidense, el yuan chino, el franco suizo, la libra esterlina, la corona
noruega y el rublo ruso. Ello es relevante porque la volatilidad cambiaria puede
tener un impacto directo sobre las operaciones de la empresa en el corto plazo
y, en un horizonte temporal mayor, sobre su valor. Los autores concluyen que la
mayoria de empresas analizadas tienen un perfil exportador en su exposicion
econdmica, esto es, se benefician de depreciaciones del euro frente a otras
divisas, especialmente, lalibra esterlina. Por el contrario, respecto al franco suizo,
predominan los importadores netos. Asimismo, sus determinantes difieren
entre exportadores e importadores, si bien, en ambos casos, la diversificacion
geografica actla como cobertura operativa.

El objetivo del siguiente trabajo, es medir el impacto de los factores
determinantes del sindrome holandés o enfermedad holandesa en el déficit
de la balanza comercial mexicana sin petroleo y sin maquiladoras. Eugenio
Guzman-Soria, Marfa Teresa de la Garza-Carranza (Instituto Tecnoldgico de
Celaya, México), José Alberto Garcia-Salazar (Colegio de Postgraduados-
Campus Montecillo, México), Juvencio Hernandez-Martinez. y Samuel Rebollar-
Rebollar. (Universidad Autonoma del Estado de México) utilizan un modelo de
regresion multifactorial e informacion estadistica anual de 1993 a 2015. Los
resultados indican que el déficit de la balanza comercial mexicana sin petréleoy
maquiladoras mantienen una relacion inversa con: la balanza de maquiladoras,
el superavit de la balanza petrolera, las remesas de migrantes, y el diferencial
entre el tipo de cambio real y nominal y, una relacion positiva con la inversion
extranjera directa.

Carmen Astrid Romero (Universidad Sergio Arboleda, Colombia) estudia si
una politica fiscal activa afectd en forma positiva a la inversion bruta privada
y el PIB real para Colombia en el periodo 1905-1960. Para ello recurre a la
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teorfa econémica con dos opciones interpretativas sobre esta relaciéon. En la primera
de ellas, la inversion publica es complementaria a la inversion privada y en la segunda
opcion se espera encontrar multiplicadores del gasto publico positivos y persistentes.
Para la primera opcion, la autora encontré que hay efecto complementariedad entre
inversion publica y privada, cuando es inversion en obras publicas y desarrollo de las
comunicaciones en el corto plazo durante los afos del estudio. En el segundo caso se
encontré evidencia para afirmar que los efectos de la politica fiscal sobre la actividad
econémica, medidos a través de multiplicadores acumulados del gasto publico, son
positivos persistentes y pequefios en el aho contemporaneo para luego llegar a la unidad
en el medio plazo. El sector con mayor efecto multiplicador del gasto publico sobre el PIB
real es obras publicas.

A partir de una encuesta realizada a una muestra de empresas espafnolas que realizan
Inversion Directa en el Exterior (IDE) Esther Ortiz-Martinez y Salvador Marin-Hernandez
(Universidad de Murcia, Espafia) se plantean si existe relacion entre el contenido y
forma de comunicar informacion no financiera, su grado de internacionalizacion y la
region de destino en la que se realiza IDE (Africa, América, Asia y Europa). Obteniendo,
como conclusiones principales, que existe una relacién significativa entre el grado
de internacionalizacion de la empresa y la modalidad de publicar su informacion no
financiera, asi como entre la publicacion de esta informacion y la principal region de
destino de su inversion.

El siguiente articulo tiene como objetivo analizar la satisfaccion de los clientes de marcas
propias fruto de la experiencia, la conflanza y el compromiso de la marca. Esta lealtad
puede favorecer, desde la perspectiva del Marketing Relacional, la aceptacion de la
marca. Allan Carlos Alves, Angela Maria Cavalcanti Ramalho, Sandra Sereide Ferreira
da Silva, Ricardo Ferreira Dantas, Cidoval Morais de Sousa (Universidade Estadual da
Paraiba - UEPB, Brasil) analizan dicho comportamiento, mediante un estudio transversal,
en supermercados de la ciudad de Campina Grande, Paraiba. De acuerdo con los
resultados, los autores concluyen que una gestion adecuada de los productos de marca
propia puede favorecer la aceptacion de los mismos. La experiencia en la compra de
productos de marca propia corrobora la madurez del cliente.

Finalizamos el nimero con un articulo Bruno Fischer (University of Campinas, Brazil) y
Jorge Tello-Gamarra (Universidade Federal do Rio Grande, Brazil) en el que analizan si
las condiciones institucionales afectan significativamente el rendimiento del gasto en
Investigaciony Desarrolloensistemasdeinnovacionrelativamenterezagados. Losautores
analizan en 51 paises en desarrollo durante el periodo 1980-2008, i) la productividad del
trabajo; y i) la generacion de patentes. Se utilizan tres medidas diferentes de calidad
institucional: el control de la corrupcion, la predominancia de sistemas democraticos y
los derechos politicos. Los resultados empiricos proporcionan evidencia en favor de la
proposicion de que la calidad institucional es un factor importante en la eficiencia de los
recursos aplicados con vistas a la innovacion. Para los autores estos hallazgos ponen
de manifiesto la necesidad de mejoras en los marcos institucionales en los paises en
desarrollo para que haya evolucion en la relacion entre el desempefio innovador y gastos
en I+D en estos paises.

De nuevo queremos agradecer atodos aquellos que hacen posible el buen funcionamiento
de la revista: miembros del Consejo Consultivo, Consejo Editorial, Editores y Editores
Asociados de area, evaluadores, autores, y sobre todo de los lectores.
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With this issue, the Journal of Globalization, Competitiveness and Governability
openstheeleventhvolume by fully adheringto our periodicity towards ourreaders
and with the standards of quality that are internationally accepted and audited
by various institutions. GCG continues with the upward trend in its academic
impact. SCOPUS (Elsevier Bibliogrphic Databases. Scimago Journal Rank 2015,
SJR), with an impact index of 0.759 Q3 in the Category: Business, Management
and Accounting (position 177 out of 285) and Economics, Econometrics and
Finance (position 170 out of 269). This commitment to quality has enabled GCG
to be categorized as an A journal and puts it in position 56 of 233 (7/26 of the
Economy and Business journals) of all the Spanish journals of human and social
sciences in Web of Science and/or SCOPUS (ISOC-CSIC) and in position 24 of 87
Spanish journals in the area of “economy and business” and position 7 of the 49
journals in the area of “Political sciences and administration” according to the
H Index of Spanish Scientific Journals according to Google Scholar Metrics, 2011-
2015. We encourage authors to submit articles which, complying with eligibility
requirements, enable executives and entrepreneurs to find answers to their
reflections, concerns and problems.

In the first article, Milagros Vivel-Bua (University of Santiago de Compostela,
Spain) and Rubén Lado-Sestayo (University of La Corufia, Spain) analyze
the level of economic exposure to the exchange rate and its determinants in
the Spanish market, considering six reference currencies compared to the
euro: the US dollar, the Chinese yuan, the Swiss franc, the pound sterling, the
Norwegian kroner and the Russian ruble. This is relevant because exchange
rate volatility could have a direct impact on short term business operations, and
on their value in the long term. The authors conclude that most of the analyzed
businesses have an export profile in their economic exposure, i.e. they benefit
from depreciations of the euro against other currencies, especially the pound
sterling. By contrast, with respect to the Swiss franc, net importers predominate.
Likewise, its determinants differ between exporters and importers; even though
in both cases geographic diversification acts as operational coverage.

The next article aims to measure the impact of the determining factors of the
Dutch disease on Mexico's trade balance deficit without oil or maquiladoras.
Eugenio Guzman-Soria, Maria Teresa de la Garza-Carranza (Technological
Institute of Celaya, Mexico), José Alberto Garcia-Salazar (College of Graduate
Studies Montecillo Campus, Mexico), Juvencio Herndndez-Martinez and
Samuel Rebollar-Rebollar (Autonomous University of the State of Mexico)
employ a multi-factorial regression model and annual statistical data from
1993 to 2015. The results indicate that Mexico's trade balance deficit without
oil or maquiladoras is inversely related to the maquiladoras balance, the oll
balance surplus, migrant remittances, the differential between real and nominal
exchange rates and a positive relation to foreign direct investment.

Carmen Astrid Romero (Universidad Sergio Arboleda, Colombia) studies
whether an active fiscal policy had a positive effect on Colombia’s gross private
investment and real GDP from 1905-1960. To do so she applied economic
theory with two alternative interpretations. In the first, public investment is
complementary to private investment, and in the second, positive, continuing
public expenditure multipliers are expected. For the first option, the author found
that thereis a complementariness effect between public and private investment,
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when investment is made in short term public works and developing communications in
the years of the study. In the second case she found evidence to sustain that the impact
of fiscal policy on economic activity, measured using accumulated multipliers of public
expenditure, is positive, continuing and small in the present year, reaching a single digit in
the medium term. Public works is the sector with the greatest multiplier effect of public
expenditure on GDP.

Based on a survey conducted on a sampling of Spanish businesses that make Foreign
Direct Investment (FDI), Esther Ortiz-Martinez and Salvador Marin-Hernandez (University
of Murcia, Spain) consider whether there is a link between the content and the method of
communicating non-financial information, its level of internationalization and the region of
destination where FDI is made (Africa, America, Asia and Europe). The main conclusions
show that there is a significant link between a company’s internationalization and the
way they publish non-financial information, as well as between the publication of this
information and the main region of destination of their investment.

The following article aims to analyze customer satisfaction with own-brand products
based on the brand's experience, trust and commitment. From Relational Marketing's
perspective, this loyalty can encourage brand acceptance. Allan Carlos Alves, Angela
Maria Cavalcanti Ramalho, Sandra Sereide Ferreira da Silva, Ricardo Ferreira Dantas and
Cidoval Morais de Sousa (Universidade Estadual da Paraiba - UEPB, Brazil) employ a
transversal study to analyze this behavior in supermarkets in the city of Campina Grande,
Paraiba. According to the results, the authors conclude that the correct management of
own-brand products can encourage their acceptance. Experience in the purchase of own-
brand products supports customer maturity.

This issue ends with an article by Bruno Fischer (University of Campinas, Brazil)
and Jorge Tello-Gamarra (Universidade Federal do Rio Grande, Brazil), who analyze
whether institutional conditions significantly affect the performance of Research and
Development expenditure on relatively lagging innovation systems. The authors analyze,
in 51 developing countries from 1980-2008: i) labor productivity; and ii) the generation of
patents. Three different measures of institutional quality are employed: corruption control,
the predominance of democratic systems, and political rights. Empirical results provide
evidence for the proposal that institutional quality is an important factor in the efficiency
of the resources applied in the interests of innovation. For the authors, these findings
emphasize the need for improvement in emerging countries’ institutional frameworks so
the relation between innovative performance and expenditure in R&D in these countries
can evolve.

Again we would like to thank all those who contribute to the successful operation of
the journal: the members of the Advisory Board, Editorial Board, Editors and regional
Associate Editors, evaluators, authors, and above all, the readers.
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Com este numero a Revista de Globalizagdo, Competitividade e Governabilidade
inicia o décimo primeiro volume cumprindo fielmente a periodicidade para com
nossos leitores e com os critérios de qualidade, internacionalmente aceitos
auditorados por diversas instituicdes. GCG continua com a tendéncia altista
em seu impacto académico. SCOPUS (Elsevier Bibliogrphic Databases. Scimago
Journal Rank 2015, SJR), sendo seu indice de impacto: 0,759 Q3 nas Category:
Business, Management and Accounting (posicdo 177 de 285) e Economics,
Econometrics and Finance (posi¢ao 170 de 269). Esta aposta pela qualidade
permitiu que GCG esteja categorizada como revista A e ocupe a posigao 56 das
233 (7/26 das revistas de Economia e Empresa) de todas as revistas espanholas
de ciéncias humanas e sociais em Web of Science e/ou SCOPUS. (ISOC-CSIC)
e que atualmente ocupe a posigdo 24 de 87 revistas espanholas da area de
‘economia e empresa’ e a posi¢ao 7 das 49 revistas na area de “Ciéncia politica
e da administragdo” segundo o Indice H das Revistas Cientistas Espanholas
segundo_Google Scholar Metrics, 2011-2015. Animamos 0s autores a enviar
artigos, que cumprindo os requisitos exigidos, permitam que os diretores e
empresarios achem resposta a suas reflexdes, inquietudes e problemas.

No primeiro artigo Milagros Vivel-Bua (Universidade de Santiago de Compostela,
Espanha) e Rubén Lado-Sestayo (Universidade da Corunha, Espanha) analisam
o nivel de exposigao econdmica ao tipo de mudanca e seus determinantes no
mercado espanhol, considerando seis divisas de referéncia com respeito ao
euro: o délar norte-americano, o iuane chinés, o franco suigo, a libra esterlina, a
coroa norueguesa e o rublo russo. Isso é relevante porque a volatilidade cambial
pode ter um impacto direto sobre as operagdes da empresa no curto prazo e,
em um horizonte temporario maior, sobre seu valor. Os autores concluem que
a maioria de empresas analisadas tém um perfil exportador em sua exposigao
econdmica, isto é, beneficiam-se de depreciagdes do euro frente a outras
divisas, especialmente a libra esterlina. Pelo contrdrio, com respeito ao franco
suigo, predominam os importadores liquidos. Também, seus determinantes
diferem entre exportadores e importadores, se bem, em ambos 0s casos, a
diversificagdo geografica age como cobertura operativa.

O objetivo do seguinte trabalho é medir o impacto dos fatores determinantes
da sindrome holandesa ou doenga holandesa no déficit da balanga comercial
mexicana sem petroleo e sem fabricas. Eugenio Guzman-Soria, Maria Teresa
de la Garza-Carranza (Instituto Tecnoldgico de Celaya, México), José Alberto
Garcia-Salazar (Colégio de Posgraduados-Campus Montecillo, México),
Juvencio Herndndez-Martinez e Samuel Rebollar-Rebollar (Universidade
Auténoma do Estado do México) utilizam um modelo de regressao multifatorial
e informacéo estatistica anual de 1993 a 2015. Os resultados indicam que o
déficit da balanga comercial mexicana sem petréleo e fabricas mantém uma
relagdo inversa com: a balanga de fabricas, o superavit da balanga petroleira, as
remessas de migrantes e o diferencial entre o tipo de mudanga real e nominal e
uma relacao positiva com o investimento estrangeiro direto.

Carmen Astrid Romero (Universidade Sergio Arboleda, Colémbia) estuda
se uma politica fiscal ativa afetou em forma positiva o investimento bruto
privado e o PIB real para a Coldmbia no periodo 1905-1960. Para isso recorre
a teoria econdmica com duas opgdes interpretativas sobre esta relagdo. Na
primeira delas, o investimento publico é complementar ao investimento
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privada e na segunda opcao espera-se achar multiplicadores do gasto publico positivos
e persistentes. Para a primeira opgao, a autora achou que ha efeito complementaridade
entre investimento publico e privado, quando é investimento em obras publicas e
desenvolvimento das comunicagdes no curto prazo durante os anos do estudo. No
segundo caso achou-se evidéncia para afirmar que os efeitos da politica fiscal sobre a
atividade econémica, medidos através de multiplicadores acumulados do gasto publico,
sao positivos, persistentes e pequenos No ano contemporaneo para depois chegar a
unidade no meio prazo. O setor com maior efeito multiplicador do gasto publico sobre o
PIB real é obras publicas.

A partir de uma pesquisa realizada a uma amostra de empresas espanholas que realizam
Investimento Direto no Exterior (IDE) Esther Ortiz-Martinez e Salvador Marin-Hernandez
(Universidade de Murcia, Espanha) se expdem se existe relacéo entre o contetido e forma
de comunicar informagado nao financeira, seu grau de internacionalizagéo e a regido de
destino em que se realiza IDE (Africa, América, Asia e Europa). Obtendo, como conclusdes
principais, que existe uma relagao significativa entre o grau de internacionalizagao da
empresa e a modalidade de publicar sua informagao nao financeira, assim como entre a
publicagao desta informagao e a principal regido de destino de seu investimento.

0 seguinte artigo tem como objetivo analisar a satisfagdo dos clientes de marcas préprias
fruto daexperiéncia, a confilanga e o compromisso da marca. Esta lealdade pode favorecer,
da perspectiva do Marketing Relacional, a aceitagao da marca. Allan Carlos Alves, Angela
Maria Cavalcanti Ramalho, Sandra Sereide Ferreira da Silva, Ricardo Ferreira Dantas,
Cidoval Morais de Sousa (Universidade Estadual da Paraiba - UEPB, Brasil) analisam o
dito comportamento, mediante um estudo transversal, em supermercados da cidade
de Campina Grande, Paraiba. De acordo com os resultados, os autores concluem que
uma gestao adequada dos produtos de marca prépria pode favorecer a aceitagao dos
mesmos. A experiéncia na compra de produtos de marca propria corrobora a maturidade
do cliente.

Finalizamos o nimero com um artigo Bruno Fischer (University of Campinas, Brazil)
e Jorge Tello-Gamarra (Universidade Federal do Rio Grande, Brazil) em que analisam
se as condigdes institucionais afetam significativamente o rendimento do gasto em
pesquisa e desenvolvimento em sistemas de inovagao relativamente atrasados. Os
autores analisam em 57 paises em desenvolvimento durante o periodo 1980-2008, i) a
produtividade do trabalho e ii) a geragao de patentes. Utilizam-se trés medidas diferentes
de qualidade institucional: o controle da corrupcao, a predominancia de sistemas
democraticos e os direitos politicos. Os resultados empiricos proporcionam evidéncia
em favor da proposicao de que a qualidade institucional € um fator importante na
eficiéncia dos recursos aplicados com vistas a inovagao. Para os autores estes achados
péem de manifesto a necessidade de melhoras nos quadros institucionais nos pafses
em desenvolvimento para que haja evolucao na relagéo entre o desempenho inovador e
gastos em P+D nestes paises.

De novo queremos agradecer todos aqueles que fazem possivel o bom funcionamento
da revista: membros do Conselho Consultivo, Conselho Editorial, editores e editores
associados de area, avaliadores, autores, e sobretudo dos leitores.
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Luis Alberto Moreno, Presidente del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), EEUU.

CONSEJO EDITORIAL / EDITORIAL BOARD / CONSELHO EDITORIAL

Alonso, José Antonio, Catedratico de Economia Aplicada de la Universidad Complutense de
Madrid, Espana.

Bresser-Pereira, Luiz Carlos, Profesor de Economia de la Escuela de Administracion de Empresas
de la Fundacion Getulio Vargas, Sao Paulo, Brasil.

Calvo, Guillermo, Distinguished University Professor and the Director of the Center for International
Economics at the University of Maryland, EEUU.

Campa, José Manuel, Professor of Finance IESE Business School, Universidad de Navarra. Espafia.
Carrillo-Flérez, Fernando, Senior Advisor in the IDB's State, Governance, and Civil Society Division,
EEUU.

Cavarozzi, Marcelo, Decano de la Escuela de Politica y Gobierno Universidad Nacional de San
Martin, Buenos Aires, Argentina.

Cheyre E., Juan Emilio, Director Centro de Estudios Internacionales, Pontificia Universidad Catolica
de Chile.

De la Torre, Augusto, Senior Regional Financial Sector Advisor, Latin America, & the Caribbean,
World Bank, EEUU.

De la Torre, José, Dean, Chapman Graduate School of Business Florida International University,
EEUU.

Edwards, Sebastian, Henry Ford Il Professor of International Business Economics at the Anderson
Graduate School of Management at the University of California, Los Angeles (UCLA), EEUU.
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Farifas, José Carlos, Catedratico de Economia Aplicada, Director del Departamento de Estructura
Econdmica y Economia Industrial de la Universidad Complutense de Madrid, Espana.

Fernandez, Ana Isabel (Universidad de Oviedo), Catedratica de Economia Financieray Contabilidad,
Universidad de Oviedo, Espafia.

Fernandez Rodriguez, Zulima, Catedratica de Organizacion de Empresas dela  Universidad
Carlos Ill, Espafa.

Garicano, Luis, Professor of Economic and Strategy (Graduate Schools of Business, University of
Chicago), EEUU.

Garretén, Manuel Antonio, Departamento de Sociologia, Facultad de Ciencias Sociales, Universidad
de Chile.

Grosse, Robert, Thunderbird School of Global Management, USA Professor of International
Business; Director of Research Contigroup Companies Chair, EEUU.

Guillén, Mauro, Professor The Wharton School, University of Pennsylvania, Director Joseph H.
Lauder Institute for Management & International Studies, EEUU.

Haussman, Ricardo. Professor, Kennedy School of Government and Center for International
Development, Harvard University, EEUU.

Kaufmann, Daniel, Director of Global Programs at the World Bank Institute, EEUU.

Kliksberg, Bernardo, Profesor Honorario de la Universidad Nacional de Buenos Aires; Instituto
Interamericano para el desarrollo social (BID), Argentina.

Lozoya, Emilio, Director para América Latina del World Economic Forum.

O'Donnell, Guillermo, Catedratico Hellen Kellog de Ciencia Politica, Universidad de Notre Dame,
EEUU.

Pedrefio, Andrés, Catedratico de Economia Aplicada y Director del Instituto de Economia
Internacional de la Universidad de Alicante, Espaia.

Ramamurti, Ravi, Northeastern University, Professor, International Business, EEUU.
Rojas-Suarez, Liliana, Investigador Principal en el “Center for Global Development”.

Santiso, Javier, Director Adjunto y Economista Jefe del Centro de Desarrollo de la OCDE, Francia.
Spiller, Pablo T. Professor, University of California, Berkeley, Haas School of Business, EEUU.
Tansini, Ruben, Catedratico en organizacion industrial, DECON-FCS, Universidad de la Republica,
Uruguay.

Tomassini, Luciano, Director del Programa, Estudios en Gobierno y Asuntos Publicos, Facultad
Latinoamericana de Ciencias Sociales, Sede Chile.

Vargas-Llosa, Alvaro, Senior Fellow and Director of the Center on Global Prosperity, EEUU.
Valenzuela, Arturo, Director, Center for Latin American Studies, Georgetown University, EEUU.
Warner, Andrew, Millennium Challenge Corporation (MCC), EEUU.
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COMITE EJECUTIVO / EXECUTIVE BOARD / COMITE EXECUTIVO

Director (Editor in Chief): Profesor Ricardo Ernst, Georgetown University, EEUU.

Director Asociado (Associate Editor): Profesor José Ignacio Lépez-Sanchez, Universidad
Complutense de Madrid, Espafia.

Editorial Assistant:
José Lopez-Rua, Espana.

EDITORES Y EDITORES DE AREA / EDITORS AND AREA EDITORS/
EDITORES E EDITORES DE AREA

Editor in Chief (Director): Prof. Dr Ricardo Ernst, Profesor y Co-Director, Global Logistics Research
Program (McDonough School of Business, Georgetown University), EEUU.

Associate Editor (Director Asociado): Prof. Dr. José Ignacio Lopez-Sanchez, Profesor de
Organizacion de Empresas, Universidad Complutense de Madrid, Espafia.

EDITORES DE AREA / AREA EDITORS / EDITORES DE AREA

1. COMPETITIVIDAD LOCAL Y GLOBAL, Y PRODUCTIVIDAD E INNOVACION TECNOLOGICA / LOCAL AND
GLOBALCOMPETITIVENESS; PRODUCTIVITY AND TECHNOLOGICAL INNOVATION / COMPETITIVIDADE
LOCAL E GLOBAL, E PRODUTIVIDADE E INOVAGAO TECNOLOGICA

Prof. Dr. Carl Dahlman, School of Foreign Service, Universidad de Georgetown, EEUU.

Associate Editors:

Enrique Zepeda, Professor at Instituto Tecnologico de Monterrey, México.

Jorge Katz, Argentina.

Carlos Brito Cruz, Professor from UNICAMP, head of Sao Paulo’'s Foundation for the Promotion of
Technology, Brazil.

Mario Cimoli, Technology and industry division of ECLAC in Santiago, Chile.

Luis Guash, Senior Advisor World Bank, EEUU.

2. MULTINACIONALES, INVERSION Y FINANZAS / MULTINATIONALS, INVESTMENT AND
FINANCE / MULTINACIONAIS, INVESTIMENTO E FINANCAS

Prof. Dr. Alvaro Cuervo-Cazurra, Moore School of Business, University of South Carolina, EEUU.

Associate Editors:

José Manuel Campa, IESE, Espafia.

Julio de Castro, Instituto de Empresa, Espana.

Zulima Fernandez, Universidad Carlos Ill, Espaia.

Bernardo Kosakoff, ECLAC y Universidad Buenos Aires, Argentina.
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Carlos Rufin, Universidad Babson, EE.UU.
Ana Teresa Tavares, Universidad de Oporto, Portugal.

3. EMPRESA, DERECHO E INSTITUCIONES / BUSINESS, LAW AND INSTITUTIONS / EMPRESA, DIREITO
E INSTITUICOES

Prof. Dr. Benito Arrufiada, Universidad Pompeu Fabra, Espafa.

Associate Editors:

Lorena Alcdazar, Investigadora Principal, Grupo de Andlisis para el Desarrollo (GRADE), Lima, Peru.
Veneta Andonova Zuleta, Associate Professor, Universidad de los Andes, Bogotd, Colombia.
Demian Castillo Camacho, Director del Departamento de Administracion de Empresas, Universidad
de las Américas, Puebla, México.

Luis Estanislao Echebarria, Representante del Banco Interamericano de Desarrollo, Santiago de
Chile, Chile.

Philip Keefer, Lead Economist, Development Research Group, The World Bank.

Richard E. Messick, Co-Director, Law and Justice Thematic Group, The World Bank.

Aldo Musacchio, Assistant Professor, Harvard Business School.

4. SISTEMAS DE GOBIERNO Y GOBERNABILIDAD / GOVERNMENTAL SYSTEMS AND GOVERNABILITY /
SISTEMAS DE GOVERNO E GOVERNABILIDADE

Prof. Dr. Eusebio Mujal-Ledn, Departamento de Gobierno de la Universidad de Georgetown, EEUU.

Associate Editors:

John Bailey, Georgetown University, EEUU.

Sergio Berensztein, Universidad Torcuato di Tella, Buenos Aires, Argentina.

Josep Colomer, Consejo Superior de Investigaciones Cientificas and Universidad Pompeu Fabra,
Barcelona, Espaia.

Cynthia Sanborn, Universidad del Pacifico, Lima, Peru.

Andreas Schedler, Centro de Investigaciéon y Docencia Econdémicas (CIDE), México.

5. BENCHMARKING Y CALIDAD; ELEMENTOS MICRO Y PROCESOS INDUSTRIALES, ELEMENTOS
MACRO E INFRAESTRUCTURA / BENCHMARKING AND QUALITY; MICRO-ELEMENTS AND INDUS-
TRIAL PROCESSES, MACRO-ELEMENTS AND INFRASTRUCTURE / BENCHMARKING E QUALIDADE;
ELEMENTOS MICRO E PROCESSOS INDUSTRIAIS, ELEMENTOS MACRO E INFRA-ESTRUTURA

Prof. Dr. José Lufs Guerrero Cusumano, McDonough School of Business, Universidad de
Georgetown, EEUU.

Associate Editors:

Humberto Cantu, ITESM, Monterrey, México.

Miguel A. Heras Forcada, ESADE, Barcelona, Espafia.

Juan Ramis Pujol, ESADE, Barcelona, Espafa.

Alexis Goncalves, American Society for Quality Fellow, EEUU.
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Philippe Hermel, Universidad de Versalles, Francia.
Annie Bartoli, Universidad de Versalles, Francia.
Sandra Milberg, Universidad Adolfo Ibanez, Santiago, Chile.

6. RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA: INNOVACION SOCIAL Y CREACION DE EMPRESAS /
CORPORATESOCIALRESPONSIBILITY:RESPONSIBLEENTREPRENEURSHIP AND SOCIALINNOVATION
/ RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA: INOVACAO SOCIAL E CRIAGAO DE EMPRESAS

Prof. Dr. Mariano Nieto, Universidad de Ledn, Espafia.

Associate Editors:

Gabriel Berger, Professor, Departamento de Administracion, Universidad de San Andrés, Buenos
Aires, Argentina.

Roberto Gutiérrez, Associate profesor, Facultad de Administracion, Universidad de los Andes,
Bogota, Colombia.

Bryan Husted Corregan, Professor, Escuela de Graduados en Administracion y Direccion de
Empresas (EGADE), Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), México.
Roberto Fernandez-Gago, Associate professor, Departamento de Direccién y Economia de la
Empresa Universidad de Ledn, Espana.

Luis Angel Guerras-Martin, Professor, Departamento de Economia de la Empresa, Universidad Rey
Juan Carlos, Espana.
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SELECCION ' PROCEDURE PROCEDIMENTO
INSTRUCCIONES PARA AUTORES Y PROCEDIMIENTO DE SELECCION

La revista esta dirigida a quienes tienen la responsabilidad de gobernar empresas o dirigir organismos
e instituciones publicas o privadas para proporcionarles ideas originales y propuestas innovadoras
qgue contribuyan a la mejora de la competitividad y gobernabilidad de las empresas y los paises
iberoamericanos enun mundo globalizado. Larevistatambién aspiraa serviralacomunidad universitaria
y cientifica de la regién como publicacion de referencia sobre nuevas ideas. Para ello facilitara la
comunicacion entre las distintas comunidades universitarias iberoamericanas, las acercard y las
articulara alrededor del estudio de areas concretas, debidamente analizadas mediante aportaciones
tedricas, aplicaciones practicas y estudio de casos reales.

Miembros del mundo universitario, empresarial e institucional podran remitir sus trabajos originales,
no postulados simultdneamente en otras publicaciones, para que sean evaluados y eventualmente
publicados en la revista. Los autores que aspiren a la publicacién de sus articulos deberdn someterse
a las siguientes normas:

- Los articulos deben ser inéditos.

- Los trabajos podran escribirse en espafiol, portugués o inglés. Su extension sera entre 4500 y
5000 palabras. Sin embargo, se admitira cierta flexibilidad atendiendo a la naturaleza del tema
abordado.

- Cada articulo deberd ir precedido de un resumen ejecutivo de no mas de cien palabras en el
idioma en que ha sido escrito originalmente. Adicionalmente se incluird la categoria en las
que se sitla el articulo: una de las seis areas (6) y perspectiva desde la cual se aborda el tema
(Teoria, Aplicacion y Casos). Ademas, se incorporara la clasificacion del trabajo conforme a los
descriptores utilizados por el Journal of Economic Literature.

- El nombre del autor/es no podra aparecer en ninguna de las hojas del articulo. Ello facilita el
proceso de evaluacion, pues los datos se incorporaran en el formulario digital.

- Los originales deben incorporar el titulo del trabajo. Dichos originales estaran editados
electronicamente en formato “Word" o compatible, y se enviaran por via electronica (gcg.universia.
net). Los autores rellenardn sus datos en la ficha electrénica, especificando el drea de estudio.
Tan pronto como los autores introduzcan la informacién completa en el formulario de gestion de
articulos, se les enviara acuse de recibo de la recepcion de su trabajo.

- Las referencias bibliograficas se incluiran en el texto indicando el nombre del autor, fecha de
publicacién, letra y pagina. La letra, a continuacién del afio, sélo se utilizard en caso de que se
citen obras de un autor pertenecientes a un mismo afio. Se incluiran, al final del trabajo, las
obras citadas en el texto atendiendo a la informacion requerida en las normas ISO 690/1987 y su
equivalente UNE 50-104-94 que establecen los criterios a sequir para la elaboracion de referencias
bibliograficas:

Libros: Dornier, PP; Ernst, R.; Fendel, M.; Kouvelis, P; (1998), “Global Operations and Logistics:
Text and Cases’, John Wiley & Son, New Jersey.
Articulos: Campa, J.M.; Guillen, M. (1999), “The Internalization of Exports: Ownership and

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ENERO - ABRIL 2017 VOL.11 NUM. 1 ISSN: 1988-7116




GEORGETOWN UNIVERSITY un|>ers|a

Location-Specific Factors in a Middle-Income Country”, Management Science, Vol. 45, Num.
17, pp. 1463-1478

Articulos con DOI's: Cuervo-Cazurra, A.; Un, C. A. (2007).- “Regional economic integration
and R&D investment’, Research Policy, Vol. 36, Num. 2, pp. 227-246. doi:10.1016/j.
respol.2006.11.003

- La revista se reserva la facultad de editar formalmente los articulos, y de separar y recuadrar
determinadas porciones del texto particularmente relevantes, aunque respetando siempre el
espiritu del original. Los autores tendran oportunidad de autorizar el formato final de los articulos
antes de su publicacion.

- Los autores deberan estar en disposicién de ceder los beneficios derivados de sus derechos de
autor a la revista.

- Corresponde al Editor en Jefe determinar si el articulo es admisible para su publicacién. En caso
de que asi sea, lo enviard al director de area correspondiente, quien iniciaré a su vez el proceso de
evaluacion.

- Cada articulo sera sometido a consideracion anénima de al menos 2 evaluadores, expertos externos a la
entidad editora de la revista y a su consejo de editorial.

- La revista se compromete a responder a los autores con una decision editorial en un plazo
aproximado de tres meses (primera evaluacion).

- La lista de evaluadores se haréa publica anualmente.

INSTRUCTIONS FOR AUTHORS AND PROCEDURE

The journal is aimed at the people with responsibility for governing companies or managing public or
private sectors and institutions. Its goal is to provide such people with original ideas and innovative
proposals to help improve the competitiveness and governability of companies and the Ibro-American
countries in a globalized world. The journal also aims to serve the region's academic and scientific
communities by becoming the publication of reference for new ideas. It will do this by facilitating
communication among the various Ibero-American academic communities, bringing them closer
together and structuring them around the study of specific areas, duly analyzed by means of theoretical
contributions, practical applications, and real case studies.

Original papers may be submitted for evaluation and potential publication in the journal by members of
the academic, business and institutional spheres. Authors hoping to publish their articles must adhere
to the following rules:

- The articles must be previously unpublished.

- The papers may be written in Spanish, English or Portuguese and must be between 4,500 and
5,000 words long, although this may be subject to a certain degree of flexibility depending on the
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nature of the subject.

- Each article must be preceded by an abstract of no more than one hundred words in the original
language of the article. The category in which the article is ncluded must also be specified: area
of knowledge (6) and perspective from which the subject is being addressed (theory, application,
case study). You must also state how the work is classified according to the Journal of Economic
Literature's descriptors.

- The author's or authors' name(s) may not appear anywhere in the article. This facilitates the
evaluation process since the data will be included in the digital form.

- The title of the work must be included in the original. Originals must be presented in digital format
— either in Word or in a Word-compatible format — and be sent electronically (gcg.universia.net).
Authors must fill out their details on the electronic record, specifying the area under study. Authors
will receive an acknowledgement of receipt of their work as soon as they have entered all the
information in the article management form.

- Bibliographic references must be included in the text, indicating the author's name, date of
publication, letter and page. Years must be followed by a letter only when citing works by the same
author and from the same year. Works mentioned in he text must be cited at the end of the article
as stipulated in the ISO 690/1987 standard and its equivalent Spanish standard UNE 50-104-94,
which lay down the criteria for presenting bibliographic references:

Books: Dornier, P.P; Ernst, R.; Fendel, M.; Kouvelis, P; (1998), “Global Operations and Logistics:
Text and Cases’, John Wiley & Son, New Jersey.

Papers: Campa, J.M.; Guillen, M. (1999), “The Internalization of Exports: Ownership and
Location-Specific Factors in a Middle-Income Country”, Management Science, Vol. 45, Num.
17, pp. 1463-1478

Paperswith DOI's: Cuervo-Cazurra,A.;Un,C. A.(2007).-"Regional economicintegrationand R&D
investment”, Research Policy, Vol. 36, Num. 2, pp. 227-246. doi:10.1016/j.respol.2006.11.003

- The journal reserves the right to formally edit the articles and to separate particularly relevant
parts thereof and put them in boxes, always in accordance with the spirit of the original. Authors
will be given the chance to authorize the final format of their articles prior to publication.

- Authors must be willing to assign all the benefits of their copyright to the journal.

- Responsibility for deciding whether the article is fit for publication lies with the Editor-in-Chief. If
this is the case, the Editor-in-Chief will send it to the relevant area director.

- Each article shall be subject to consideration on an anonymous basis by at least 2 expert assessors not
belonging to the magazine's publisher or to its editorial board.

- The journal undertakes to notify authors of an editorial decision within approximately three
months (first evaluation).

- The list of referees will be published on an annual basis.
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A revista é dirigida a quem tem a responsabilidade de administrar empresas ou dirigir organismos e
instituicdes publicas ou privadas para Ihes proporcionar ideias originais e propostas inovadoras que
contribuam para a melhoria da competitividade e governabilidade das empresas e dos paises ibero-
americanos num mundo globalizado. A revista aspira igualmente a servir a comunidade universitaria
e cientifica da regido, como publicacdo de referéncia sobre novas ideias. Para isso ird facilitar a
comunicagao entre as diferentes comunidades universitarias ibero-americanas, ird aproxima-las e
articula-las a volta do estudo de areas concretas, devidamente analisadas através de contribuigoes
tedricas, aplicagdes praticas e estudo de casos reais.

Membros do mundo universitario, empresarial e institucional poderao enviar trabalhos originais para
serem avaliados e eventualmente publicados na revista. Os autores que desejem publicar os seus
artigos deverdao submeter-se as seguintes normas:

- Os artigos devem ser inéditos.

- Os trabalhos podem ser escritos em espanhol, portugués ou inglés. A sua extensédo deverd
ser entre 4500 e 5000 palavras. No entanto, serd admitida uma certa flexibilidade, atendendo a
natureza do tema abordado.

- Cada artigo devera ser precedido de um resumo com o maximo de cem palavras na lingua em
gue tenha sido escrito originalmente. Adicionalmente sera incluida a categoria na qual se situa o
artigo: uma das seis (6) areas e perspectiva a partir da qual o tema é abordado (Teoria, Aplicagao
e Casos). Serd, além disso, incorporada a classificagao do trabalho de acordo com as descrigbes
utilizadas pelo Journal of Economic Literature.

- 0 nome do(s) autor(es) ndo poderd aparecer em nenhuma das paginas do artigo. Isso facilita o
processo de avaliagao, pois os dados serdo introduzidos no formulario digital.

- Os originais devem conter o titulo do trabalho. Estes originais serao editados electronicamente
em formato «Word» ou compativel, e serdo enviados por via electrénica (gcg.universia.net). Os
autores preencherao os seus dados na ficha electrénica, especificando a area do estudo. Logo
gue os autores introduzem a informacdo completa no formulério de gestao de artigos, é-lhes
enviado um aviso de recepgao do seu trabalho.

- As referéncias bibliograficas serao incluidas no texto, indicando o nome do autor, a data da
publicacdo, titulo e pagina. A letra, a seguir ao ano, so sera utilizada caso sejam citadas obras de
um autor pertencentes a um mesmo ano. Serao incluidas, no final do trabalho, as obras citadas no
texto, considerando a informacéao requerida nas normas ISO 690/1987 e equivalente UNE 50-104-
94, que estabelecem os critérios a sequir para a elaboracéo de referéncias bibliograficas:

Livros: Dornier, PP; Ernst, R.; Fendel, M.; Kouvelis, P; (1998), “Global Operations and Logistics:
Text and Cases”, John Wiley & Son, New Jersey.

Artigos: Campa, J.M.; Guillen, M. (1999), “The Internalization of Exports: Ownership and
Location-Specific Factors in a Middle-Income Country”, Management Science, Vol. 45, Num.
17, pp. 1463-1478
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Artigos com DOI (Identificador de Objecto Digital): Cuervo-Cazurra, A.; Un, C. A. (2007).-
‘Regional economic integration and R&D investment”, Research Policy, Vol. 36, Num. 2, pp.
227-246. doi:10.1016/j.respol.2006.11.003

- A revista reserva-se a faculdade de editar formalmente os artigos, e de separar e reenquadrar
determinadas porgoes do texto particularmente relevantes, embora respeitando sempre o espirito
do original. Os autores terdo oportunidade de autorizar o formato final dos artigos antes da
respectiva publicagao.

- Os autores deverdo estar disponiveis para ceder os beneficios derivados dos seus direitos de
autor a revista.

- Incumbe ao Editor Chefe determinar se o artigo é admissivel para publicagdo. Caso assim seja,
ird envia-lo ao director da area correspondente que, por sua vez, iniciara o processo de avaliagao.

- Cada artigo sera submetido a consideragao andonima de pelo menos 2 avaliadores, especialistas
exteriores a entidade editora da revista e ao seu conselho editorial.

- A revista compromete-se a responder aos autores com uma decisdo editorial num prazo
aproximado de trés meses (primeira avaliagao).

- A lista de avaliadores sera tornada publica anualmente.

Enviar Los ArTicuLos CoNsuLTAS
/ SUBMIT ARTICLES / ENVIAR 0S ARTIGOS: / SuGGEsTIONS / CONSULTAS:
gcg.universia.net gcg@universia.net
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INDEXACION | INDEXING | INDEXACAO

INDICIOS DE CALIDAD DE LA REVISTA DE GLOBALIZACION,
COMPETITIVIDAD Y GOBERNABILIDAD (GCG)

GCG: Revista de Globalizacion, Competitividad y Gobernabilidad esta indexada y presente en los si-
guientes catalogos y bases de datos:

+ EconlLit (American Economic Association)
+ SCOPUS (Elsevier Bibliograthic Databases). SJR Impact Factor (2015): 0,159 Q3 (posicion 177
de 285, Subject Category: Business, Management and Accounting (miscellaneous), Economics,

Econometrics and Finance (miscellaneous) (posicion 170 de 269)(julio 2076)

+ DICE (Difusién y Calidad Editorial de las Revistas Espafiolas de Humanidades, Ciencias Sociales y
Juridicas, CSIC-ANECA). Area Economia. Cumpliendo el 100% de los criterios de calidad auditados

+ Directorio, CATALOGO e Indice LATINDEX (cumpliendo el 100% de los 33 criterios de calidad)

+ RESH (Revistas Espafiolas de Ciencias Sociales y Humanidades)

« Google Scholar Metric (2077-2015). Indice H de las Revistas Cientificas Espafolas (julio 2076).
Indice H: 6; Posicion 7 de 49 revistas en “Ciencia Politica y de la Administracion”. Posicion 24 de
87 revistas en "Economia y Empresa”

« IN-RECS (Indice de impacto de revistas espafiolas de ciencias sociales)

* EBSCO Publishing's databases

* ABI/Inform ProQuest

+ Ulrich's Periodicals Directory

- ISOC-Ciencias Sociales y Humanidades (CSIC)

* DIALNET

- DOAJ (Directory of Open Access Journals)

* REDIB

© PORTAL UNIVERSIA, S.A., Madrid 2015. Todos los derechos reservados. Esta publicacion no
U n I >e rSIa puede ser reproducida, distribuida, comunicada publicamente o utilizada con fines comerciales, ni
en todo ni en parte, modificada, alterada o almacenada en ninguna forma ni por ningin medio, sin

la previa autorizacién por escrito de la sociedad Portal Universia S.A.
Ciudad Grupo Santander. Avda. de Cantabria, s/n. Edif. Arrecife, planta 00. 28660. Boadilla del
Monte. Madrid, Espafia. Telf: (+34) 91 289 59 23. Fax: (+34) 91 257 15 06.

ISSN: 1988-7116
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al Riesgo Cambiario en el Mercado
Espafol

Analysis of the Economic Exposure to Gurrency Risk in the Spanish Market
Andlise da Exposi¢io Econdmica ao Risco de Moeda no Mercado Espanbol

Este trabajo analiza el nivel de exposicion econdmica al tipo de cambio y sus determinantes en el mercado
espariol, considerando seis divisas de referencia respecto al euro: el délar estadounidense, el yuan chino, el franco
suizo, la libra esterlina, la corona noruega y el rublo ruso. Ello es relevante porque la volatilidad cambiaria
puede tener un impacto directo sobre las operaciones de la empresa en el corto plazo y, en un horizonte temporal
mayor, sobre su valor. Los resultados obtenidos en esta investigacion confirman que la mayoria de empresas
analizadas tienen un perfil exportador en su exposicion econdmica, esto es, se benefician de depreciaciones del
euro frente a otras divisas, especialmente, la libra esterlina. Por el contrario, respecto al franco suizo, predominan
los importadores netos. Asimismo, sus determinantes difieren entre exportadores e importadores, si bien, en
ambos casos, la diversificacion geogrdfica actiia como cobertura operativa.

This paper analyzes the economic exposure to exchange rate and its determinants in the Spanish market, considering six
currencies against the euro: the US dollar, the Chinese yuan, the Swiss franc, the pound sterling, the Norwegian krone
and the Russian ruble. This is relevant because the exchange rate volatility can have a direct impact on the operations of
the company in the short term and it can also impact on ifs value in a longer time horizon. The results obtained in this
study confirm that the majority of companies have an export profile in its foreign exchange risk exposure, ie benefit from
depreciation of the euro against other currencies, especially the British pound. By contrast, the net importers predominate
when we study the euro against the Swiss franc. Also, its determinants differ between exporters and importers, although
we found that the geographic diversification is a operational hedging in both cases.

Este artigo analisa o nivel de exposicio econdmica a taxa de cambio e seus determinantes no mercado espanhol,
considerando seis moedas de referéncia contra o euro: o dolar, o yuan chinés, o franco suigo, libra esterlina, a coroa
norueguesa eo rublo russo. Isso ¢ relevante porque a volatilidade da taxa de cambio pode ter um impacto direto sobre as
operagies da empresa no curto prazo e, em um horizonte de tempo mais longo, sobre o seu valor. Os resultados obtidos neste
inquérito confirmou que a maioria das empresas analisadas tém um perfil de exportacio na sua exposicdo econdmica, ou
seja, beneficiar de depreciacdo do euro face a outras moedas, especialmente a libra esterlina. Pelo contrdrio, face ao franco
suico, dominado por importadores liquidos. Além disso, seus determinantes diferem entre exportadores e importadores,
embora em ambos os casos, a diversificacdo geogrdfica age como uma cobertura operacional.
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1. Introduccién

El entorno econémico actual presenta un caracter global y altamente competitivo, imponiendo
la necesidad de que las empresas trasciendan un entorno local de actuacion para introducirse y
crecer en otros mercados. Estos ofrecen nuevas y/o mas rentables oportunidades de negocio, asi
como el acceso a otras fuentes de inversion y financiacion. No obstante, la internacionalizacion
tambiénlleva asociadala asuncion de nuevos y mayores riesgos, por ejemplo, aquellos asociados
a las diferentes monedas de negocio. En este sentido, la exposicién econdmica al riesgo cambio
se refiere al impacto de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre el valor de mercado de la
empresa.

Las fluctuaciones del tipo de cambio fueron identificadas como la tercera mayor amenaza
en la gestion internacional de la actividad empresarial por parte de directivos de empresas
multinacionales, en una encuesta realizada por la consultora Pricewaterhouse y el Wall Street
Journalyaen elafio 2004. Asimismo, Hutsony O'Driscoll (2010) encontraron evidencia de que, en
general, las empresas europeas de la eurozona incrementaron su nivel de exposicién cambiaria
de naturaleza econémica tras la adopcién del euro como moneda oficial y, Mozumder et al.
(2015) también lo constataron durante la reciente crisis econdémica si bien tanto para aquellas
empresas como otras fuera de la eurozona. Al mismo tiempo, acontecimientos recientes en
la economia internacional ponen de relieve la importancia de los tipos de cambio en el ambito
empresarial. Algunos ejemplos serian la drastica caida del rublo ruso por el conflicto en Ucrania
o el acusado descenso en el precio de petréleo, que provocaron alteraciones sustanciales en
la estrategia empresarial de empresas internacionales espafiolas, por ejemplo, paralizando
procesos de expansion. Asimismo, la eliminacion del tipo de cambio minimo entre el franco
suizo y el euro por parte del Banco de Suiza también tuvo sus consecuencias sobre el sector
empresarial espafol que, como evidencié Streit (2016), durante su vigencia favorecié a las
empresas suizas al reducir su exposicion a este tipo de cambio bilateral.

Dado este contexto, el objetivo de este trabajo es analizar la exposicién econémica al riesgo
cambiario (en adelante, exposicion econdmica) en las empresas internacionales, no financieras 'y
cotizadas espafolas durante el periodo 2004-2007. En particular, el estudio empirico cuantificara,
en primer lugar, el nivel de exposicion y, posteriormente, identificara sus factores determinantes.

Esta investigacion realiza tres contribuciones a la literatura académica. En primer lugar, aporta
evidencia empirica inédita sobre el perfil de riesgo cambiario a largo plazo en el mercado espafiol,
dado que existen muy pocos estudios previos y todos ellos son anteriores a la introduccion del
euro en la economia espafola. Aunque la Unién Europea constituye uno de los principales socios
comerciales de las empresas espafolas, no se puede infravalorar la influencia de la volatilidad
cambiaria puesto que un volumen importante de su actividad también se realiza con terceros
paises fuera de la eurozona. Ello es si cabe mas relevante al considerar que la exposicion
economica se refiere el impacto de las variaciones cambiarias sobre una variable tan importante
como es el valor de la empresa.

La segunda contribucion se refiere a la metodologia aplicada. La estimacion de la exposicion
econdmica se realizé a través del modelo de Jorion (1990), diferenciando tres frecuencias
temporales en las observaciones, a saber, diaria, semanal y mensual. Ello aporta robustez a los
niveles estimados de exposicion porque diferentes investigaciones demostraron que el horizonte
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temporal considerado en el andlisis puede afectar significativamente a los resultados (Aabo y Brodin,
2014). Al mismo tiempo, también cabe destacar que se considera un amplio conjunto de divisas que
coinciden con aquellas mas relevantes en el comercio exterior espafol durante el periodo analizado.
Concretamente, se estima la exposicion econémica al dolar estadounidense, el yuan chino, el franco
suizo, la libra esterlina, la corona noruega y el rublo ruso, tomando como moneda base el euro.

Finalmente, una tercera contribucion se relaciona con los determinantes de la exposicion econémica.
Asi, se combinan variables que tradicionalmente se han utilizado en anteriores investigaciones
como, por ejemplo, el negocio exterior, con otras planteadas a partir de las teorias de cobertura,
fundamentalmente, la cobertura financiera y operativa, las cuales han sido menos exploradas a nivel
empirico.

La estructura del trabajo se organiza en cinco apartados. Tras esta introduccion, el segundo epigrafe
presenta el marco tedrico de esta investigacion que, por una parte, aporta una delimitacion conceptual
de la exposicién econdmica y por otra, explica la metodologia propuesta para su estimacion en
la literatura. El tercer apartado expone el estudio empirico donde, tras la presentacion del disefio
muestral, se recogen los resultados obtenidos en la estimacion de la exposicion vy la identificacién de
sus determinantes. El trabajo concluye con un cuarto y quinto epigrafes que recogen las principales
conclusiones y la bibliografia, respectivamente.

2. Literatura Relacionada

La exposicion cambiaria se puede clasificar en tres tipos: de transaccion, econémica y contable. La
exposicion transaccional considera los efectos de fluctuaciones no previstas del tipo de cambio sobre
los cobros y/o pagos aplazados en divisas. Por su parte, la exposicion operativa se refiere a su impacto
sobre los flujos de caja futuros en divisa y moneda local. Ambos tipos de exposicién, transaccional
y operativa, se denominan exposicion econdmica y por tanto, se refiere al impacto de variaciones
cambiarias sobre el valor de la empresa (Martinez y Martinez, 2002). Finalmente, la exposicién contable
considera el beneficio o pérdida que pueden generarse en la elaboracion de las cuentas anuales
consolidadas, asi como la existencia en balance de activos y/ o pasivos en divisa (Aabo et al., 2015).

Focalizandonos en la exposicion econdémica, Flood y Lessard (1986) diferencian dos efectos:
i) conversioén, que supone la transformacion de los flujos de caja futuros en divisa a la moneda de
referencia; ii) competitivo, que considera la sensibilidad de los flujos de caja, tanto en divisa como en
moneda local, a las variaciones en el tipo de cambio. De este modo, los flujos de caja que no se hallan
denominados en divisa no se ven afectados por el efecto conversién, pero si por el efecto competitivo, el
cual Lessard y Lighstone (1986) subdividen en dos nuevos efectos: i) margen, referido al impacto de las
fluctuaciones cambiarias sobre el precio de los bienes, servicios y factores productivos que compra/
vende una empresa; ii) volumen, que se refiere a como se ven afectados los voltimenes comprados y
vendidos ante esa fluctuacién cambiaria.

Dada esta doble vertiente en la definicion de la exposicion econdmica, se puede afirmar que ésta tiene
una clara orientacion al largo plazo, en contraposicion a la exposicion transaccional focalizada en
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el corto plazo. Eiteman et al. (2000) sefialan que la exposicién econémica supone la consideracion
conjunta de todas las exposiciones de transaccion futuras de la empresa, de sus competidores actuales
y de sus competidores potenciales.

La estimacion de la exposicion econémica constituye un proceso complejo puesto que requiere la
prediccion del importe y sensibilidad del valor de la empresa a los tipos de cambio futuros. De este
modo, en la literatura se puedan encontrar varias propuestas metodolégicas (Chung et al.,, 2015). Por
ejemplo, se ha planteado estimarla como el coeficiente de regresion del valor de los activos sobre los
tipos de cambio en sus diferentes niveles para un momento concreto del tiempo. Otra definiciéon se
refiere a su medicion como el coeficiente de regresion de una serie temporal de los flujos de tesoreria
en moneda local sobre los tipos de cambio nominales. Sin embargo, fue el modelo propuesto por
Jorion (1990), conocido como el modelo de dos factores, el que alcanzé mayor popularidad. Este autor
planted la medicion de la exposicion como el coeficiente de una regresion temporal donde la variable
dependiente es la rentabilidad de las acciones, y las variables independientes son el tipo de cambio y
la rentabilidad del mercado (Paramati et al., 2016). Azofra y Diez (2001) utilizaron este modelo para
estimar los niveles de exposicidon econdmica en empresas espanolas durante el periodo 19961-1996,
en su estudio sobre los determinantes de cobertura cambiara con productos derivados. Sus resultados
mostraron que la probabilidad de cobertura dependia positivamente del tamafo y del endeudamiento
de la empresa, pero no obtuvieron evidencia para la exposicion econoémica.

A continuacioén, se describen las tres areas clave de debate académico en relacién con la estimacion
empirica de la exposicidon econémica, esto es, variables explicada, variables explicativas, y diseho de la
muestra.

VARIABLE EXPLICADA: TESORERIA VS. RENTABILIDAD

Las primeras investigaciones empiricas identificaron el flujo de caja como variable dependiente en
la cuantificacion de la exposicién econdémica. Concretamente, ésta se mide como la relacion entre
cambios en los flujos de caja para un periodo de tiempo y en términos de la moneda local, y cambios
en los tipos de cambio:

Ry =, +0,R +¢£,

Donde,

Re;, = variacion de los flujos de caja (FC) de la empresa j en el periodo t.
R, = variacion porcentual del tipo de cambio x en el periodo t.

&= perturbacion aleatoria.

Sin embargo, este planteamiento implica una gran complejidad al tener que considerar los efectos sobre
el flujo de caja empresarial de variables tan complejas como, por ejemplo, la estructura competitiva
del mercado o las reacciones de los competidores ante fluctuaciones cambiarias. En consecuencia,
su aplicacion supone un gran esfuerzo de recopilacion y el analisis de un volumen extraordinario de
informacion cuantitativa y cualitativa, que hace que sélo sea aconsejable para el examen de situaciones
muy concretas. Por ejemplo, Stulz y Williamson (1997) regresaron los flujos de caja de una Unica
empresa manufacturera ante fluctuaciones en los precios del aluminio y del cobre para concretar su
nivel de exposicion econdmica.
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En consecuencia, Adler y Dumas (1984) propusieron la utilizacion de la rentabilidad de la empresa en
el mercado como variable dependiente. De hecho, Bodnar y Wong (2000) sostienen que, cuando el
objetivo es realizar estudios multiempresa o comparaciones internacionales, resulta mas conveniente
estimar la exposicion econdmica en términos de mercado. Por tanto, este segundo enfoque toma como
variable dependiente la variacion experimentada por el precio de las acciones de la empresa y lo regresa
sobre las fluctuaciones del tipo de cambio.

Rl'n' - 1:'::'.I + ﬁ\rRﬁr + IE-||

Donde,

R, = rentabilidad de la empresa i en el periodo t.

R, = variacion porcentual del tipo de cambio x en el periodo t.

B, = sensibilidad de la rentabilidad de la empresa i ante modificaciones no previstas del tipo de cambio
de la moneda x (exposicién econémica).

€, = perturbacion aleatoria.

En el caso de trabajar con cotizaciones directas? para la moneda referencia, un signo positivo del
coeficiente g implica que la rentabilidad de la empresa sera mas alta cuando esta moneda se deprecie
(menor cuando se aprecie), y lo contrario en el caso de un signo negativo.

Cabe indicar que las exposiciones estimadas a partir de los flujos de caja y del precio de las acciones
estan relacionadas, ya que los precios de las acciones son la medida mas agregada del rendimiento
empresarial, aproximado como el valor actual de todos los flujos actuales y futuros. Asi, si se considera
un modelo simple con una empresa que tiene un flujo de caja constante a perpetuidad, la exposicion
cambiaria del valor de la empresa a partir del precio de sus acciones y del flujo de caja neto coinciden.

VARIABLES EXPLICATIVAS: MODELOS UNIFACTORIALES VS. MULTIFACTORIALES

El tipo y numero adecuado de variables independientes para estimar la exposicion econémica también
ha sido un foco de debate en la literatura (Krapl y O’Brien, 2014). Asi, Adler y Dumas (1984) propusieron
el uso de un modelo unifactorial, donde la variacién del valor de mercado de la empresa es funcion
exclusivamente de las variaciones cambiarias y de un conjunto de variables independientes no
especificadas pero recogidas en la perturbacion aleatoria. Chamberlain et al. (1997) subraya que la
utilizaciéon de un modelo unifactorial requiere el andlisis previo de tres cuestiones basicas:

1) Tipo de cambio real o nominal. La mayoria de trabajos previos han utilizado el tipo de cambio
nominal, justificando esta eleccion por su alta correlacion con el tipo de cambio real. De este modo,
evitan asumir la hipotesis relativa a que los agentes econémicos pueden percibir instantaneamente
las tasas de inflacion.

2) Variaciones cambiarias previstas o imprevistas. En la literatura se ha optado por tomar la variacion
total experimentada por el tipo de cambio como aproximacion de su cambio futuro inesperado. De
hecho, Meese (1990) demostré que casi toda la variacién cambiaria es imprevista, por lo que el
error al adoptar este criterio es muy reducido.

3) Tipodecambio bilateral frente a tipo de cambio multilateral. Un modelo de regresién es susceptible
de incorporar varias divisas a través de la agregacion de mas variables independientes que
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recogerian el tipo de cambio entre la moneda nacional y aquellas. El problema deriva de que la
estimacion obtenida podria presentar elevados niveles de multicolinealidad por la correlacion
existente entrelos diferentes tipos de cambio incorporados (Mozumder et al., 2015; Martinez, 1999).
Otra alternativa se basaria en usar un indice ponderado de divisas, especialmente, si la empresa
opera en un numero elevado de monedas diferentes. De hecho, Jong et al. (2006) proponen el uso
combinado de ambas medidas. Sin embargo, la opinién generalizada en el ambito académico es
que estos indices tienen una utilidad muy limitada. Por ejemplo, Muller y Verschoor (2006) afirman
que pueden infravalorar la exposicién econémica de una empresa al excluir variables que capturan
las desviaciones entre diferentes tipos de cambio bilaterales. Nydahl (1999) y Williamson (2001)
subrayan el caso de que una empresa puede estar expuesta Unicamente a una divisa o0 un conjunto
reducido de éstas, y probablemente no estar afectada por las variaciones representadas por un
indice de divisas determinado.

En los ultimos afios se ha popularizado el uso de modelos multifactoriales. Jorion (1990) propuso la
incorporacion de la rentabilidad de la cartera de mercado como nueva variable independiente, de forma
que se controla especificamente la influencia que el factor mercado tiene sobre el valor de la empresa:

R=c+pg.R +8.R +&,

Donde las nuevas variables incorporadas,

R _ = rentabilidad de la cartera de mercado m en el momento t.

B, = sensibilidad de la rentabilidad de la empresa i respecto a la variacion de la rentabilidad de la cartera
de mercado m.

€= perturbacion aleatoria

La inclusion de un factor de riesgo adicional es importante porque permite controlar efectos
macroecondmicos generales. De hecho, Bodnar y Wong (2000) demostraron que su inclusion tiene
un impacto significativo sobre la exposicién estimada. Ahora bien, Muller y Verschoor (2006) exponen
que la especificacion de la cartera de mercado tiene implicaciones directas sobre el signo, magnitud y
significatividad de la exposicién. Por ejemplo, Krapl y O"Brien (2014) obtuvieron un porcentaje mayor de
empresas de EE.UU. con exposicién econdémica significativa en el periodo 1980-2011 cuando usaban
como variable de control la rentabilidad del bono del Tesoro americano que cuando consideraban la
cartera de mercado.

De este modo, los principales aspectos a considerar en su seleccién son: cartera de mercado simple o
ponderada,y doméstica o mundial. Respecto ala primera cuestion, Fortuna'y Rodriguez (2002) advierten
de la conveniencia de utilizar un indice de mercado que otorgue ponderaciones idénticas para todas
las empresas que lo conforman. Segun estos autores, asi se evitaria un sesgo del comportamiento de
la cartera de mercado hacia las grandes empresas, las cuales tienen mayores posiciones en divisa asi
como capacidad para compensarlas frente a las pequefias que suelen tener una mayor orientacion hacia
el mercado domeéstico. En relacién con el caracter internacional de la cartera de mercado, Nydahl (1999)
sostiene que a priori la utilizacion de un indice mundial es mas conveniente que uno doméstico cuando
el mercado de acciones local no representa una parte importante de la capitalizacién del mercado
global y los inversores extranjeros tienen un acceso total al mercado local. Ahora bien, cabe sefalar
gue este autor no encontré diferencias sustanciales en sus estimaciones de la exposicién econémica
para una muestra de empresas suecas en funcion de la utilizacion de una cartera de mercado local o
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mundial. Por su parte, Aabo y Brodin (2014) obtuvieron que de todos los coeficientes de exposicion
economica estimados que resultaron significativos para una muestra de empresas escandinavas, solo
uno de cada dos se mantenia al modificar la definicidon de la cartera de mercado en funciéon de su
caracter doméstico o mundial.

Analizando la evidencia empirica previa, encontramos que existe un grupo de trabajos que han aplicado
este modelo con dos factores, obteniendo resultados dispares. Por ejemplo, Jorion (1990) obtuvo un
impacto significativo del riesgo cambiario sobre el precio de las acciones sélo para un 5.2% de las
287 empresas estadounidenses analizadas. Muller y Verschoor (2008) encontraron que el 16% de las
empresas de EE.UU. analizadas en el periodo 1970-2001 tuvieron una exposicion significativa a divisas
latinoamericanas. Asimismo, en otro estudio, Muller y Verschoor (2007) cuantificaron que un 25% de
las empresas asiaticas evaluadas en el periodo 1993-2003, estaban expuestas al délar estadounidense
y un 22.5% al yen japonés.

Centrado en empresas espafiolas, Fornés y Cardoza (2009) encontraron una exposicion econdémica
significativa en el andlisis de una muestra formada solamente por siete empresas espafolas que
representaban el mayor volumen de inversion en América Latina. Entre los trabajos recientes que
encontraron niveles de exposicion econdmica significativos estan Muller y Verschoor (2006) y Jin
y Jorion (2006), entre otros. De hecho, cabe indicar que sus resultados se vieron mejorados con la
incorporacion de los efectos retardados al modelo. Por tanto, podemos afirmar que no existe evidencia
concluyente en la literatura previa. Bartov y Bodnar (1994) lo atribuyen a problemas de seleccion
muestral y de las técnicas de estimacion aplicadas, asi como a la dificultad que plantea la obtencion de
una medida estable de este tipo de exposicion.

DISENO MUESTRAL

La agrupacion de las empresas en carteras es el tercer eje de critica en la estimacion de la exposicion
economica. Asf, Jorion (1990) y Bodnary Gentry (1993) formaron carteras de empresas estadounidenses
en funcion del sector de actividad. Sus resultados mostraron que los sectores con mayores niveles
de exportaciéon o importacion estan afectados de forma positiva o negativa, respectivamente, por la
depreciacién de la moneda doméstica, siendo esta relacion mas fuerte en las etapas de fortaleza del
dolar.

Dentro del mercado espafiol, Martinez (1997) analizé la exposicion econdmica de 14 carteras sectoriales
creadas a partir de una muestra de 56 empresas entre 1988 y 1995. Sus resultados mostraron que las
fluctuaciones cambiarias tenian una influencia significativa sobre un numero reducido de sectores,
aungue mayor en la etapa de debilidad de la peseta (1992-1995). Ademas, obtuvo que las diferencias
en los niveles de exposicion estaban explicadas parcialmente por los niveles de exportacion, esto es,
las depreciaciones afectaban positivamente a los sectores exportadores. Posteriormente, Martinez
(1999) realizo este andlisis para 18 carteras sectoriales y un periodo comprendido entre 19971 y 1995.
Este autor encontré que un pequefio nimero de sectores tenian niveles de exposicion econémica
significativos a corto plazo, aunque ésta parecia aumentar en el largo plazo conforme se incrementaba
el horizonte temporal considerado para el calculo de las rentabilidades.

Otro criterio de agrupacion de la muestra de estudio se basé en los factores determinantes de la
exposicion. Asi, se consideraron variables como el nivel de exportaciones total y neto, esto es, deducido
el importe de las importaciones (He y Ng, 1998). Asimismo, Martinez y Berges (2000) agruparon las
empresas espafolas analizadas en cuatro grupos: exportacion neta, importacion neta, endeudamiento
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puro en divisas y cartera nacional pura®. No obstante, la mayoria de autores como, por ejemplo, Choi y
Prasad (1995), defienden un andlisis individual, esto es, la eliminacién de una variable de agrupacion de
las empresas de la muestra de estudio. Su argumento se basa en que la exposicion econémica de una
empresa depende de sus propios niveles de operaciones exteriores, estrategias financieras, politicas de
coberturay otras variables especificas.

3. Estudio empirico

3.1. Muestra

La muestra de estudio esta formada por 87 empresas espafiolas no financieras y con cotizacion en
el mercado continuo espanol durante el periodo 2004-2007. El procedimiento para su construccion
obedecio a los siguientes criterios:

- Exclusién de empresas financieras, esto es, las entidades de crédito, las compafiias de seguros,
las empresas inmobiliarias y las sociedades de cartera y holdings. Ello es debido a la naturaleza
de su actividad que impide establecer una medida y comparacion homogénea con el resto de
empresas analizadas.

- Eleccion del periodo temporal objeto de estudio, lo cual responde a dos restricciones que han
condicionado los periodos inicial y final seleccionados considerando la disponibilidad de
informacion, especialmente aquella referida a las practicas de cobertura cambiaria aplicadas en
la empresa.

Respecto al periodo de inicio, éste comienza en el afo 2004 con motivo de la entrada en vigor de
una nueva normativa contable en Espafa que, para el caso particular de las empresas cotizadas en el
mercado continuo espafiol, surtié efectos desde el ejercicio econémico 2005. No obstante, a efectos
de comparabilidad de la informacion contable, el informe anual de ese afio también contiene los datos
homologos correspondientes al afio anterior, esto es, 2004, de ahi que sea éste el afo de inicio del
periodo de estudio. Por tanto, a partir de este afo es posible identificar las practicas de cobertura del
riesgo cambiario en el sector empresarial espaiiol, utilizando la informacion contenida en sumemoria'y,
en particular, dentro de la nota relativa a la politica de gestion de riesgos aplicada en la empresa.

Asimismo, el intervalo temporal analizado concluye en 2007 para impedir que la volatilidad de los datos
economicos y financieros ligada a la crisis iniciada en 2008 pudiera distorsionar los resultados. Como
indican Garcia-Gallego y Mures-Quintana (2013), la inclusion en el periodo de estudio de afios proximos
a la crisis podria generar sesgos. A efectos de este trabajo, la importante volatilidad bursatil registrada
posteriormente al aho 2007 podria provocar niveles estimados de exposicion econdmica sesgados.
En esta linea, cabe también destacar que el mercado cambiario fue protagonista de actuaciones no
convencionales y temporales por parte de bancos centrales a raiz de esta crisis que, afectando a los
tipos de cambio, pueden también ocasionar sesgos. Por ejemplo, focalizandonos en el Banco Central
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Europeo (BCE), esta institucion firmd acuerdos de swaps de divisas con sus homoélogos suecos, suizos
y daneses en el periodo 2007-2010. Asimismo, en el aho 2011, establecid lineas de swaps de divisas
con los bancos centrales de Canada, Inglaterra, Japén, Suizay EE.UU., que se convirtieron en indefinidas
a partir del 2013.

En definitiva, el objetivo final ha sido poder evaluar el nivel y los determinantes de la exposicion
econdmica al riesgo cambiario dentro de un marco temporal estable desde una perspectiva econémica
y financiera. De este modo, este horizonte temporal responde a un entorno macroeconémico no sujeto
a eventuales y/o drasticos acontecimientos en los mercados, que pudieran provocar sesgos en los
resultados, especialmente, aquellos vinculados al nivel y signo de la exposicion econdmica al riesgo de
tipo de cambio.

- Disponibilidad de informaciéon econdmica, financiera y bursatil completa para cada empresa y
cada ejercicio (2004, 2005, 2006 y 2007) a través de las siguientes fuentes de datos: el informe
anual depositado y publicado en la web de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y las
bases de datos SABI (Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos) y Bloomberg.

3.2. Estimacién de la exposicién cambiaria econémica

3.2.1. Metodologia y variables

La exposicion econémica al tipo de cambio es estimada a través del modelo de dos factores propuesto
por Jorion (1990), el cual, a efectos de esta investigacion, se define como:

R=a+F R +F R +&

Al [

Donde,
R, = rentabilidad de la empresa / en el momento t, calculada como el logaritmo neperiano del cociente
entre el precio de cotizacién de las acciones de la empresa i en el momento ty en t-7.

R, = rentabilidad del tipo de cambio nominal x en el momento t, calculada como el logaritmo neperiano
del cociente entre dicho tipo de cambio en el momento ty en t-1. La moneda base es el euro (EUR) y
las divisas de referencia son: el délar estadounidense (USD), el yuan chino (CNY), el franco suizo (CHF),
la libra esterlina (GBP), la corona noruega (NOK) y el rublo ruso (RUB). Su seleccion obedece a que, de
acuerdo con la oficina de estadisticas europea Eurostat, son las divisas mas relevantes en la actividad
exterior desarrollada por empresas espafiolas en el periodo analizado. Dada la definicién de esta
variable, se puede interpretar que su incremento (decremento) implica una apreciacion (depreciacion)
del euro respecto a la divisa de referencia.

R_,=rentabilidad del indice de precios IBEX 35® (m) para la empresa i en el momento t, calculada como
el logaritmo neperiano del cociente entre el precio de cotizacion del indice en el momento ty en t-1. Este
indice esta formado por los 35 valores con mayor liquidez en el Sistema de Interconexion Bursatil (SIBE)
de las cuatro bolsas existentes en Espafa. Su seleccién se justifica porque, segun Bolsas y Mercados
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Espafioles (BME) y diversos estudios, constituye un buen referente de la evolucion del mercado espafiol
a nivel nacional e internacional.

€, = perturbacion aleatoria.

A partir de la ecuacion anterior, podemos identificar que el coeficiente de exposicion econémica es ..
Este parametro recoge la variacion en la rentabilidad de la empresa i motivada por fluctuaciones en
el tipo de cambio x. Cabe indicar que Aabo y Brodin (2014) demostraron que la identificacion de una
exposicion econémica significativa es muy sensible a la frecuencia temporal de las observaciones en
el modelo de regresion. En general, la mayoria de investigaciones previas han utilizado una frecuencia
mensual como, por ejemplo, Jorion (1990), Choi y Prasad (1995) y He y Ng (1998). Sin embargo, esta
cuestion no ha estado exenta de controversia y existen autores como, por ejemplo, Chow et al. (1997),
gue abogan por la utilizacion de horizontes temporales semanales. En consecuencia, esta investigacion
ha optado por la estimacion de la exposicion econdmica para tres frecuencias diferentes, a saber, diaria,
semanal y mensual, con el objetivo de evaluar la robustez de los resultados. De este modo, se disponen
de 60,659 observaciones diarias, 74,815 semanales y 44,311 mensuales*.

3.2.2. Estadisticos descriptivos

La Tabla 1 muestra los estadisticos descriptivos de las variables de rentabilidad incluidas en el andlisis
empirico durante el periodo 2004-2007. Asi, podemos observar que la rentabilidad media de las
empresas de la muestra alcanza el 0.1% diario, 0.3% semanal y el 1.5% mensual, y se caracteriza por
una elevada dispersion. De hecho, estos valores medios coinciden con aquellos obtenidos para el IBEX
35®, lo cual denota la capacidad de este indice para actuar como cartera de mercado, esto es, replicar
su evolucion.

Tabla 1 - Estadisticos descriptivos de la rentabilidad de la empresa y mercado (2004-2007)

Tipo de cambio nominal Obs. Media Minimo Méximo D;sstgi;gn
Panel A. Datos diarios
Rentabilidad empresarial 60,659 0.0006 -0.3619 0.6376 0.0186
Rentabilidad de mercado- IBEX 35® 60,659 0.0008 -0.0380 0.0317 0.0086
Panel B. Datos semanales
Rentabilidad empresarial 74,140 0.0032 -0.4321 0.9346 0.0415
Rentabilidad de mercado- IBEX 35® 74,140 0.0030 -0.0835 0.0566 0.0185
Panel C. Datos mensuales
Rentabilidad empresarial 44,618 0.0152 -0.6672 1.0055 0.0870
Rentabilidad de mercado- IBEX 35® 44,618 0.0145 -0.0982 0.1192 0.0364
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La Figura 1 representa la evolucion anual de la rentabilidad, empresarial y de mercado, a través de un
diagrama de caja. Se observa que la rentabilidad media a largo plazo presenta valores positivos en todos
los afos excepto el 2007. Ello puede deberse a que ese afo es el preambulo de una una importante
crisis econémica y financiera que se inicia en 2008. Focalizandonos en la rentabilidad mensual de la
empresa, se puede identificar un importante aumento de su dispersion, especialmente, en los afios
2006y 2007.

Figura 1: Diagrama de caja de la rentabilidad anual de la empresa y mercado
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Elanalisis descriptivo de la rentabilidad del tipo de cambio en el periodo 2004-2007 se expone en la Tabla
2. A excepcion de la corona noruega vy el rublo ruso, todas las divisas presentan rentabilidades medias
positivas, esto es, se han depreciado respecto al euro. Al mismo tiempo, el ddlar tiene la rentabilidad
media mas elevada, alcanzando el 0.34% mensual, en contraposicion al rublo que se caracteriza por un
-0.01% mensual.

En términos generales, el franco suizo destaca como la divisa con menor volatilidad frente al euro,
mientras que el doélar estadounidense y yuan chino presentan los valores mas elevados. Ello no resulta
extraio dado que en el horizonte temporal de analisis el Banco de Suiza tenia vigente el mantenimiento
de un tipo de cambio minimo frente al euro que, en enero de afio 2015, ya ha eliminado.
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Tabla 2. Estadisticos descriptivos de la rentabilidad del tipo de cambio (2004-2007)

Tipo de cambio nominal Obs. Media Minimo Maximo Dgssg,aqgin
Panel A. Datos diarios
BRL/EUR 60,659 0.0004 -0.0436 0.3982 0.0177
CLP/EUR 60,659 0.0003 -0.0257 0.0344 0.0067
COP/EUR 60,659 -0.0003 -0.0359 0.0301 0.0068
MXN/EUR 60,659 0.0004 -0.0216 0.0272 0.0059
PEN/EUR 60,659 0.0001 -0.0263 0.0236 0.0053
ARS/EUR 60,659 0.0002 -0.0233 0.0379 0.0054
UYU/EUR 60,659 -0.0000 -0.0391 0.0559 0.0067
Panel B. Datos semanales
BRL/EUR 74,140 -0.0015 -0.4091 0.3945 0.0270
CLP/EUR 74,140 -0.0000 -0.0513 0.0556 0.0140
COP/EUR 74,140 -0.0006 -0.0586 0.0611 0.0161
MXN/EUR 74,140 0.0007 -0.0491 0.0480 0.0130
PEN/EUR 74,140 0.0001 -0.0531 0.0397 0.0119
ARS/EUR 74140 0.0012 -0.0593 0.0595 0.0121
UYU/EUR 74,140 -0.0006 -0.0711 0.0594 0.0141
Panel C. Datos mensuales
BRL/EUR 44,618 -0.0062 -0.1165 0.3610 0.0439
CLP/EUR 44,618 0.0009 -0.0750 0.0814 0.0283
COP/EUR 44,618 -0.0030 -0.1146 0.1096 0.0381
MXN/EUR 44,618 0.0034 -0.0676 0.0626 0.0271
PEN/EUR 44,618 0.0003 -0.0679 0.0598 0.0228
ARS/EUR 44,618 0.0053 -0.0616 0.0716 0.0247
UYU/EUR 44,618 -0.0027 -0.1040 0.0942 0.0293

La Figura 2 representa graficamente la evolucion anual del tipo de cambio y de su rentabilidad. Asf, se
puede observar una tendencia decreciente en la evolucion de las cotizaciones del tipo de cambio del
dodlar, yuan, libra esterlina y rublo frente al euro, esto es, de depreciacion del euro frente a estas divisas.
Respecto a la corona noruega, se combina un periodo inicial de apreciacion vy, posteriormente, una
depreciacién continua hasta alcanzar valores algo inferiores a los registrados al inicio del afio 2004.

Atendiendo a la evolucion de la rentabilidad, nuevamente destacan el délar y el yuan como aquellas
divisas con las cuales el euro mantiene una mayor volatilidad, sobre todo, si se compara con el franco
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Suizo que presenta un progreso estable en el periodo 2004-2007. Ademas, cabe también destacar la
reduccion registrada en la volatilidad entre el euro y el rublo.

Figura 2. Evolucion y rentabilidad del tipo de cambio (2004-2007)
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3.2.3. Analisis de resultados

Los resultados de la estimacién de la exposicion econdémica a través del modelo de Jorion (1990) se
sintetizaenlas Tablas 3,4y 5. De este modo, se identifican los estadisticos descriptivos de los coeficientes
de exposicion estimados atendiendo, por una parte, a la frecuencia temporal de las observaciones,
esto es, diaria en la Tabla 3, semanal en la Tabla 4 y mensual en la Tabla 5, y por otra, al par de divisas
analizado. Ademas, se muestra el nimero de empresas con exposicion econdmica significativa a un
10% de nivel de confianza, diferenciando si ésta es positiva o negativa. Una exposicion significativa
con signo positivo denota que la rentabilidad de la empresa se ve afectada positivamente por una
apreciacion del euro frente a otra divisa, lo cual, habitualmente, se denomina en la literatura académica
como “importador neto”. Por el contrario, un signo negativo se denomina “exportador neto” y representa
empresas que se benefician de una depreciacion del euro.

Los resultados muestran que, en linea con investigaciones previas desarrolladas para otros mercados,
el numero obtenido de empresas con exposicién econdmica significativa es mayor al utilizar datos
mensuales respecto al obtenido para datos diarios y semanales. Asimismo, la mayoria de empresas
son exportadoras netas, excepto en el andlisis de la relacién franco suizo/euro donde se denota una
presencia mayoritaria de importadores netos. En concreto, un promedio del 43.29% de la muestra total
de empresas (87) son exportadoras netas frente a un 18% que son importadoras netas, al considerar
observaciones mensuales en el periodo global 2004-2007. Atendiendo a la divisa, el mayor porcentaje
de exportadoras netas se encuentra en la exposicion a la libra esterlina con un 54.02% de las empresas
estudiadas. Por su parte, en relacion con las importadoras netas, destaca que un 44.83% de la muestra
tiene exposicion significativa al franco suizo.

Ahora bien, tan importante es identificar la existencia de exposicion econdmica significativa a una divisa
como su magnitud. Las estimaciones realizadas permiten afirmar que las empresas internacionales
espafiolas presentan una mayor exposicién media a la libra esterlina y al franco suizo en el periodo
2004-2007. En concreto, considerando datos mensuales, la apreciacion del euro en 1 punto porcentual
(en adelante, pp.) frente a la libra esterlina y al franco suizo pueden generar, en media, un descenso de
0.44 pp. y un incremento de 0.42 pp., respectivamente, de la rentabilidad de la empresa. Por su parte,
los menores niveles de exposicion se registran para el yuan chino y el délar estadounidense que, ante
una apreciacion del euro en 1 pp., pueden generar un incremento medio de 0.14 pp. y 0.18 pp. de la
rentabilidad empresarial.

En relacion con la evolucion temporal del nivel de exposicion, se observa una tendencia creciente, en
términos generales, para todas las divisas. No obstante, destacan especialmente el incremento en la
exposicion media del franco suizo, la libra esterlina y el rublo en el bienio 2006-2007. De hecho, los
valores medios de exposicion a estas divisas invierten su signo en este intervalo temporal, pasando de
negativo a positivo para el franco y en sentido contrario para las otras dos divisas. Ello coindice con
un cambio importante en la tendencia registrada en la cotizacion de estas divisas frente al euro, como
puede observarse en la Figura 2 comentada en el apartado previo.
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Tabla 3. Exposiciéon econémica estimada (datos diarios)

Periodo muestral ~ Observaciones Media Minimo Maximo Dgssgizgn E(Y)) Eg ’
Panel A. Exposiciéon USD/EUR
2004-2007 60,659 0.0114 -1.1766 1.0914 0.1457 3 2
2004 13,471 -0.0440 -0.4080 0.5953 0.1700 3 5
2005 14,895 0.0058 -0.5776 0.6138 0.2144 4 4
2006 15,686 0.0742 -2.2181 1.6045 0.2977 7 1
2007 16,607 0.0430 -1.1766 1.0974 0.3666 5 4
Panel B. Exposicion CNY/EUR
2004-2007 60,659 0.0143 -1.0891 1.1403 0.1500 6 2
2004 13471 -0.0479 -0.8946 0.6667 02111 3 3
2005 14,895 0.0181 -0.5709 0.7228 0.2122 4 3
2006 15,686 0.0876 -2.1264 1.7458 0.3182 8 1
2007 16,607 0.0446 -1.0891 1.1403 0.3580 4 4
Panel C. Exposicion CHF/EUR
2004-2007 60,659 0.2521 -12.4820 1.2821 0.4166 20 4
2004 13,471 0.1789 -1.0877 2.3318 0.5597 8 2
2005 14,895 0.2846 -0.9568 2.0963 0.6981 1 2
2006 15,686 0.0604 -6.6352 2.0424 0.7083 4 2
2007 16,607 0.2674 -12.4820 1.8134 0.7084 13 3
Panel D. Exposicion GBP/EUR
2004-2007 60,659 -0.0667 -2.4145 0.6397 0.2122 3 8
2004 13471 -0.0365 -0.8282 1.8526 0.2770 2 5
2005 14,895 0.0363 -1.5782 0.8544 0.3797 7 2
2006 15,686 0.0728 -1.1863 1.4416 0.4705 4 4
2007 16,607 -0.2993 -2.4145 0.6596 0.4636 0 12
Panel E. Exposicion NOK/EUR
2004-2007 60,659 -0.0616 -2.1679 1.2070 0.2217 2 12
2004 13,471 0.0616 -1.0703 0.7828 0.2961 7 5
2005 14,895 -0.0885 -1.4602 0.9745 0.3566 0 7
2006 15,686 -0.0628 -0.8617 1.6405 0.2993 2 6
2007 16,607 -0.0780 -2.1679 1.2070 0.4372 4 8
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Panel F. Exposicion RUB/EUR

2004-2007 60,659 -0.0290 -2.6365 2.0728 0.2408 3 5
2004 13,471 -0.0650 -0.6561 0.5564 0.1842 1 5
2005 14,895 -0.0099 -0.9975 0.8453 0.3091 4 3
2006 15,686 0.1023 -3.2057 27247 0.4966 8 0
2007 16,607 -0.0566 -2.6365 2.0728 0.6523 5 8

Nota: Exp. (+) y Exp. (-) identifican el nimero de empresas con exposicién econémica positiva y negativa, respectivamente, significativa a
un nivel de confianza del 10%.

Tabla 4. Exposicion econémica estimada (datos semanales)

Periodo muestral ~ Observaciones Media Minimo Maximo Dgigzggn I:-()_;_l)) E?ﬁ)
Panel A. Exposicion USD/EUR
2004-2007 74,815 -0.0312 -0.9487 1.6838 0.2274 13 22
2004 16,468 -0.0294 -0.6374 3.4576 0.3379 10 18
2005 18,472 -0.0732 -1.0559 0.8536 0.3370 11 17
2006 19,312 01715 -0.9059 1.3748 0.4229 22 7
2007 20,563 -0.15631 -3.0674 1.6838 0.5966 12 18
Panel B. Exposicion CNY/EUR
2004-2007 74,815 -0.0318 -1.1405 2.0267 0.2367 16 17
2004 16,468 -0.0255 -0.6901 3.3547 0.3573 11 18
2005 18,472 -0.0521 -0.8332 1.1352 0.3342 10 17
2006 19,312 0.1582 -0.9351 1.3529 0.4398 21 7
2007 20,563 -0.1864 -2.8695 2.0267 0.6188 13 21
Panel C. Exposicion CHF/EUR
2004-2007 74,815 0.2475 -58.2294 2.5722 0.7889 34 15
2004 16,468 0.3613 -4.1652 2.2953 0.8556 32 9
2005 18,472 -0.1419 -3.5154 2.3017 11127 13 16
2006 19,312 -0.4194 -6.4815 2.5605 1.4525 9 17
2007 20,563 0.7651 -58.2294 3.8482 1.3441 37 5
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Panel D. Exposicion GBP/EUR

2004-2007 74,815 -0.2528 -2.5425 0.4009 0.3905 7 40
2004 16,468 -0.0550 -1.3316 0.9148 0.3821 10 14
2005 18,472 -0.0532 -1.5128 1.4940 0.4259 10 14
2006 19,312 -0.0681 -2.4449 2.0639 0.6628 12 15
2007 20,563 -0.7362 -2.4950 1.2733 0.7383 3 54

Panel E. Exposicion NOK/EUR

2004-2007 74,815 -0.1254 -3.2624 0.7960 0.2981 6 26
2004 16,468 0.1431 -1.8313 1.56369 0.4062 18 8
2005 18,472 -0.1237 -1.6401 1.4562 0.4883 8 16
2006 19,312 -0.0970 -1.6737 1.6507 0.6043 13 17
2007 20,563 -0.3208 -3.25624 1.3637 0.5965 7 28

Panel F. Exposicion RUB/EUR

2004-2007 74,815 -0.0548 -1.9746 4.0944 0.3779 10 22
2004 16,468 -0.0591 -0.6913 3.1961 0.3211 10 17
2005 18,472 -0.1102 -1.4187 1.3011 0.4966 12 20
2006 19,312 0.2123 -1.4483 2.3628 0.6837 20 7
2007 20,563 -0.2417 -6.6501 4.0944 1.2010 15 19

Nota: Exp. (+) y Exp. (-) identifican el niimero de empresas con exposicion econémica positiva y negativa, respectivamente, significativa a un
nivel de confianza del 10%.

Tabla 5. Exposiciéon econémica estimada (datos mensuales)

Periodo muestral ~ Observaciones Media Minimo Maximo D::gzziaérn E(Y)) ’ E?f ’
Panel A. Exposicion USD/EUR
2004-2007 44,288 -0.1802 -2.4709 1.5376 0.4924 14 42
2004 9,279 -0.0979 -1.9126 7.8671 0.9209 20 29
2005 11,044 -0.1842 -1.9047 1.6911 0.5809 14 33
2006 11,659 0.4443 -4.6007 4.8950 1.2504 35 16
2007 12,306 -0.3162 -2.2653 1.4989 0.8308 17 35
Panel B. Exposicion CNY/EUR
2004-2007 44,288 -0.1482 -2.5008 1.7678 0.5050 13 39
2004 9,279 -0.1022 -1.8534 8.1057 0.9104 20 30
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2005 11,044 -0.1239 -1.9215 1.4977 0.5931 14 24
2006 11,659 0.4106 -4.5969 4.5707 1.2284 34 16
2007 12,306 -0.2630 2777 1.4967 0.8845 18 34

Panel C. Exposicion CHF/EUR

2004-2007 44,288 0.4207 -2.3964 5.6423 1.0864 39 11
2004 9,279 0.4411 -4.8357 4.3474 1.3246 34 11
2005 11,044 0.2788 -4.6009 79773 2.2648 23 13
2006 11,659 -0.7055 -9.4408 6.0853 2.6561 14 26
2007 12,306 1.1508 -5.0343 5.8057 1.7685 42 10

Panel D. Exposicion GBP/EUR

2004-2007 44,288 -0.4400 -6.9208 1.9689 0.7425 10 47
2004 9,279 -0.1141 -2.8022 5.2732 1.0724 16 27
2005 11,044 -0.2297 -1.9092 2.4290 0.8067 13 25
2006 11,659 0.3849 -2.5283 5.3898 1.3065 29 15
2007 12,306 -1.0757 -6.9208 3.3056 1.56119 9 49

Panel E. Exposicion NOK/EUR

2004-2007 44,288 -0.2925 -2.1238 1.3598 0.5076 10 44
2004 9,279 0.1190 -4.9770 1.56603 0.7052 29 15
2005 11,044 -0.1337 -3.1068 2.3108 0.9893 15 22
2006 11,659 -0.3303 -5.4981 4.2055 1.4298 20 34
2007 12,306 -0.7029 -3.3368 1.4708 0.9124 7 51

Panel F. Exposicion RUB/EUR

2004-2007 44,288 -0.3395 -5.3212 2.9456 0.8547 8 43
2004 9,279 -0.2110 -2.2620 6.6706 0.9287 17 34
2005 11,044 -0.3904 -2.6202 24274 0.9080 10 28
2006 11,659 0.4379 -7.9908 6.1072 1.8834 39 17
2007 12,306 -0.9231 -5.2338 2.9456 1.8750 13 42

Nota: Exp. (+) y Exp. (-) identifican el nimero de empresas con exposicién econdémica positiva y negativa, respectivamente, significativa a un
nivel de confianza del 10%.

Finalmente, la Tabla 6 expone el analisis de correlaciones entre los niveles de exposicion econémica en
funcion de la frecuencia de observaciones utilizada para su estimacion a través del modelo de Jorion
(1990). Se encuentra una fuerte correlacion significativa y positiva a través de los diferentes horizontes
temporales considerados. Al igual que en Muller y Verschoor (2006) y Chow et al. (1997), también se
observa que la correlacion de la exposicion econémica diaria con el resto de variables se reduce a
medida que aumenta el intervalo temporal, esto es, las exposiciones semanal y mensual.
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Tabla 6. Correlaciones entre los coeficientes de exposicion econdmica estimados utilizando diferentes
horizontes temporales (2004-2007)

Horizonte temporal

de la exposicion econdmica estimada L SEIEY B
Panel A. Exposiciéon USD/EUR
Diaria 1
Semanal 0.4875%* 1
Mensual 0.1427*** 0.4228*** 1
Panel B. Exposicion CNY/EUR
Diaria 1
Semanal 0.4710%** 1
Mensual 0.1650%** 0.4285%** 1
Panel C. Exposicion CHF/EUR
Diaria 1
Semanal 0.9432%%* 1
Mensual 0.0484 0.7908*** 1
Panel D. Exposicion GBP/EUR
Diaria 1
Semanal 0.4798%** 1
Mensual 0.3940%** 0.6572%** 1
Panel E. Exposicion NOK/EUR
Diaria 1
Semanal 0.6107*** 1
Mensual 0.3202%** 0.7807*** 1
Panel F. Exposicion RUB/EUR
Diaria 1
Semanal 0.4053%** 1
Mensual 0.1972%** 0.4756*** 1

Nota: ¥** *** significativo al 1%, 5% y 10% respectivamente.

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ENERO - ABRIL 2017 VOL.11 NUM. 1 ISSN: 1988-7116

pp: 20-55




Miracros Viver-Bua Yy Rusén Lapo-SesTavo

3.3. Determinantes del nivel de exposicién cambiaria econémica

3.3.1. Metodologia y variables

Cuantificado el nivel de exposicion econémica, algunas investigaciones se centraron en identificar
sus factores determinantes. La principal variable, utilizada casi exclusivamente, se refiere al negocio
exterior realizado por la empresa a través de diferentes proxies como, por ejemplo, el porcentaje de
operaciones de exportacion/ importacion, la constitucion de filiales extranjeras, y la tenencia de activo /
pasivo nominado en divisas (Martinez y Berges, 2000). De este modo, se plantea que las empresas mas
internacionalizadas estaran mas expuestas a las fluctuaciones cambiarias y, por tanto, tendran mayor
nivel de exposicion econémica.

Asimismo, otro determinante de la exposicion econémica muy relevante es la cobertura aplicada en la
empresa que, en la medida que sea efectiva, afectard a su nivel de exposicién reduciéndolo (Takatoshi
et al., 2016; Dong et al., 2014). En este sentido, las estrategias de cobertura pueden ser amplias,
abarcando desde aquellas de naturaleza financiera como, por ejemplo, productos derivados y/o
deuda en divisa, hasta otras con un caracter operativo como es, fundamentalmente, la diversificacion
geogréfica de la actividad (Aabo et al,, 2015 Chang et al., 2013; Hutson y Laing, 2014). Como indican
Aaboy Ploeen (2014), la diversificacion y la cobertura operative tienen potencial para reducer el nivel de
exposicién cambiaria. No obstante, pese a su relevancia, esta variable no ha sido utilizada en muchas
investigaciones previas debido a la dificultad que plantea su obtencion a través de la revisiéon manual
de las cuentas anuales de cada ejercicio y empresa (Takatoshi et al., 2013).

Las teorias de cobertura apoyan la existencia de economias de escala asociados al coste del disefio e
implantacion de un plan de cobertura, de ahi que el tamafio de la empresa también deba considerarse
en el andlisis. Por ejemplo, Dolde (1995) y Tsai (2015) ponen de relieve el factor tamafio como
determinante en el mercado estadounidense. Este autor encontrd que un porcentaje superior al 45% de
las empresas analizadas disponia de un trabajador a tiempo completo para la cobertura del riesgo, y un
15% aproximadamente tenian tres 0 mas trabajadores.

La literatura previa también identifica el endeudamiento como determinante de exposicién cambiaria.
Diversos autores sefalan que la cobertura contribuye a la reduccion de la probabilidad y costes de
quiebra debido a que minimiza la volatilidad del valor de la empresa. Por tanto, cuanto mayor es el
nivel de deuda, méas probable es la aplicacion de instrumentos de cobertura que reducen la exposicion
cambiaria. Estudios previos aproximan una situacion de quiebra usando exclusivamente el ratio de
deuda en el andlisis empirico. Sin embargo, en nuestra opinion, puede ocurrir que la empresa tenga
mucho endeudamiento pero una parte importante sea deuda en divisa, la cual puede actuar como
mecanismo de cobertura. Al mismo tiempo, de acuerdo con Clark y Judge (2008), es conveniente
utilizar otras variables que pueden ser sintomaticas de la situacion financiera de la empresa como,
por ejemplo, aquellas relativas a la cobertura de intereses generados por la deuda y a la capacidad
para su devolucion. Ademas, la existencia de recursos en la empresa puede minorar la necesidad de
aplicar cobertura porque esta riqueza ya reduce per se la probabilidad de insolvencia (Kieschnick y
Rotenberg, 2015; Muller y Verschoor, 2006; Allayannis et al., 2012). En consecuencia, la disponibilidad
de un volumen importante de activos liquidos, valor de mercado y/o una elevada rentabilidad favorecen
que la empresa no quiebre.
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El estudio de los determinantes de la exposicion econdmica se ha realizado a través de la estimacion de
modelos de regresion por minimos cuadrados ordinarios (MCO). La matriz de varianzas y covarianzas
y los errores estandar se han calculado robustos a potenciales problemas de heterocedasticidad,
siguiendo el método propuesto por Hubert y White (Huber 1967; White 1980, 1982). La variable
dependiente es el nivel de exposicion econémica estimado previamente y que se presentd, a modo de
sintesis descriptiva, en las Tablas 3, 4 y 5. En relacion con las variables explicativas, su identificacion y
definicién se presentan en la Tabla 7.

Tabla 7. Determinantes de la exposicién econdémica

Variable Definicion Fuente

Porcentaje de ventas exteriores  Ventas exteriores nominadas en divisas Cuentas anuales
diferentes al euro/Ventas totales

Derivados de tipo de cambio Variable dummy que toma el valor uno si la Cuentas anuales
empresa utiliza productos derivados para la
cobertura del tipo de cambio

Deuda en divisa Variable dummy que toma el valor uno Cuentas anuales
si la empresa tiene deuda en divisa en el
ejercicio
Diversificacion en filiales por (1- HERF)= (1-{7j (NFE))¥/ [Z j (NFE))]?}) donde SABI
region HERF es la denominacion abreviada de indi-

ce Hirshman-Herfindahl. NFE = el nimero de
filiales exteriores en la region geogréafica j°

Market to book (Valor de mercado de las acciones ordinarias SABI
+ Valor contable del activo-Valor contable de
las acciones ordinarias)/Valor contable del

activo
Endeudamiento Deuda total/Activo total SABI
Capacidad de devolucion de la (BAIT+Amortizaciones+Provisiones)/Acree- SABI
deuda dores a largo y corto plazo
Ratio de cobertura de intereses Resultado de explotacién/Gastos financieros SABI
y asimilados
Liquidez Activo circulante/Pasivo circulante SABI
Rentabilidad econémica Resultado de explotacion/Activo total SABI
Tamano Logaritmo natural del activo total SABI

Nota: *** *** significativo al 1%, 5% y 10% respectivamente.

Los estadisticos descriptivos de las variables explicativas para el periodo 2004-2007 se exponen en
la Tabla 8. Asi, se puede comprobar que, en media, casi el 27% de la cifra de ventas se realizan en
mercados exteriores fuera del area euro. De hecho, se observan indicios de que existe una politica
activa de mitigacion del riesgo cambiario puesto que el 57.5% utilizan productos derivados y el 47.2%
tienen deuda en divisa, pudiendo ambos actuar como instrumentos de cobertura financiera. Por su
parte, la cobertura operativa a través de la diversificacion geogréfica de la actividad exterior recurriendo
al establecimiento de filiales presenta un valor medio de 0,52.
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La situacion econdmica — financiera de la empresa se caracteriza por un activo medio proximo a los
5,500 millones de euros, financiado en casi un 60% a través de deuda. Asimismo, el ratio de cobertura
de intereses (11.613) denota que el resultado generado con la actividad de explotacion permite cubrir
holgadamente los gastos financieros. Por su parte, el ratio de capacidad de devolucién de la deuda
(0.867) muestra que el flujo de caja operativo del ejercicio cubre aproximadamente el 90% del pasivo. En
esta linea, la liquidez media (1.515) presenta un nivel aceptable, mientras que la rentabilidad econdmica
alcanza un 5.66% de media, por lo que podemos afirmar que existe una capacidad de generar recursos
internos importante.

Tabla 8. Descriptivos de los determinantes de la exposicién econémica (2004-2007)

Variable Obs. Media Minimo Maximo Desv{acién

Estandar
Porcentaje de ventas exteriores 360 25.694 0.000 97.000 22.414
Derivados de tipo de cambio 360 0.575 0.000 1.000 0.495
Deuda en divisa 360 0.472 0.000 1.000 0.500
Diversificacion en filiales por region 360 0.526 0.000 1.000 0.355
Market to book 360 5.829 0.193 65.990 9.036
Endeudamiento 360 0.596 0.010 1.570 0.205
Capacidad de devolucién de la deuda 360 0.867 -2.083 7.692 1.206
Ratio de cobertura de intereses 360 11.613 -9.150 265.330 28.802
Liquidez 360 1.5615 0.160 15.680 1.383
Rentabilidad econdmica 360 5.668 -57.280 52.670 10.295

Tamafio* 360 5,467.003 1.38e+07 18,987 1.09e+08

Nota: la variable tamafo aparece sin transformacion logaritmica.

3.3.3. Anailisis de resultados

Las Tablas 9 y 10 exponen los resultados obtenidos en el andlisis empirico de los determinantes de
la exposicion econdmica al riesgo cambiario en el periodo 2004-2007, diferenciando entre empresas
exportadoras e importadoras netas, respectivamente. Al mismo tiempo, los modelos también se
organizan tanto en funcion de la divisa como de la frecuencia temporal de los datos utilizados para la
estimacion de dicha exposicidn (ver Tablas 3,4y 5). Respecto a las empresas exportadoras netas, la Tabla
9 muestra que, en general, las ventas exteriores son un determinante significativo con efecto positivo
sobre el nivel de exposicion al yuan, franco suizo, libra esterlina y rublo. No obstante, cabe matizar que
este resultado sélo se mantiene con datos diarios puesto, para otras frecuencias temporales mayores,
no existe evidencia significativa.

Los productos derivados mitigan la exposicion econdmica de las empresas espafiolas ante la mayoria
de divisas analizadas. Por su parte, la cobertura operativa a través de la diversificacion geografica de
la actividad también es efectiva en la reduccion del riesgo cambiario, si bien sélo al considerar datos
mensuales. Sin embargo, no ocurre lo mismo con el endeudamiento en moneda extranjera que, para
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algunas divisas como, por ejemplo, la libra esterlina, es generadora de una mayor exposicion. Ello puede
enmarcarse dentro del intenso debate que existe en la literatura académica sobre la utilizacién de esta
financiacion como mecanismo de cobertura cambiaria que, en cualquier caso, sélo puede ser utilizado
por empresas generadoras de flujos de caja en divisa que son compensados (cash flow matching) con
la devolucion, también en esa divisa, del pasivo.

Otro resultado a destacar es que el endeudamiento tiene un efecto significativo y con signo positivo
sobre el nivel de exposicion econdmica. Ello puede justificarse porque, ante un elevado nivel de deuda,
puede existir una insuficiencia de recursos en la empresa para utilizar instrumentos de cobertura
cambiaria que neutralicen la exposicion. De hecho, los resultados muestran que cuanto mayor sea la
capacidad de devolucion de la deuda y mejor el ratio de cobertura de interés, menor es la exposicion a
algunas divisas. A ello hay que afadir el efecto positivo y significativo que también se encuentra para
las variables market to book, liquidez y rentabilidad econémica.

Finalmente, el tamafo de la empresa se relaciona negativamente con el nivel de exposicion, lo cual
confirma la existencia de economias de escala en la cobertura. Los costes desempefian un papel
crucial en la decision de aplicar una estrategia de cobertura, ya que si son muy elevados las empresas
podrian desestimar su utilizacion.

Tabla 9. Determinantes de exposicion econémica para exportadores netos (2004-2007)

Diario Semanal Mensual
Panel A. Exposicion

Porcentaje de ventas exteriores -0.000 0.001 0.003**
(0.001) (0.001) (0.007)

Derivados de tipo de cambio -0.037 -0.010 -0.078
(0.029) (0.047) (0.066)
Deuda en divisa 0.007 -0.025 -0.197**

(0.043) (0.063) (0.082)

Diversificacién en filiales por regién 0.041 -0.016 -0.008
(0.054) (0.101) (0.119)

Market to book 0.000 0.005* -0.004

(0.002) (0.003) (0.004)

Endeudamiento -0.209 -0.517 0.556%*

(0.320) (0.365) (0.270)

Capacidad de devolucion de la deuda -0.006 -0.013 0.013
(0.012) (0.030) (0.025)

Ratio de cobertura de intereses 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.001) (0.000)

Liquidez -0.015 -0.024 -0.014

(0.016) (0.020) (0.009)

Rentabilidad econémica -0.005 -0.012* 0.003

(0.004) (0.007) (0.004)

Tamano 0.021 0.032 -0.018

(0.027) (0.0371) (0.018)
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Panel B. Exposicion

Porcentaje de ventas exteriores 0.001 0.001 0.001
(0.007) (0.002) (0.002)
Derivados de tipo de cambio -0.007 -0.078 -0.146
(0.050) (0.051) (0.094)
Deuda en divisa 0.072 -0.088 -0.113
(0.057) (0.068) (0.104)
Diversificacion en filiales por regiéon 0.066 -0.009 -0.023
(0.075) (0.083) (0.161)
Market to book 0.003 0.003 -0.002
(0.003) (0.002) (0.010)
Endeudamiento -0.303 -0.306 0.5603*
(0.648) (0.327) (0.289)
Capacidad de devolucion de la deuda -0.045 -0.029 -0.044*
(0.047) (0.019) (0.025)
Ratio de cobertura de intereses 0.000 0.000 -0.000*
(0.000) (0.007) (0.000)
Liquidez 0.080** 0.015 0.021
(0.037) (0.037) (0.016)
Rentabilidad econémica -0.007 -0.006 0.004
(0.007) (0.004) (0.005)
Tamafio 0.022 0.038 -0.040%
(0.040) (0.031) (0.023)

Panel C. Exposicion

Porcentaje de ventas exteriores 0.001 0.001 0.001
(0.001) (0.0071) (0.002)

Derivados de tipo de cambio -0.002 0.018 -0.144
(0.039) (0.0471) (0.098)

Deuda en divisa 0.022 -0.014 -0.129
(0.054) (0.062) (0.0971)

Diversificacion en filiales por region -0.072 -0.044 -0.268
(0.068) (0.075) (0.172)

Market to book 0.003 0.003 -0.003
(0.003) (0.002) (0.005)

Endeudamiento -0.324 -0.304 0.283
(0.443) (0.379) (0.324)

Capacidad de devolucion de la deuda -0.048 -0.021 -0.012
(0.0371) (0.021) (0.035)

Ratio de cobertura de intereses -0.000 0.000** -0.000
(0.000) (0.000) (0.000)

Liquidez -0.002 -0.004 -0.006
(0.017) (0.0171) (0.016)
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Rentabilidad econdémica -0.006 -0.007* -0.005

(0.005) (0.004) (0.006)

Tamafio 0.001 0.012 -0.029

(0.029) (0.030) (0.026)

Panel D. Exposicion

Porcentaje de ventas exteriores 0.001 0.002 0.002
(0.0071) (0.002) (0.002)
Derivados de tipo de cambio 0.030 -0.037 -0.218**
(0.037) (0.049) (0.104)
Deuda en divisa -0.043 -0.076 -0.225%*

(0.031) (0.057) (0.106)

Diversificacién en filiales por regién 0.030 -0.019 0.067
(0.054) (0.087) (0.177)

Market to book -0.000 0.005 0.007

(0.002) (0.004) (0.017)
Endeudamiento -0.008 -0.013 0.934%**

(0.125) (0.233) (0.289)

Capacidad de devolucion de la deuda -0.021* -0.034 0.006
(0.017) (0.030) (0.040)

Ratio de cobertura de intereses 0.000 0.000 -0.000
(0.000) (0.007) (0.000)

Liquidez 0.011 0.024 0.043**

(0.013) (0.030) (0.017)

Rentabilidad econémica -0.004** -0.005 -0.003

(0.002) (0.005) (0.006)

Tamafio -0.011 0.005 -0.014

(0.009) (0.020) (0.025)

Panel E. Exposicion

Porcentaje de ventas exteriores 0.001 0.001 0.006
(0.0071) (0.002) (0.004)

Derivados de tipo de cambio 0.018 -0.044 -0.038
(0.044) (0.061) (0.133)

Deuda en divisa 0.062 -0.209%** -0.234*

(0.057) (0.077) (0.141)

Diversificacion en filiales por region 0.012 -0.113 0.015
(0.085) (0.097) (0.252)

Market to book 0.002 0.002 0.005

(0.003) (0.002) (0.011)

Endeudamiento -0.077 -0.117 -0.050

(0.438) (0.348) (0.822)

Capacidad de devolucion de la deuda -0.045 -0.002 -0.062
(0.028) (0.021) (0.058)
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Ratio de cobertura de intereses -0.000 0.001 0.000

(0.0071) (0.001) (0.000)
Liquidez 0.063 0.058 0.089**

(0.052) (0.054) (0.043)

Rentabilidad econdémica -0.005 -0.004 -0.009

(0.005) (0.004) (0.012)

Tamafio 0.012 0.038 -0.032

(0.041) (0.032) (0.037)

Panel F. Exposicion

Porcentaje de ventas exteriores -0.000 0.002 0.005*%
(0.0071) (0.002) (0.003)

Derivados de tipo de cambio 0.024 -0.067 -0.156
(0.075) (0.065) (0.175)

Deuda en divisa 0.041 -0.174** -0.130

(0.076) (0.083) (0.174)

Diversificacién en filiales por regién 0.012 -0.178* -0.008
(0.704) (0.103) (0.230)

Market to book -0.000 0.006* 0.001

(0.004) (0.003) (0.014)

Endeudamiento -0.087 -0.358 0.744

(0.436) (0.382) (0.624)
Capacidad de devolucion de la deuda -0.092%* -0.030 -0.089**
(0.039) (0.029) (0.044)

Ratio de cobertura de intereses 0.000 0.001 -0.000
(0.0071) (0.001) (0.000)

Liquidez 0.046 0.028 0.063*

(0.048) (0.039) (0.036)

Rentabilidad econdmica -0.002 -0.003 0.007

(0.005) (0.004) (0.0171)

Tamafio -0.002 0.041 -0.015

(0.042) (0.030) (0.058)

Panel F. Exposicion

Porcentaje de ventas exteriores 0.001 0.002** 0.002
(0.001) (0.001) (0.002)

Derivados de tipo de cambio -0.030 -0.066 -0.090
(0.053) (0.060) (0.147)

Deuda en divisa -0.007 -0.147** -0.113

(0.069) (0.069) (0.170)

Diversificacion en filiales por region -0.012 0.083 0.125
(0.076) (0.075) (0.170)

Market to book -0.002 -0.000 0.002

(0.003) (0.002) (0.008)
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Endeudamiento 0.051 -0.053 0.460

(0.410) (0.265) (0.294)

Capacidad de devolucioén de la deuda -0.036* -0.015 -0.055
(0.018) (0.028) (0.039)

Ratio de cobertura de intereses 0.000 0.007* -0.000
(0.0071) (0.001) (0.000)

Liquidez 0.076 0.035 0.036

(0.058) (0.038) (0.034)

Rentabilidad econémica -0.002 0.000 0.006
(0.005) (0.003) (0.009)

Tamano 0.020 0.053* -0.024

(0.033) (0.031) (0.035)

Nota: *** *** significativo al 1%, 5% y 10% respectivamente.

Focalizandonos en los importadores netos, la Tabla 10 indica que las ventas exteriores son un
determinante significativo en la exposicién generada por el yuan y la libra esterlina. Ademas, esta
variable presenta un signo negativo, lo cual puede vincularse precisamente con el caracter importador
de este tipo de empresas que, en general, se benefician de apreciaciones del euro frente a otras divisas
en las cuales han de acometer pagos.

A nivel agregado, se puede afirmar que la utilizacién de derivados presenta evidencia significativa y con
signo negativo, esto es, suponen un mayor nivel de exposicion en algunas de las divisas estudiadas.
Ello puede representar que, en este tipo de empresas, estos productos financieros son utilizados con
fines especulativos y no de cobertura. Por su parte, la diversificacién geografica de la actividad s actta
como mecanismo de cobertura si bien, como ocurria con los exportadores netos, sélo es significativa
al considerar datos mensuales.

El endeudamiento tiene un efecto significativo y negativo en la exposicién a cuatro de las seis divisas
analizadas, a saber, franco suizo, libra esterlina, corona noruega y rublo. Este resultado esta en linea
con el planteamiento de las teorias de cobertura, la cuales indican que, ante un elevado nivel de
endeudamiento, la empresa es mds probable que se cubra porque asi reduce la volatilidad de sus flujos
de caja futuros y, al mismo tiempo, reduce la probabilidad y los costes de una situacion de insolvencia
financiera potencial.

No existe evidencia concluyen para la variable liquidez. Considerando datos mensuales, se obtiene que
una mayor liquidez incrementa el nivel de exposicién al dolar estadounidense, al yuan y al franco suizo,
si bien ésta reduce para la libra esterlina, la corono noruega y el rublo.

Finalmente, el tamafo muestra un efecto significativo y positivo, en oposicién al encontrado para las
empresas exportadoras netas, lo cual puede relacionarse con la dimension de los importadores. Como
sefiala Warner (1977), las pequefias empresas deberian cubrirse mas por el mayor impacto sobre
sus resultados de fluctuaciones cambiarias adversas asociado a su reducida dimensién. Asimismo,
este tipo de empresas presentan, al menos a priori, una menor capacidad para mitigar esta volatilidad
cambiaria a través de recursos internos, dados los altos costes fijos asociados a la cobertura.
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Tabla 10. Determinantes de la exposicion econémica para importadores netos (2004-2007)

Diario Semanal Mensual
Panel A. Exposicion
Porcentaje de ventas exteriores -0.000 -0.000 -0.003
(0.000) (0.000) (0.002)
Derivados de tipo de cambio -0.028 -0.017 -0.050
(0.024) (0.028) (0.044)
Deuda en divisa 0.004 -0.040 -0.010
(0.022) (0.028) (0.054)
Diversificacion en filiales por region -0.025 -0.010 0.044
(0.0371) (0.037) (0.082)
Market to book -0.006 -0.005 0.000
(0.005) (0.004) (0.002)
Endeudamiento -0.014 -0.103 0.234
(0.118) (0.114) (0.352)
Capacidad de devolucion de la deuda -0.030%** -0.020%* 0.005
(0.010) (0.009) (0.023)
Ratio de cobertura de intereses 0.001 -0.000* -0.000
(0.001) (0.000) (0.000)
Liquidez -0.005 0.001 -0.011
(0.005) (0.008) (0.015)
Rentabilidad econémica 0.003 0.003 0.006%*
(0.003) (0.002) (0.002)
Tamano 0.011 0.033*** 0.019
(0.009) (0.009) (0.016)
Panel B. Exposicion
Porcentaje de ventas exteriores -0.000 0.001 -0.002
(0.0071) (0.001) (0.001)
Derivados de tipo de cambio -0.069 -0.016 0.052
(0.048) (0.043) (0.070)
Deuda en divisa 0.024 -0.011 -0.2077***
(0.048) (0.044) (0.069)
Diversificacion en filiales por region -0.051 0.117* 0.064
(0.061) (0.062) (0.0871)
Market to book -0.017** -0.008 -0.001
(0.008) (0.005) (0.004)
Endeudamiento 0.202 0.057 -0.082
(0.153) (0.127) (0.223)
Capacidad de devolucioén de la deuda -0.012 0.008 0.079***
(0.019) (0.013) (0.027)
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Ratio de cobertura de intereses 0.002 -0.000 -0.001
(0.0071) (0.000) (0.002)

Liquidez -0.002 0.024 -0.026

(0.008) (0.019) (0.027)

Rentabilidad econémica 0.008* 0.003 -0.005*
(0.005) (0.002) (0.003)

Tamafo -0.018 0.029%** 0.043**

(0.016) (0.070) (0.020)

Panel C. Exposicion

Porcentaje de ventas exteriores -0.001 -0.000 -0.002
(0.001) (0.001) (0.001)

Derivados de tipo de cambio 0.002 -0.005 0.048
(0.032) (0.028) (0.058)

Deuda en divisa -0.015 -0.009 -0.041

(0.033) (0.034) (0.055)

Diversificacién en filiales por regién -0.002 0.031 0.053
(0.033) (0.047) (0.070)
Market to book -0.013* -0.001 -0.007**

(0.008) (0.004) (0.003)

Endeudamiento 0.087 -0.176 0.012

(0.118) (0.128) (0.170)

Capacidad de devolucion de la deuda -0.008 -0.010 -0.027
(0.009) (0.009) (0.019)

Ratio de cobertura de intereses -0.000 0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000)

Liquidez -0.016 -0.001 0.008

(0.013) (0.016) (0.015)

Rentabilidad econdmica 0.006 0.002 -0.001
(0.004) (0.002) (0.003)

Tamano 0.005 0.029%** 0.020

(0.010) (0.010) (0.015)

Panel D. Exposicion

Porcentaje de ventas exteriores -0.000 0.000 -0.003
(0.0071) (0.001) (0.002)

Derivados de tipo de cambio 0.012 0.053 0.084
(0.044) (0.048) (0.094)

Deuda en divisa -0.013 -0.001 -0.075

(0.031) (0.047) (0.094)

Diversificacion en filiales por region 0.027 0.101 0.085
(0.050) (0.067) (0.135)

Market to book -0.010 -0.005** -0.014

(0.007) (0.002) (0.009)
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Endeudamiento 0.226 0.022 0.466

(0.190) (0.120) (0.396)

Capacidad de devolucioén de la deuda -0.002 0.015 0.051*
(0.015) (0.0171) (0.030)

Ratio de cobertura de intereses 0.000 -0.000%** 0.000
(0.001) (0.000) (0.002)

Liquidez 0.009 0.001 0.033

(0.009) (0.023) (0.021)

Rentabilidad econdémica 0.005 0.001 -0.001

(0.004) (0.002) (0.007)

Tamafio 0.009 0.009 0.048*

(0.017) (0.012) (0.027)

Panel E. Exposicion

Porcentaje de ventas exteriores -0.000 -0.000 -0.001
(0.001) (0.001) (0.002)

Derivados de tipo de cambio -0.011 0.043 -0.013
(0.050) (0.056) (0.088)

Deuda en divisa 0.012 -0.009 -0.072

(0.051) (0.053) (0.095)

Diversificacion en filiales por regién -0.026 0.111 0.059
(0.054) (0.091) (0.159)

Market to book -0.010 -0.004 -0.004

(0.009) (0.004) (0.005)

Endeudamiento -0.034 -0.108 -0.347*

(0.219) (0.179) (0.207)

Capacidad de devolucion de la deuda 0.011 0.014 -0.007
(0.011) (0.020) (0.037)

Ratio de cobertura de intereses -0.000 0.000 -0.0047**

(0.000) (0.000) (0.002)

Liquidez -0.011 0.012 -0.004

(0.012) (0.017) (0.019)

Rentabilidad econémica 0.006 -0.001 -0.007

(0.006) (0.002) (0.005)

Tamafio 0.009 0.028** 0.024

(0.014) (0.013) (0.031)

Panel F. Exposicion

Porcentaje de ventas exteriores -0.001 0.000 -0.004*
(0.001) (0.001) (0.002)

Derivados de tipo de cambio -0.013 -0.025 0.029
(0.061) (0.042) (0.088)

Deuda en divisa -0.023 -0.020 -0.081

(0.057) (0.044) (0.110)
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Diversificacion en filiales por regiéon -0.040 0.088 0.094
(0.090) (0.070) (0.179)

Market to book -0.015 -0.004 -0.015

(0.070) (0.003) (0.070)

Endeudamiento 0.066 -0.219 0.311

(0.198) (0.138) (0.360)

Capacidad de devolucion de la deuda -0.005 0.011 0.100*
(0.014) (0.012) (0.057)
Ratio de cobertura de intereses -0.000 0.000 -0.005%*
(0.000) (0.000) (0.002)

Liquidez -0.001 0.014 0.033

(0.013) (0.019) (0.040)

Rentabilidad econdémica 0.007 -0.002 -0.004

(0.006) (0.002) (0.005)

Tamanfo 0.009 0.038*** 0.055*

(0.017) (0.0171) (0.028)

Panel F. Exposicion

Porcentaje de ventas exteriores 0.000 0.000 -0.002
(0.001) (0.001) (0.001)

Derivados de tipo de cambio 0.000 0.014 0.000
(0.041) (0.038) (0.069)

Deuda en divisa 0.045 -0.030 -0.108

(0.047) (0.049) (0.083)

Diversificacién en filiales por regién 0.077 0.125 0.082
(0.049) (0.077) (0.127)

Market to book -0.019* -0.007 0.004

(0.010) (0.005) (0.006)

Endeudamiento -0.133 -0.013 -0.181

(0.288) (0.162) (0.252)

Capacidad de devolucion de la deuda -0.000 0.020 0.046
(0.013) (0.015) (0.040)
Ratio de cobertura de intereses -0.000 0.007%** -0.004**
(0.000) (0.000) (0.002)

Liquidez -0.025%* 0.018 -0.001

(0.011) (0.016) (0.028)

Rentabilidad econdmica 0.008 -0.000 -0.003

(0.006) (0.003) (0.004)

Tamano 0.006 0.040%** 0.055**

(0.013) (0.017) (0.025)

Nota: ¥ *** significativo al 1%, 5% y 10% respectivamente.
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4. Conclusiones

La volatilidad del tipo de cambio constituye una fuente de riesgo para todas las empresas, de ahi que
éstas estén destinando una cantidad ingente de recursos, econémicos y humanos, a su gestion. El
objetivo es neutralizar cualquier impacto negativo sobre los resultados y, en ultima instancia, sobre
el valor de la empresa. De hecho, la exposicién econémica al tipo de cambio se refiere al impacto de
las fluctuaciones cambiaria sobre esta variable tan relevante y que, al mismo tiempo, constituye una
referencia clave en el disefio y desarrollo de una politica de gestion de riesgos a largo plazo.

Este trabajo ha analizado la exposicion econémica al riesgo cambiario en el sector no financiero y
cotizado espafol durante el periodo 2004-2007. La primera parte del estudio empirico se baso en la
identificacion y cuantificacion del nivel de exposicion. Los resultados mostraron que un porcentaje
importante de empresas tiene un nivel significativo de exposicién econémica negativa (exportadoras
netas), esto es, se ven favorecidas por una depreciacion del euro frente a otras divisas, destacando la
libra esterlina. Esta relacién se invierte para el tipo de cambio del euro frente al franco suizo, donde
predomina una exposicién positiva (importador neto). Ademads, los niveles de exposicion estimados son
sensibles a la frecuencia temporal utilizada en las observaciones, superior con datos mensuales frente
a diarios y semanales. Ello coincide con la evidencia encontrada para otros mercados, especialmente,
el estadounidense.

El segundo apartado del analisis empirico se centré en la identificacion de los factores determinantes
del nivel de exposicién econdmica, confirmandose, nuevamente, que el horizonte temporal de los datos
influye en los resultados. Estos determinantes difieren entre empresas exportadoras e importadoras
netas, si bien esta divergencia es mas en el signo del efecto que en la propia variable. Por ejemplo, se
obtuvo que los derivados reducen el nivel de exposicion entre las exportadoras netas pero lo incrementan
para las importadoras netas. Ello lo atribuimos a que estos productos pueden usarse con propdsitos
de cobertura pero también de especulacion en los mercados financieros. El Unico determinante comun
entre ambos perfiles de empresas (exportadoras e importadoras) es la diversificacion geogréafica de la
actividad a través de filiales exteriores, la cual actia como un mecanismo de cobertura operativa que
reduce el nivel de exposicion econdémica.

El desarrollo de esta investigacion no ha estado exento de limitaciones que, fundamentalmente, se
refleren a la disponibilidad de informacion sobre las practicas de cobertura del riesgo cambiario en las
empresas espafolas. Ello provocé que el periodo de estudio comience en el aflo 2004, cuando la nueva
normativa contable impone la publicaciéon de este tipo de informacién en las cuentas anuales. Asi, se
plantean como lineas de trabajo futuras la ampliacion de la base de datos incorporando, por ejemplo,
nueva informacién sobre la cobertura operativa a mayores de la diversificacion. Ello permitiria aportar
evidencia mas precisa sobre su uso y coexistencia con los instrumentos de cobertura financieros.
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Notas

2. Se considera una cotizacion directa la que se expresa en unidades de divisa por un dolar estadounidense.

3. La cartera de endeudamiento puro en divisas agrupa las empresas que, no habiendo realizado exportaciones ni importaciones,
tienen un nivel de deuda en divisas de al menos el 25% de sus ventas. Este minimo también se aplicd en la formacion de los
grupos de exportadores netos e importadores netos. La cartera nacional pura agrupa aquellas empresas que no han realizado ni
exportaciones ni importaciones y tampoco tienen deuda en divisa.

4. El cdlculo de la rentabilidad diaria se ha realizado considerando aquellos valores cuyo precio de cierre difiere estrictamente
un dia. Por tanto, no se calculan rentabilidades diarias cuando el dia anterior el mercado no estaba operativo. Por su parte, la
rentabilidad semanal se calcula tomando un periodo estricto de siete dias, de forma que el precio de cierre en cada dia de la semana
se compara con su homdlogo en la anterior. Todo ello justifica porqué el niimero de observaciones diarias es inferior a las semanales.
Finalmente, la rentabilidad mensual se calcula para periodos de treinta dias exactos.

5. Su valor varia entre cero y uno. Cudnto mds proximo a uno, mds concentrada estd la actividad de la empresa en determinadas
regiones Yy, consecuentemente, presenta una menor cobertura operativa. Se excluyen de su cdlculo las ﬁlialex ubicadas en Esparia y
resto de paises de la eurozona. De acuerdo con la disponibilidad de informacion y en linea con trabajos previos, se han utilizado
seis regiones geogrdficas que son: Furopa (excluyendo paises del drea euro), NAFTA (Canadd, EE.UU. y México), Oriente
Medio, América Central y Sur, Africa y Asia Central y Extremo Oriente. Dado que existe una relacion inversa entre el valor del
indice Hirshman-Herfindahl por regiones y la existencia de cobertura operativa a través de la diversificacion geogrdfica, se calcula
la variable como la unidad menos el valor del indice para poder plantear directamente una relacion positiva.
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Determinantes da doenga holandesa na economia mexicana

El objetivo de este trabajo, es medir el impacto de los factores determinantes del sindrome holandés o enfermedad
holandesa en el déficit de la balanza comercial mexicana sin petrleo y sin maquiladoras (BACOMAYAG),
usando un modelo de regresion multifactorial e informacion estadistica anual de 1993 a 2015. Los resultados
indican que el déficit de la balanza comercial mexicana sin petrdleo y maquiladoras mantienen una relacion
inversa con: la balanza de maquiladoras, el superdvit de la balanza petrolera, las remesas de migrantes, y el
diferencial entre el tipo de cambio real y nominal y, una positiva con la inversion extranjera directa. En funcion
de las elasticidades econdmicas calculadas, el mayor impacto (en términos absolutos) sobre BACOMAYAG es la
Balanza comercial de la industria maquiladora (0.468), seguida por el Deterioro del tipo de cambio (0.213) y
las Remesas (0.205).

The aim of this study is to measure the impact of the determinants of Dutch disease in the deficit of the Mexican frade balance
excluding oil and assembly industry (BACOMAYAG), using a model of multivariate regression and statistical information
yearly from 1993 to 2015. The results indicate that the deficit of the mexican trade balance excluding oil and assembly
industry maintain an inverse relationship with: the balance of assembly industry, the surplus of the oil balance, remittances
from migrants, and the differential between the real and nominal exchange rate and a positive foreign direct investment.
Depending on the economic elasticities calculated, the greatest impact (in absolute terms) on BACOMAYAG is the assembly
industry trade balance (0.468), followed by the deterioration of the exchange rate (0.213) and remittances (0.205).

O objetivo deste estudo ¢ medir o impacto dos determinantes da doenca holandesa ou doenga holandesa do défice da
balanga comercial mexicana excluindo petréleo e maquiladoras (BACOMAYAG), utilizando um modelo de regressao
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1. Introduccién

El desarrollo econédmico depende de un tipo de cambio competitivo que estimule la inversion
y las exportaciones. La evidencia empirica con respecto a esta propuesta es clara: todos los
paises que se desarrollaron durante el siglo XX, tales como Japdén, Alemania, Italia y, mas re-
cientemente los paises asiaticos, siempre tuvieron tipos de cambio que permitieron el desar-
rollo de la industria manufacturera. Por otro lado, la teoria econdmica ensefa que los paises en
desarrollo deberian crecer mas rapido que los paises ricos, ya que deben estar en un proceso
de recuperacion, porque estos paises cuentan con mano de obra barata para competir interna-
cionalmente y porque pueden imitar y/o comprar tecnologia a un costo relativamente bajo. Esta
suposicion de la teorfa econdmica se ha confirmado en la practica por un nimero de paises
asiaticos que han crecido a tasas elevadas durante muchos afos, lo que permitié, en 2005,
que en conjunto los paises en desarrollado igualaran el PIB de los paises desarrollados. Esto
también fue confirmado por algunos paises de América Latina entre 1930 y 1980. Sin embargo,
para la mayoria de los paises en desarrollo (incluso en paises de América Latina desde 1980), las
tasas de crecimiento por habitante son menores que los existentes en los paises desarrollados.
Probablemente uno de las mds importantes razones de este resultado es la enfermedad holan-
desa - que, la sobrevaluacion cronica del tipo de cambio causado por la abundancia de recursos
naturales y humanos compatibles con un tipo de cambio mas bajo que el que allanaria el camino
para otros sectores comerciales. No es posible decir con certeza que se trata del principal ob-
staculo para el crecimiento econémico de los paises en desarrollo — y particularmente en los
pafses de ingresos medios que ya son capaces, por el lado de la oferta, para ponerse al dia - pero
dificilmente se encontrara un obstéculo tan fuerte como éste (Bresser, 2008).

La enfermedad holandesa es un fallo importante del mercado originado por la existencia de
baratos y abundantes recursos naturales o humanos, que mantienen una sobrevaloracion de
la moneda de un pais por un periodo de tiempo indeterminado, convirtiendo asi en no rentable
la produccion de mercancias comerciables que utilizan tecnologia. Es un obstdculo para el
crecimiento de la demanda, ya que limita las oportunidades de inversién. La gravedad de la
enfermedad holandesa varia en funcién de la extension de las rentas involucradas, es decir, de
acuerdo a la diferencia entre dos tipos de cambio de equilibrio: el "corriente" o tasa del mercado
y tasa "industrial’, que hace viable y eficiente la industria comercial. Sus principales sintomas,
ademas de la sobrevaloracion de la moneda, son las bajas tasas de crecimiento de la industria
manufacturera, artificialmente altos los salarios reales y el desempleo. Su neutralizacion requiere
la gestion del tipo de cambio. El principal instrumento usado es un impuesto a la exportacion de
las materias primas que da origen a la enfermedad holandesa. Para neutralizarlo los tomadores
de decisiones se enfrentan obstaculos politicos, ya que implica gravar las exportaciones y
reducir los salarios (Bresser, 2008).

El término enfermedad holandesa, a veces también denominado como "desindustrializacién”,
se aplico al desarrollo econdmico observado en Holanda tras el descubrimiento de gas natural
y para el escenario econémico observado en Gran Bretafia después del descubrimiento de
petréleo en el Mar del Norte. Las amplias transferencias de ingresos debido a la venta de gas o
petréleo condujeron a un aumento del gasto interno e hicieron subir los precios de los servicios
y de los bienes no comercializables, para los cuales se forman los niveles de precios en el
mercado interno. Los precios mas altos causaron un aumento en los salarios y en la actividad
manufacturera, los precios de los productos competitivos no pudieron apartarse de los precios
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del mercado mundial, sin ganancias, llevé a una contraccion del sector manufacturero. En el caso de
Gran Bretafa, que tenia un sistema de tipo de cambio flexible, la apreciacion del tipo de cambio debido
a los flujos de ingresos procedentes del petréleo también tuvo el mismo efecto - una contraccion del
sector manufacturero (Batavia y Nandakumar, 2016).

Corden y Neary (1982) y Corden (1984 citados por Chen, 2016), consideran que existe la "enfermedad
holandesa” cuando coexisten entre la produccion transable dos subsectores, uno préspero y el otro
decadente. El sector pujante suele estar vinculado a actividades extractivas (petréleo, gas natural,
minerales), y el decadente y perjudicado es la industria manufacturera. El modelo estd compuesto
por tres sectores, dos transables (“energia” y “manufacturas”) y uno no transable (“servicios”). Si bien
se supone que el boom en el sector energético se debe a incrementos de productividad debidos a
mejoras tecnoldgicas, se reconocen otras fuentes para su prosperidad, como un incremento de su
precio internacional. El sector beneficiado por incrementos de productividad o mejoras en sus precios
(através de sus consecuencias para la asignacion de recursos, la distribucién funcional del ingreso y el
tipo de cambio real) genera una tendencia a la desindustrializacion. Una apreciacion progresiva del tipo
de cambio limitara estructuralmente la competitividad de la produccién manufacturera.

Sachs y Warner (1999 y 2001 citados por Ramirez y Wirth, 2016) utilizaron el concepto “maldicion
de los recursos” como sinénimo de “enfermedad holandesa, referida a la abundancia de recursos
naturales y determinadas caracteristicas del régimen politico, como el autoritarismo y la corrupcion.
La “enfermedad holandesa’, supone una actividad impulsora del crecimiento econémico, como seria
la industria manufacturera al haber un efecto positivo entre abundancia de recursos naturales y
sobrevaluacion cambiaria, sin embargo, se presentaria una menor competitividad por sobrevaluacion
cambiaria que obstaculizaria su crecimiento. Bresser (2008) considera que el “mal holandés” consiste en
la sobrevaluacion crénica del tipo de cambio, causada por la abundancia de recursos naturales baratos,
y la apreciacion del tipo de cambio que posibilitaria el desarrollo de otras producciones industriales.

El problema de la enfermedad holandesa se refiere generalmente a una contraccién en los sectores
industrial o manufacturero comercial, originado a partir de un aumento en el ingreso generado por la
exportacion de algunos commodities.

El mecanismo basico es bastante simple: El bienestar generado a partir del ingreso por estos productos
basicos aumenta el deseo de consumo de todos los tipos de bienes, en particular, los bienes no
comercializables. Cuanto mas tarde en generarse un aumento en la produccion y en el precio relativo
de este sector, ya que el mercado tiene que despejarse domésticamente. Como resultado, los recursos
productivos se mueven al sector no comercializado, lo que conlleva a la contraccion de otros sectores
comerciables como la manufactura. Desde una perspectiva de bienestar, sin embargo, esta reubicacién
no es deseable (es en realidad una enfermedad) solo si hay ineficiencias asociadas a la expansion de un
sector en relacién a otro (Garcia y Kawamura, 2015).

Acosta et al. (2009), establecen que en afios recientes la magnitud y tasa de crecimiento de las
remesas recibidas por varios paises en desarrollo, ha superado los flujos de ayuda oficial y de capital
privado. En 2007, el monto de las remesas en los paises en desarrollo se estimoé en alrededor de 2.1%
del PIB. Aunque las remesas ayudan a reducir la pobreza, mejora los indicadores de capital humano
y reduce la inequidad, su magnitud plantea preguntas acerca de los efectos no deseados sobre las
economias receptoras (Fajnzylber and Lépez, 2008 citado por Acosta et al., 2009). En particular, existe
una preocupacion acerca de si las remesas podrian causar efectos de la enfermedad holandesa. Es
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decir, la entrada masiva de divisas podria estar asociado con una apreciacion del tipo de cambio real
y la pérdida de competitividad internacional, o que, a su vez, podria conducir a una disminucién en la
produccién manufacturera y otros bienes comerciables.

Goda y Torres (2015), indagaron para Colombia si el financiamiento externo percibido por el pais
durante el periodo de estudio generd un proceso de apreciacion adicional de la tasa de cambio real
fortaleciendo un posible fenémeno de enfermedad holandesa, originado en el aumento de los precios
de los commodities. Encontrando evidencia de que la entrada de capitales, sobre todo la entrada de
inversion extranjera directa al sector minero-energético, efectivamente ocasionaron una apreciacion de
la tasa de cambio que afectd negativamente el desempefio de los sectores comerciables en general y
de la manufactura en particular.

Takatsuka et al. (2015), examinaron la relacion entre el desarrollo de los recursos y la industrializacion.
Cuando los costos de transporte son elevados, la regidon con un recurso natural mas valioso goza de
un bienestar mayor que la otra region. Sin embargo, cuando los costos de transporte descienden, las
empresas comienzan a moverse fuera de la region, causando que ocurra la enfermedad holandesa,
inicialmente en términos de participacion de la industria, y, eventualmente en términos de bienestar. Un
auge de los recursos via el uso de bienes intermedios puede reforzar la tendencia por la aglomeracién
de productos manufacturados en la misma region, pero un auge de los recursos via el uso de bienes
de consumo debilita dicha tendencia. En la practica, los recursos pueden ser utilizados como insumos
para construir industrias relacionadas vertical y horizontalmente y/o desarrollar nuevas tecnologias,
gue son esenciales para atraer trabajadores, mercados vy, eventualmente, sostener el desarrollo de la
ciudad. Por la misma razon, un auge de recursos en bienes intermedios puede reforzar la tendencia a
que esta regidn tenga una participacion mas que proporcional entre las empresas, mientras que un
auge de los recursos en bienes finales debilita dicha tendencia. La diferencia se hace mas significativa
cuando a los bienes son mas costosos de transportar. Estas predicciones parecen coincidir con las
experiencias de muchas ciudades basadas en los recursos en China.

Lo anterior Beine et al., (2012, citado por Takatsuka et al., 2015) lo corroboré en regiones ricas en petréleo
como Alberta (Canadd) aqui la enfermedad holandesa ocasiono especificamente, una reduccion en el
empleo y la contraccion en la manufactura en particular en industrias expuestas al comercio exterior
después de un aumento del precio del petréleo. Mironov y Petronevich (2015) examinaron el problema
de la enfermedad holandesa en Rusia durante el auge petrolero de los afios 2000°s, via la relacién
entre los cambios registrados en el tipo de cambio real efectivo del rublo y la evolucién de la economia
rusa durante el periodo de 2002 a 2013; sus resultados indicaron la presencia de varios signos de
la enfermedad holandesa tales como: el impacto negativo del tipo de cambio efectivo real sobre el
crecimiento del sector manufacturero, un aumento en el ingreso de los trabajadores y, una relacién
positiva entre el tipo de cambio real y el rendimiento del capital. Aunque, el desplazamiento de mano
de obra de la industria manufacturera al sector servicios no puede ser explicada, Unicamente, por la
apreciacion del rublo.

Tahar (2014) determind el efecto del incremento en el precio del petréleo y el aumento del recurso
petrolero en una economia exportadora de petréleo, encontrando que los dos fendmenos petroleros
generan en la misma proporcion, un efecto de enfermedad holandesa. Apergis et al. (2014) investigaron
el efecto del ingreso petrolero sobre el valor agregado de la agricultura en los paises productores de
petréleo del Medio Oriente y Norte de Africa (MENA, por sus siglas en inglés); encontrando a largo plazo
una relacion negativa entre el ingreso petrolero y el valor agregado de la agricultura. Evidenciando que
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el auge del sector petrolero esta asociado a una contraccion en los sectores agricolas de los paises
MENA a largo plazoy, es atribuible a un efecto de reubicacién de recursos a otros sectores econémicos
derivado del auge petrolero.

En la medida que los doélares sean mas baratos, los precios de las mercancias internacionales lo seran
también, situdndose por debajo de los precios de equilibrio domésticos favoreciendo las importaciones.
Es conveniente sefialar que este fendmeno para la economia mexicana mas que coyuntural se
ha convertido en problema estructural al instaurarse una dindmica permanente que ha contribuido
a desmantelar las empresas nacionales con escasa capacidad competitiva. En México, la tasa de
crecimiento media anual (tcma) de 2070 a 2015, del déficit de la balanza comercial manufacturera y
agropecuaria (BACOMAYAG) crecio a un ritmo de 6.98%, esto evidencia la ausencia de competitividad de
las Pymes al ser sustituida su produccién por importaciones (Perea, 2006 y 2010). La tcma del tipo de
cambio nominal fue de 4.65% durante el mismo periodo, resaltando que en 2015 con el tipo de cambio
nominal registrado de $15.86/SUSD por los 61 mil 119 millones de ddlares de déficit en la balanza
manufacturera y agropecuaria del mismo afo, generé un déficit en moneda nacional por 969.347
mil millones de pesos. El superdvit de la balanza comercial de la industria maquiladora (BACOMAQ)
registré una tcma de 7.517% vy la inversion extranjera directa (IED) en México crecié a un ritmo de
6.64% anual durante el periodo citado, no obstante los niveles de inseguridad en el pais. La balanza
comercial petrolera (BACOPETRO) ha decrecido a un ritmo anual de 40.63%, debido actualmente en
parte importante por la dramatica caida registrada en los Ultimos meses en el precio del petréleo; no
obstante que esta balanza sigue registrando un superavit. Por ultimo la tcma de 2010 a 2015 en las
REMESAS de migrantes fue de 3.06%, superando en 2015 los 24.770 mil millones de ddlares; mientras
que el deterioro del tipo de cambio (DETERTC) aumento a un ritmo anual de 4.59% (Cuadro 1).

Cuadro 1. México: Situacion de las balanzas comerciales y el tipo de cambio. 2010-2015.

TCMA
2070-2015
%

BACOMAYAG 6.98
BACOMAQ 7.51
IED 6.64
BACOPETRO -40.63
REMESAS 3.06
TCNOM 4.65
DETERTC 4.59

Fuente: Elaboracion propia con informacion de BM (2016) e INEGI-BIE (2016).

El andlisis empirico en este trabajo, se realizé para estimar la magnitud del efecto de los factores
considerados por la literatura como preponderantes y reminiscentes en la presencia del fenémeno de
enfermedad holandesa, en especifico sobre el déficit de la balanza comercial mexicana sin petréleo
y sin maquiladoras. El interés de considerar a ésta como variable dependiente fue debido a que esta
balanza es proxy en el reflejo del nivel de competitividad de las micro, pequefias y medianas empresas
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(Mipymes) y cabe resaltar que para México, estas empresas constituyen la columna vertebral de la
economia nacional por los acuerdos comerciales que ha tenido México en los Ultimos afos y asimismo
por su alto impacto en la generacion de empleos y en la producciéon nacional; ya que de acuerdo con
datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), en el pais existen aproximadamente
4 millones 15 mil unidades empresariales, de las cuales 99.8% son Mipymes que generan 52% del
Producto Interno Bruto (PIB) y 72% del empleo nacional (PROMEXICO, 2016).

Derivado del marco econédmico situacional anterior en México, se pone a prueba empiricamente si el
déficit de la balanza comercial mexicana sin petréleo y sin maquiladoras mantuvo en el periodo de
estudio una relacion inversa con la balanza de maquiladoras, el superavit de la balanza petrolera, las
remesas de migrantes, y el diferencial entre el tipo de cambio real y nominal y, una relacién positiva con
la inversion extranjera directa.

2. Variables y metodologia de la investigacion

Para el alcance del objetivo planteado y poner a prueba la hipdtesis planteada se formuld un modelo
economeétrico.

2.1 El modelo

Las variables involucradas en el modelo fueron basadas en evidencia empirica que respalda la literatura
citada en el epigrafe anterior, destacando que estos trabajos de investigacién son especializados y han
abordado el tema de la enfermedad holandesa y su relacion con las variables presentes en este modelo:

BACOMAYAG: Balanza comercial manufacturera y agropecuaria (sin petréleo y sin maquiladoras)
(millones de dolares). Con base en parte del trabajo realizado por Apergis et al. (2014), destacando
también que el interés de considerar a ésta como variable dependiente fue debido a que esta balanza es
proxy en el reflejo del nivel de competitividad de las micro, pequefias y medianas empresas (Mipymes).

BACOMAQ: Balanza comercial de la industria maquiladora (millones de ddlares). Generada por la
diferencia entre importaciones y exportaciones de las empresas maquiladoras establecidas en el pais.
Utilizada con base en el trabajo de Takatsuka et al. (2015), que examinaron la relacion entre el desarrollo
de los recursos y la industrializacion.

IED: Inversion extranjera directa (millones de ddlares). Se tomaré la cantidad de ddlares que ingresan
al pafs con destino a la inversion en empresas nacionales. Aunque cabe resaltar que no toda la IED se
destina a la creacion de nuevas empresas o0 a ampliar las existentes, en algunos casos solo compran
las que ya existen. Su uso es sustentado por el trabajo de Goda y Torres (2015).
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BACOPETRO: Balanza comercial petrolera (millones de délares). Determinada por la diferencia entre las
importaciones y exportaciones de petréleo de México con el resto del mundo. Utilizada con base en los
trabajos de Beine et al., (2012); Tahar (2014) y Takatsuka et al,, (2015).

REMESAS: Remesas de migrantes mexicanos (millones de ddlares). Generada por las remesas que
envian al pais los mexicanos que laboran en otros paises. Utilizadas con base el trabajo de Fajnzylber
and Lopez (2008) y Acosta et al. (2009).

DETERTC: Deterioro del tipo de cambio (pesos). Representa el deterioro que ha sufrido el peso frente al
dolar y fue calculado como la diferencia entre el tipo de cambio real y el nominal; su uso fue derivado
del trabajo de Mironov y Petronevich (2015). El tipo de cambio real se calculé con la siguiente formula:

TCR = TCN (INPC MEX /INPC USA)
Donde:

TCR = Es el tipo de cambio real (pesos por ddlar); TCN= Es el tipo de cambio nominal (pesos por délar);
INPC MEX= [ndice nacional de precios al consumidor de México, INPC USA= indice nacional de precios
al consumidor de Estados Unidos.

Ademas de lo citado por variable, el modelo fue basado en evidencia de investigacién empirica aplicada
en estudios que han analizado el fendmeno de la enfermedad holandesa y su impacto econémico
en diversos paises: Pegg (2010) en Botswana; Egert (2012) en paises de Asia; Hasanov (2013) en
Azerbaijan; Puyanay Constantino (2013) en Argentina y, Koitsiwe y Adachi (2015) en Australia.

La relacion funcional de la balanza comercial manufacturera y agropecuaria (sin petréleo y sin
magquiladoras), fue establecida como sigue:

BACOMAYAG, =f (BACOMAQ, + IED, + BACOPETRO, + REMESAS, + DETERTC))

Para las variables citadas se conformaron series de tiempo con informacion anual para el periodo
1993-2015. A partir de la relacion funcional en su expresion lineal se formuld el modelo econométrico,
adicionando los coeficientes estructurales o las a's, las cuales representan los estimadores de los
parametros de cada variable y la € o el término estocastico (Gujarati, 2004 y Wooldridge, 2009):

BACOMAYAG, = a,, + a,, BACOMAQ, + a,, IEDt + a,,BACOPETRO,
+a,, REMESAS, + a,, DETERTC, +¢,,

2.2 Fuentes de informacién

La balanza comercial manufacturera y agropecuaria (sin petréleo y sin maquiladoras) [BACOMAYAG],
la balanza comercial de la industria maquiladora [BACOMAAQ)], la inversién extranjera directa [IED], la
balanza comercial petrolera [BACOPETRQ)], las remesas de migrantes mexicanos y el tipo de cambio
nominal se obtuvieron de BM (2016) e INEGI-BIE (2016). El indice nacional de precios al consumidor de
México se obtuvo de INEGI-BIE (2016) y el indice nacional de precios al consumidor de Estados Unidos
se obtuvo de U.S. Bureau of Labor Statistics (2016).

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ENERO - ABRIL 2017 VOL.11 NUM. 1 ISSN: 1988-7116

pp: 56-73




Eucenio GuzMmAN-Soria, MARria TereEsA DE LA GArRzA-CARRANZA, 0SE ALBERTO GARCIA-SALAZAR, JuvENcio HERNANDEZ-

MARTINEZ Y SAMUEL REBOLLAR-REBOLLAR

2.3 Estimacién y congruencia estadistica del modelo

De acuerdo con el modelo propuesto, los valores de los parametros fueron estimados por medio del
método de minimos cuadrados ordinarios (MCO) usando la herramienta del modelo de regresion del
paquete computacional Minitab en su version 16.

La congruencia estadistica del modelo se validé por medio del coeficiente de determinacion (R?) que
indica la bondad del ajuste de la ecuacion de regresion establecida y la significancia individual de cada
coeficiente, con la t de Student o la “razén de t'; y, en lo econémico se validé el modelo de acuerdo con
los signos esperados por la teorfa econdmica (Samuelson y Nordhaus, 2010; Parkin et al., 2007).

Samuelson y Nordhaus (2010) consideran que la competitividad en el ambito macroeconomico
se refiere al grado en que los bienes de un pais pueden competir en el mercado, sin embargo, esta
capacidad depende de los precios relativos de los productos nacionales y extranjeros. Afirman que
la competitividad es importante para el comercio, pero no tiene relaciones intrinsecas con el nivel de
crecimiento de los ingresos reales de una nacién. Balaam y Veseth (2005) afirma que las devaluaciones
hacen mas competitivas las exportacionesy menos atractivas las importaciones paralos consumidores
nacionales. En el mismo sentido, Tugores (2005) sefiala que la competitividad de los productos de un
pais esta relacionada con la evolucién tanto del tipo de cambio como con la de los precios en los paises
que se comparan estableciendo las diferencias entre tipos de cambio real y nominal.

3. Resultados

3.1 Analisis estadistico
Anadlisis tendencial de las variables involucradas en el modelo:

Serealizé el analisis de tendencia utilizando los métodos Lineal, Cuadraticoy de Crecimiento Exponencial
para las series de tiempo de las variables del modelo:

a) BACOMAYAG

Al comparar los métodos lineal y cuadratico se encontré un valor menor para las medidas de exactitud
MAPE (Porcentaje promedio absoluto de error), MAD (Desviacion media absoluta) y MSD (Desviacion
cuadratica media) con el método cuadratico, mostrando una tendencia descendente, por lo que con base
en esta herramienta de prondstico se esperaria que el déficit en la balanza comercial manufacturera y
agropecuaria (sin petréleo y sin maquiladoras) siga aumentando (Grafica 1).
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Grafica 1. Analisis de tendencia: BACOMAYAG.

Grafica de analisis de tendencia de BACOMAY AG
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Fuente: Elaboracién propia

b) BACOMAQ

Al comparar los tres métodos (lineal, cuadratico y exponencial) para la balanza comercial de la industria
magquiladora se encontré un valor menor para las medidas de exactitud MAPE, MAD y MSD con el
método cuadratico, mostrando una tendencia ascendente en el prondéstico, por lo que con base en
esta herramienta de prondstico se esperaria que el superdvit en la balanza comercial de la industria
magquiladora siga aumentando (Gréafica 2).
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Grafica 2. Analisis de tendencia: BACOMAQ

Grafica de analisis de tendencia de BACOMAQ
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Fuente: Elaboracién propia

c) IED

Al comparar los tres métodos (lineal, cuadratico y exponencial) para la inversion extranjera directa se
encontrd un valor menor para las medidas de exactitud MAPE, MAD y MSD con el método cuadratico,
mostrando una tendencia ascendente en el prondstico, por lo que con base en esta herramienta de
prondstico se esperaria que el superavit en la inversion extranjera directa siga aumentando (Grafica 3).

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ' ENERO - ABRIL 2017 VOL.11 NUM. 1 ISSN: 1988-7116

pp: 56-73




FACTORES DETERMINANTES DEL SINDROME HOLANDES EN LA ECONOMIA MEXICANA

Grafica 3. Analisis de tendencia: IED

Grafica de analisis de tendencia de IED
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Fuente: Elaboracién propia

d) BACOPETRO

Al comparar los tres métodos (lineal, cuadratico y exponencial) para la balanza comercial petrolera se
encontrd un valor menor para las medidas de exactitud MAPE, MAD y MSD con el método cuadratico,
mostrando una tendencia descendente en el prondstico, por lo que con base en esta herramienta de
pronoéstico se esperaria que siga descendiendo el superavit de la monto de balanza comercial petrolera
(Grafica 4).

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ENERO - ABRIL 2017 VOL.11 NUM. 1 ISSN: 1988-7116

pp: 56-7.




Grafica 4. Analisis de tendencia: BACOPETRO

Grafica de analisis de tendencia de BACOPETRO
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Fuente: Elaboracién propia

€) REMESAS

Al comparar los tres métodos (lineal, cuadratico y exponencial) para las remesas se encontré un valor
menor para las medidas de exactitud MAPE, MAD y MSD con el método cuadratico, mostrando una
tendencia ascendente en el prondstico, por lo que con base en esta herramienta de prondstico se
esperaria que siga aumentando el monto de las remesas al pais (Grafica 5).
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Grafica 5. Analisis de tendencia: REMESAS

Grafica de analisis de tendencia de REMESAS
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f) DETERTC

Al comparar los métodos (lineal y cuadratico) para el deterioro del tipo de se encontré un valor menor
para las medidas de exactitud MAPE, MAD y MSD con el método cuadratico, mostrando una tendencia
ascendente en el prondstico, por lo que con base en esta herramienta de prondstico se esperaria que
siga aumentando el deterioro del peso frente al délar (Gréfica 6).
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Grafica 6. Analisis de tendencia: DETERTC

Grafica de analisis de tendencia de DETERTC
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Fuente: Elaboracién propia

3.2 Analisis deterministico

La ecuacion de regresion del modelo empirico, citado en la metodologia, en su forma estructural
presentd una alta bondad de ajuste con un coeficiente de determinacién (R? ajustado) de 92.4%, los
valores obtenidos de la razén de t o t de Student para las variables explicativas resultaron ser mayores
a la unidad en términos absolutos, lo cual indica que éstas son estadisticamente significativas a nivel
individual y que por ende explican a la variable dependiente o endégena correspondiente. El valor de la
prueba F indica que la varianza de los errores es pequefia frente a los datos explicados por la ecuacion
de regresién en una proporcion de 54.63 veces a uno (Tabla 1).
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Tabla 1. Modelo de Regresion

La ecuacion de regresion es:

BACOMAYAG = 2461 - 0.8275 BACOMAQ + 0.3026 IED -0.6705 BACOPETRO
-0.5058 REMESAS - 2736 DETERTC

Predictor Coef SE Coef T
Constante 2461 3815 0.65
BACOMAQ -0.8275 0.3818 -2 7R
IED 0.3026 0.2211 1.37%*
BACOPETRO -0.6705 0.4085 -1.64%%
REMESAS -0.5058 0.3834 -1.37%*
DETERTC -2736.2 859.6 -3.18%%*

R-cuad. =94.1% R-cuad.(ajustado) = 92.4% F=54.63 P=0.000

Nota: Significancia estadistica de los valores t al 0.05 (**); 0.01 (***)

Fuente: Elaboracién propia

3.3 Analisis econémico

La evaluacion econémica de los resultados se llevé a cabo al considerar tanto los signos como la
magnitud de los parametros estimados. En este caso, los signos de la ecuacion estimada deben
concordar con los fundamentos de la teorfa macroeconémica.

Los signos esperados de la ecuacion que conforman el modelo estructural (Tabla 1) coinciden con lo
esperado por la teorfa macroecondmica. Ademas de los signos esperados, lo mas importante es medir
la magnitud de los cambios que ocurren en la variable dependiente ante las variaciones, ceteris paribus,
de cada una de sus variables explicativas, analisis que se lleva a cabo con base en los coeficientes de
las elasticidades econdmicas correspondientes. Para calcular las elasticidades se utilizaron los valores
medios de las variables involucradas en el modelo.

Usando la informacion estadistica del modelo econométrico aplicado a la balanza comercial
manufacturera y agropecuaria (sin petréleo y sin maquiladoras) de México, en la tabla 2 se presentan
los resultados de las elasticidades econdémicas y sus interpretaciones:
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Tabla 2. Elasticidades econémicas de BACOMAYAG.

Resultado Interpretacion

El déficit de la Balanza comercial manufacturera 'y
Elasticidad con respecto 0.468 agropecuaria aumenta a razon de 0.468% ante un
BACOMAQ ) aumento en el superavit de la Balanza comercial de la

industria maquiladora de 1%, ceteris paribus.

El déficit de la Balanza comercial manufacturera y

Elasticidad con respecto agropecuaria disminuye a razon de 0.176% ante un

-0.176 I .
alED aumento en la Inversion extranjera directa de 1%,
ceteris paribus.
El déficit de la Balanza comercial manufacturera 'y
Elasticidad con respecto 0165 agropecuaria aumenta a razon de 0.165% ante un

a BACOPETRO aumento en el superavit de la Balanza comercial
petrolera de 1%, ceteris paribus.

El déficit de la Balanza comercial manufacturera 'y
agropecuaria aumenta a razon de 0.205% ante un

IED 0.205 : .
aumento en las Remesas de migrantes mexicanos de
1%, ceteris paribus.
El déficit de la Balanza comercial manufacturera 'y
. , o
BACOPETRO 0213 agropecuaria aumenta a razon de 0.213% ante un

aumento en el Deterioro del tipo de cambio de 1%,
ceteris paribus.

NFuente: Elaboracion propia con informacion de la tabla 1.

4. Conclusiones

De 1993 a 2015, el déficit de la balanza comercial mexicana sin petréleo y sin maquiladoras promedio
los 37,077 millones de délares (mdd). En relacién a los factores valuados como determinantes de la
enfermedad holandesa registraron los siguientes montos: el superavit de la balanza de maquiladoras
fue de 20,980 mdd; el superavit de la balanza petrolera promedio los 9,138 mdd; las remesas de
migrantes 15,034 mdd; la inversién extranjera directa 21,537 mdd y el diferencial entre el tipo de cambio
real y nominal promedio los 2.88 pesos.

Se prueba la hipdtesis de que el déficit de la balanza comercial mexicana sin petréleo y sin maquiladoras
mantienen una relacion inversa con: la balanza de maquiladoras, el superavit de la balanza petrolera, las
remesas de migrantes, y el diferencial entre el tipo de cambio real y nominal y, una relacién positiva con
la inversion extranjera directa.

En funcion de las elasticidades econdmicas calculadas, el mayor impacto (en términos absolutos) sobre
el déficit de la balanza comercial mexicana manufacturera y agropecuaria es la Balanza comercial de la
industria maquiladora, seguido por el Deterioro del tipo de cambio y las Remesas.
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El fendmeno de la enfermedad holandesa en la economia mexicana es innegable e inevitable, en parte
por la dindmica que presenta y bajo la cual se desarrolla; su dependencia en los ingresos que generan
las ventas de petréleo y las remesas de migrantes que residen principalmente en Estados Unidos,
sequira creciendo debido al descubrimiento reciente de nuevos yacimientos petroleros y el ascenso en
la tasa de emigracion nacional.

A largo plazo, una forma de aminorar el impacto de este fendmeno econémico es que los superavit
futuros en la balanza petrolera impacten directamente e incentiven la investigacién en ciencia basica,
lo que permitird el desarrollo y creacion de proyectos de plataforma tecnolégica mexicana.
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Gasto piiblico durante o periodo de industrializacdo na Colombia

Se busca evaluar la hipotesis segin la cual una politica fiscal activa afectd en forma positiva la inversion
bruta privada y el PIB real para Colombia en el periodo 1905-1960. Para ello se recurre a la teoria
econdmica con dos opciones interpretativas sobre esta relacion. En la primera de ellas, la inversion piiblica
es complementaria a Ja inversion privada y en la segunda opcion se espera encontrar multiplicadores del
gasto publico positivos y persistentes. Para contrastar la hipotesis se uso la aproximacion de VAR estructural
y los multiplicadores keynesianos. Para la primera opcion, se encontrd que hay efecto complementariedad
entre inversion piblica y privada, cuando es inversion en obras piiblicas y desarrollo de las comunicaciones
en el corto plazo durante los atios del estudio. En el segundo caso, se encontrd evidencia para afirmar que los
efectos de la politica fiscal sobre la actividad economica medidos a través de multiplicadores acumulados del
gasto piiblico son positivos persistentes y pequerios en el ario contemporaneo para luego llegar a la unidad en
el medio plazo. El sector con mayor efecto multiplicador del gasto piiblico sobre el PIB real es obras piiblicas.
La politica fiscal también actiia mediante el multiplicador acumulado de los impuestos totales sobre el PIB
real. En este caso, este es negcztiw, persisz‘em‘e ¥ pequeﬁo como se espera en la teoria.

This Investigation is oriented to evaluate the hipothesis that an active fiscal policy could affect in a positive form the
private gross investment and real GDP in Colombia for tehe period 1950-1960. For this, economic theory is used with
two interpretative options on this relationship. First on affirms that public investment is complementary to private
investment. In the second option we expect to find positive and persistent multipliers of public spending. For testing
the hypothesis, it used the structural VAR approximation and the keynesians multipliers. Fort he first way, the results
Sfound a complementary effect between public and private investment, whwn investment was for public Works and
communications development in the short time during the years of the study. In the second case, present analysis fpund
evidence to affirm that effects of fiscal policy on economic activity measured through accumulated multipliers of public
spending are positive in the contemporary year, after that, they reach the unit. Finally, the sector with the greatest
multiplier effects of public expenditure on real GDP is public Works. Fiscal policy also operates through the accumulated
multiplier of total taxes on real GDP In this case, it is negative, persistent and small like is expected in the theory.

Pretende-se avaliar a hipdtese de que uma politica fiscal ativa afetou positivamente o investimento privado bruto e
real do PIB para o periodo 1905-1960. Para este fim, se recorre & teoria econdmica com duas opgoes interpretativas
sobre esta relagdo. Na primeira, o investimento piblico é complementar ao investimento privado e na segunda opgio
espera-se encontrar multiplicadores do gasto piblico positivos persistentes. Estimativas foram feitas para testar a hipo-
tese pelas duas vias, se encontrou que para o primeiro caso hd de fato a complementaridade entre investimentos piiblicos
e privados para o investimento destinado para obras piiblicas e comunicagdes no curto prazo durante os anos de estudo.
No segundo caso, foi encontrada evidéncia que afirma que os efeitos da politica fiscal sobre a atividade economica me-
dida pelos multiplicadores cumulativos do gasto piiblico sao positivos, persistentes e pequenos no ano contemporineo,
para logo alcancar a unidade no médio prazo. O setor com o maior efeito multiplicador da despesa piiblica no PIB real
é de obras piiblicas. A politica fiscal também atua através do multiplicador cumulativo dos impostos totais no PIB real.
Neste caso, é negaiiwo, persistente e pequeno como espemdo na teoria.
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1. Introducciéon

En el caso latinoamericano existen algunos trabajos sobre las finanzas publicas durante la
primera mitad del siglo XX. Cabe resaltar los de Roman (1995) y Rodriguez (2000) para el
caso de Costa Rica y Cardenas Enrique (2008) para el caso de México. Estos trabajos dan
una idea de la situacion de las finanzas publicas en general para cada pafs en un periodo
histoérico. Sin embargo, salvo el caso de Costa Rica no se ha encontrado evidencia empirica
para contrastar la relacion del gasto del gobierno central a nivel desagregado y crecimiento
econémico para la primera mitad del siglo XX. El conocimiento histérico del desempefio del
gasto sectorial contribuye a comprender las diferencias y los rezagos de la inversion publica
en algunos sectores econdmicos hoy, en especial en economias emergentes.

En Colombia, uno de los grandes vacios en materia de cifras econémicas sigue siendo la
primera mitad del siglo XX. Aunque mucho se ha escrito sobre la intervencion del gobierno
durante los aflos de la industrializacién es curioso el poco conocimiento sobre el papel del
gasto del gobierno colombiano en la actividad econémica durante esos afios. Por esto es
necesario abordar este tema con cierta profundidad. En la literatura econdmica colombiana,
el estudio de la politica fiscal en el largo plazo se encuentra en el estudio de Junguito y Rincon
(2007). En este trabajo se hace una revision y empalme de la serie de gasto publico agregado
para el siglo XX.

Para un analisis de gasto publico y crecimiento el Unico trabajo dedicado a este tema es el de
Avella (2008), quien pretendia probar la ley de Wagner a partir de las cifras de gasto total y desde
los afos veinte del siglo pasado. Sin embargo, este autor trabaja con las series agregadas y
no se cuenta con series de gasto por actividad econémica y ni se podia evaluar su relacion con
el crecimiento econémico para contribuir en la comprension de esta relacion en el lago plazo.

En este estudio se busca evaluar la hipétesis segun la cual una politica fiscal activa afectd en
forma positiva la inversion bruta privada y el PIB real para el periodo 1905-1960. Para ello
se recurre a la teoria econémica con dos opciones interpretativas sobre esta relacion. En la
primera de ellas, la inversion publica es complementaria a la inversion privada y en la segunda
opcién se contruyeron multiplicadores del gasto publico y se espera que tengan también un
efecto positivo sobre el PIB. Se realizaron estimaciones para contrastar la hipétesis por las
dos vias y se presentan los resultados.

Este trabajo resulta ser muy interesante por varias razones. Las cifras que se utilizan fueron
construidas con rigor y ofrecen por ellas mismas un aporte a la historia fiscal colombiana.
La hipdtesis propuesta ha sido evaluada - en parte- para otros periodos histéricos pero no se
habia hecho para los afos de este estudio. La evidencia encontrada contribuye al debate de Ia
necesidad de evaluar la pertinencia de una politica fiscal activa en las economias emergentes
hoy. Este trabajo abre la posibilidad de comparar la evidencia encontrada en diferentes
periodos de la historia fiscal colombiana en el largo plazo y por ende ofrecer argumentos para
realizar una evaluacion de dicha politica con mayor informacion.

El articulo esta dividido en seis secciones. La primera corresponde a esta introduccioén. En
la segunda se hace una revision de la literatura para evaluar el estado del arte en la relacion
gasto publico y produccion econdmica desde la oferta como también desde la demanda.
En la tercera se presenta y caracteriza la serie de inversion publica total muestal para luego
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presentar las series de inversiéon publica para tres actividades econdémicas todo para los afnos
1905-1960.En la cuarta se evalua el efecto de la inversion publica total y por actividad econémica
sobre la actividad econdmica total; en la quinta se estudia el efecto de la politica fiscal mediante la
construccion de multipliacdores del gasto y de los impuestos sobre la actividad econémica total.
Finalmente se presentan algunas conclusiones relevantes sobre los hallazgos encontrados.

2. Revisién de la literatura

2.1. Desde la oferta

Para los neoclasicos un aumento del gasto publico provoca una subida de la tasa de interés con el
consiguiente crowding out (Buiter, 1976) con respecto a la inversion privada. Por tanto, el mayor gasto
publico ejerce una presion inflacionaria a través de la tasa de interés y el efecto positivo sobre el
producto se neutraliza al reducir la inversion privada, con lo cual, la politica fiscal no es efectiva para
aumentar el producto.

Sin embargo, se ha buscado medir la relacién entre inversion publica e inversion privada mediante el
enfoque de complementariedad. En esta perspectiva se incluyen los hallazgos de Aschauer (1989a),
Aschauer (1989b), Aschauer (1990); Afonso y Aubyn (2008), Erenburg (1993), Evans y Karras (1994),
Karras (1994), Erenburg y Wohar (1995), Monadjemi, M y H. Huh (1998), Hernandez Motta (2010),
Spector (2006), Bahal, Raissi y Tulin (2015), Rashid (2005), Gonzéalez (2007), quienes ofrecen evidencia
robusta sobre dicha relacion.

También hay quienes evaltan esta relacion cuando se cuenta con series de inversion publica por tipo de
actividad econémica para periodos recientes: la inversion publica en infraestructura es complementaria
alainversion privada Perrottiy Sdnchez (2011) y Fitrianti, Ismail, Masky y Pratomo (2015); si se construye
una inversion productiva, esta es complementaria a la inversion privada Felice (2016); puede existir
complementariedad en muestras por tipo de paises, para los paises en desarrollo Erden y Holcombe
(2005) y Cavallo y Daude (2011); Industrializados Abiad, Furceri y Topalova (2016); evaluar sélo el
efecto del gasto militar en la inversion privada Malizard (2015); otros estudian la dificil situacion fiscal
para los paises europeos afectados por la crisis financiera reciente, en donde se restringe la capacidad
de aumentar la inversion publica y con ella promover el crecimiento econdmico en Barbosa, Carvalho
y Pereira (2016).

En Colombia, Sdnchez (1993) siguiendo a Aschauer encuentra que el incremento en el stock del gasto
publico tiene un efecto positivo sobre la inversion privada durante el periodo 1965-1990. Sanchez,
Rodriguez y Nufiez (1996) encuentran que un incremento del acervo de infraestructura en 1% trae
como resultado un aumento de la PTF de 0,5% para el periodo 1950-1994. Finalmente, Perdomo (2002)
encuentra que el capital publico tiene un impacto positivo pero pequefio sobre el crecimiento econdmico
para el periodo 1970-1994.

En esta investigacion se carece de cifras de stock de capital publico por ser un periodo histérico sin
cuentas naciones elaboradas, lo que se construyd fueron series de inversién publica ( gasto publico por
actividad econémica) para probar si la inversion publica puede tener un efecto de complementariedad
con la inversion privada y el PIB.

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ENERO - ABRIL 2017 VOL.11 NUM. 1 ISSN: 1988-7116

pp: 74-93




CARMEN AsTRID ROMERO

2.2. Desde la demanda

Dentro del analisis de demanda agregada, ceteris paribus, un aumento del gasto publico auténomo, es
decir, que depende de la politica fiscal del gobierno y, bajo el supuesto del presupuesto fiscal equilibrado,
genera una expansion de demanda y por tanto un mayor nivel de ingreso de equilibrio en el corto plazo.

ty=C+l+1 G +(X, -M)(1)

Yt representa el ingreso de equilibrio, Ct el consumo, It la inversion, Gt el gasto, Xt las exportaciones y
Mt las importaciones. La manera de medir el efecto del gasto publico sobre el ingreso es mediante el
multiplicador del gasto, indicador que sera construido a partir de relacion establecida en la Ecuacion No
1 en la seccion quinta del este trabajo. La accion de la politica fiscal sobre el crecimiento econémico
también se expresa mediante el efecto de los cambios en los impuestos recaudados, al aislar el efecto
de cambios de consumo de la ecuacién 1 se tiene:

Co=Co+ecly,=-T)

Donde Ct representa el consumo, Co el consumo auténomo, ¢ es la propension marginal a consumir,
yt es el ingreso de equilibrio y T son los impuestos. Si los impuestos aumentan se reduce el consumo
y por esa via se desestimula el crecimiento del ingreso. Este supuesto también sera evaluado en la
seccion quinta de esta investigacion.

Keynes (2006) sefialan que el Estado juega un papel importante en las decisiones econémicas y
sostiene que el incremento en el gasto publico mejora la demanda agregaday por ese via la produccion.
En la literatura econémica reciente y desde la ¢ptica de la demanda, el trabajo pionero de Blanchard y
Perotti (1999) construye multiplicadores del gasto mediante el uso de modelos VAR estructural. Otras
investigaciones: Perotti (2004), Abdurohman (2011), y Pérez Rodriguez (2011).

Para el caso colombiano, Rincon y Restrepo (2006), quienes para identificar los choques de politica
fiscal utilizaron la estimacién de un modelo VAR para los afios 1990 hasta el 2005y Lozano y Rodriguez
(2009), el cual pretende evaluar los efectos de la politica fiscal en Colombia para el periodo 1980 hasta
2007 usando el método de VAR estructural.

En resumen, por el lado de la oferta existe evidencia internacional de una relacion de complementariedad

de la inversion publica y privada, miemtras que por el lado de la demanda, hay evidencia de un efecto
multiplicador positivo del gasto publico sobre el producto aunque pequefo.
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3. Estructura del gasto publico

3.1 Relacién con variables macroeconémicas

La inversion publica total muestral (suma del gasto publico por actividad economica), se dice muestral
porque fue construida por sectores econdémicos y no se desglosa las inversiones realizadas
con endeudamiento interno o externo del pais. Aunque la presentacion oficial del gasto se hace
tradicionalmente segun las instituciones ejecutoras (ministerios o distinto tipo de entidades publicas),
el gasto se reorganizo segun su destinacion econémica. Ruggery (2005).

En la Grafica No 1, se puede observar como los niveles mas altos de la inversion publica total muestral
se alcanzaron en dos fases expansivas de la economia: la segunda mitad de los afios veinte y la primera
mitad de los afos cincuenta. Los menores niveles de la inversién publica se registraron durante la
primera guerra mundial y en la primera mitad de los afos treinta. La serie tiene una tendencia creciente
pero con alta volatitidad. Esto se explica por la precariedad presupuestal y la falta de inversion extranjera
para complementar la financiacién del gasto.

GraficaNo 1

Inversion Plblica Total Muestral 1905-1960
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Fuente: Elaboracion propia con base en las series construidas.
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La Grafica No 2 muestra como la inversion publica muestral en el total de gasto publico ha sido cerca
de la mitad. Si hacemos una revision de esta relacion en todo el siglo XX salvo los cambios en los afios
noventa, en especial por la descentralizacion fiscal, esta relacion no ha cambiado mucho, comparando
la serie muestral contruida con la serie de Junguito y Rincon (2007). Sin embargo, existe una discreta
contribucion de la inversion publica bruta muestral al PIB, alrededor del 3,2% promedio anual hasta
1960. Cifra que practicamente se duplica sélo en la segunda mitad de los afos veinte y registra cierta
dindmica durante en la segunda mitad de la década del diez y de los cincuenta.

Finalmente, es necesario contrastar el ciclo de la inversion publica con el ciclo externo, mediante la
construccion de las participaciones de las tres variables en el PIB y sus tendencias. (Se aplicé un filtro
Hodrik Prescott por eso las participaciones se reducen). Como se observa en la Grafica No 3 el ciclo de
la inversion publica es mas parecido al ciclo de las importaciones por la compra de bienes y servicios
en el exterior destinados a la infraestructura econdmica en esos afos y, en menor medida a la infraes-
tructura social. De otro lado, el ciclo exportador esta influenciado por la volatilidad de los precios inter-
nacionales del café, cuando estés exportaciones eran una fuente clave de ingreso fiscale, por tanto, se
pudo transmitir parte de dicha volatilidad a las cuentas del fisco nacional central. Es necesario recordar
que los acuerdos mundiales del grano solo se consolidan a finales del periodo en estudio.

3.2 Composicién de la inversién Publica

La inversion publica estuvo concentrada en infraestructura econémica representada en: edificios pu-
blicos, caminos, puentes, ferrocarriles, luego vendrian las carreteras, edificios de aduanas y plazas de
mercado, las obras hidraulicas, aviones y construccion de aéropuertos entre otras. El sector de obras
publicas llegd a representar el 56% en 1910, el 89% en 1928y el 60% del total de la inversién publica en
1954. (Cuadro No 1). Los tres momentos con mayor inversion publica durante los afios de este estudio.
El primero fue una decision politica dentro de un programa de recuperacion de la infraestructura del
pais a todo nivel después de la mas larga y cruenta guerra civil (1899-1902). El sequndo se explica por
una vigorosa entrada de capital acompafada por una decision gubernamental en invertir en obras civi-
les (decada de 1920s) y el tercero fue la apuesta de una Junta Militar por mostrar modernizacion para
facilitar el transporte y asi justificar su permanencia en el poder (1953-1957).

La inversion publica en comunicaciones fue también importante. Cabe sefalar que la alta participacion
(15,8%) de este sector en 1910, cifra que se explica por las inversiones en la recuperacion del sistema
de telégrafos que se realizé después de la guerra. El otro momento importante de inversion en este
sector fue la puesta en marcha y ampliacion de la radiodifusion vy, la introduccion de la televisién en los
cincuenta.
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Grafica No 2

Gasto Total Real como proporcién del PIB Real Base 1975
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Fuente: Elaboracién propia con base en las series construidas.
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Grafica No 3

Tendenia de laParticipacion de lainversion publicaen PIB
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Fuente: las series de exportaciones e importaciones empalmadas por Greco en Urrutia y Posada (2002)
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CuadroNo 1
Participaciéon de la Inversiéon Publica Sectorial en el Total de La Inversién Pablica

afno Comunicaciones Obras Defensa Resto
1910 15,80 56,47 10,77 16,96
1928 1,51 89,87 4,99 3,63

1934 1,31 61,00 24,91 12,78
1945 2,97 60,99 16,28 19,76
1954 1,61 60,61 25,22 12,56
1959 0,22 73,18 12,04 14,56

Nota: H total de la inversién plblica incluye gobierno nacional y no el descentralizado.

Fuente: elaboracion propia.

La inversion para el sector de defensa y policia seguin el Cuadro No 1 fue el tercero en importancia dentro
del total. La guerra con el Perd en 1933, los desmanes con la muerte de Jorge Eliecer Gaitan en 1948,
la dictadura militar en los afios cincuenta y los gastos para enfrentar la naciente guerrilla en las zonas
rurales en la década del cincuenta explican estos considerables recursos. También la puesta en marcha
de la fuerza aérea y naval, la construccién del Hospital Militar Central y las primeras obras civiles en
materia de aeropuertos militares exigieron altas erogaciones por parte del fisco nacional.

4. Resultados empiricos del efecto de la inversién publica sobre la actividad
econdmica

4.1. Analisis de raiz unitaria

Es importante comenzar diciendo que esta investigacion explora el uso de la metodologia de modelos
VAR condicionada al pre-test de la presencia de cointegracién entre las variables que conforman
los sistemas a estimar. En esta seccion se prueba la existencia del efecto complementariedad entre
inversion publica total y por actividad econémica con la produccion econémica conjunta.

El primer paso en esta metodologia es averiguar el orden de integracion de las variables para ello se
hicieron pruebas de raiz unitaria con respecto a las series tranformadas a logaritmos en niveles y en
primera diferencia. Se hicieron las pruebas ADF y KPSS 'y Phillips-Perron. En el Cuadro No 2 se observan
las conclusiones de estas pruebas. El orden de integracion de algunas variables se puede catalogar
como incierto por existir cierto sesgo en la prueba respectiva lo que no permite concluir. Por eso se
presentan tres pruebas. Se encontrd después de la evaluacion que las series son | (1).
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Cuadro No 2

Orden de Integracién de las Variables

Prueba de ADF Aumentada Prueba KPSS Prueba de Phillips-Perron

Variable Niveles | Primera Diferencia Niveles Primera Diferencia| Niveles |Primera Diferencia
Inversion publica real total (1) 1(0) (1) 1(0) I{1) 1(0)
Obras publicas real 1(1) 1(0) (1) 1{0) Incierto 1(0)
Comunicaciones real 1(1) 1{0) (1) 1{0) Incierto 1{0)
Defensa real (1) 1(0) (1) 1(0) I{1) 1{0)
Inversion Bruta Privada Real I(1) 1(0) (1) 1{0) I{1) 1(0)
PIB real I(1) 10) I(1) 10) I(1) 10)
PIB per-capita real I(1) 1(0) I(1) 1{0) (1) 1(0)
Importaciones reales I(1) 1(0) I(1) 1{0) (1) 1(0)
Exportaciones reales I(1) 1(0) I(1) 1{0) (1) 1(0)

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las pruebas de raiz unitaria.

4.2. Analisis de cambio estructural

Con el fin de identificar cambios estructurales en los modelos estimados, se realizé un analisis de
coeficientes recursivos multivariados bajo la propuesta en J-Multi, dado que la frecuencia de los datos
es anual Lutkepohl (2005). Este analisis fue uno de los determinantes en la eleccioén las variables dummy
que se incluyeron en los diferentes modelos.

4.3. Anilisis de cointegracién

En primer lugar se determina el rango de cointegracion de las variables que participan en la estimacion,
Engel y Granger (1987). El procedimiento es construir el VAR y aplicar los test para determinar el rango
de cointegracion, es decir, comparando los ratios de los valores criticos y los estadisticos de prueba de
la traza, ratios presentados en el Cuadro No 3.

Se observa en el Cuadro No 3, columna 1 el tipo de inversion publica sectorial, en la columna 2 las variables
involucradas en la estimacion, en la 3 el tipo de modelo segun los componentes deterministicos en cada
caso. Enla columna 4 ala7 secontrastan las hipotesis de cointegracion (r=0) y de cointegracién con
rangos 1,2y 3. El test asintético indica los vectores de cointegracion para cada estimacion. Finalmente
en la colunma 8 se presenta el rango de cointegracion resultante.

En el caso del gasto en defensa el método de estimacion es un SVAR en diferencias, debido a que
las series en este caso no estan cointegradas. Mientras que, el modelo para obras y comunicaciones
las series estan cointegradas con al menos 1 vector de cointegracion. Es decir, en la mayoria de los
casos el rango de cointegracién es bajo. El nimero de vectores de cointegracién se identificd segun el
criterio de Pantula. De esta manera, los modelos identificados para la inversion publica total y para la
inversion publica en obras guardan mas de una relacion de largo plazo. Dichas relaciones pueden ser
interpretadas como tedricas, y los vectores de cointegracion encontrados no necesariamente tienen
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la misma estructura y valor interpretativo. En el caso de los modelos de inversion total y en obras, las
relaciones de largo plazo encontradas se normalizaron a la inversion publica total muestral'y la inversion
publica en obras, respectivamente, con el fin de dar un mayor valor interpretativo. También se utilizan
las restricciones de identificacion de Choleski.

Cuadro No 3

Pruebas de Cointegracion de lohansen

Estadistico de la Traza Rango de
Tipo de Capital Piblico Varahles (todas en precios de 1975) Modelo Ho:r=0 | Ho:r=1 | Ho:r=2 | Ho:r=3 | Caintegracidn
Capital piiblico real total |Capital pablico, importaciones VEC 2
inversion privada, PIB CIDRIFT 96,92 47.64 21,05 7.09
Valor critico 63.66 42,77 25,73 245
Obras pablicas real Capital publico, importaciones VEC 2
inversion privada, PIB CIDRIFT 76,00 41,98 12,36 -
Valor critico 47,71 29,80 15,41 -
Comunicaciones real Capital Pablico, Exportaciones VEC 1
inversion privada, PIB CIDRIF 88,70 33,60 10,98 3,08
Valor critico 63,66 42,77 25,73 12,45
Defensa real Capital pablico, importaciones VAR 0
inversion privada, PIB DRIFT 45.85 22,80 9,18 -
Valor critico | 47,71 29,80 1541 -

(*)valores criticos para un nivel del 5% de significancia.

Fuente: elaboracion propia con base en los resultados de las pruebas de Johansen.

4.4. Resultados de las funciones impulso-respuesta

En los modelos estimados segun el método de VAR o VEC elegidos para cada caso se escoge la
longitud de los rezagos con apoyo del criterio de selecciéon de Schwarz y se verifica que los residuos
de cada modelo no presenten problemas de autocorrelacion y sean ruido blanco segun las pruebas
de normalidad conjunta. (ver Cuadro No 4). Se usaron variables dummy segun el caso. En todos los
casos los intervalos de confianza estan al 90% de significancia y fueron obtenidos por el método de
boostraping con 100 replicas.

4.4.1 La funcién impulso-respuesta en el caso de los agregados

Se construyo el total de inversion publica muestral sin los recursos destinados a defensa y policia. Las
otras variables ordenadas segun Choleski fueron las importaciones reales totales, la inversion privada
bruta real total y el PIB real. Es necesario recordar que de manera intuitiva se hallé segun la Grafica No
3 una correlacion entre las tendencias de la inversion publica y las importaciones en el PIB y en este
apartado se encontré que las importaciones fueron la variable del sector externo que mejor se ajusta
en los modelos como representante del ciclo externo para construir las funciones impulso-respuesta.
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Cuadro No 4

Caracteristicas de Los modelos estimados
Pruebas sobre los residuos

Tipo de Variables pngitud del rezag Auticorrelacion Normalidad Multivariada
capital Publico Estadistico valor p Estadistico valor p
Inversion publica total real,
Capiral pablico real total inversion privada real,
imp ortaciones reales, PIB real 2 108,920 0,757 5,563 0,696

Inversion publica en obras civiles
Obras publicas real real, inversion privada real,
imp ortaciones reales, PIB real 2 112,355 0,678 5,734 0,677

Inversion publica en

comunicaciones real. inversion
privada real, exportaciones reales,
PIB real 3 128,692 0,085 9,055 0,338
Inversion publica en defensa real,
Detfensa real inversion privada real,

importaciones reales, PIB real

Comunicaciones real

b2

136,148 0,295 6,773 0,561

(*) valores p corresponden a un nivel del 5% de significancia.
Fuente: elaboracion propia.

En este caso las series de los agregados resultaron estar cointegradas y la estimacion se realizd
mediante el uso de un modelo VEC. La respuesta de la inversion privada ante un choque de una
desviacion estandar en la inversion publica muestral total es positiva todo el tiempo pero significativa
soélo paralos afios 1y 2. En relacion con la respuesta del PIB ante un choque de la desviacion estandar
de la inversion publica muestral total sin defensa y policia es positiva, persistente pero pequefia y es
significativa a excepcion del periodo contemporéaneo y los afios 3 a b.

Por tanto, ante un choque de la inversion publica muestral total la respuesta es mayor en la inversion
privada que la del PIB. Esta es la respuesta esperada en la teoria. Se podria pensar que el Estado
colombiano sélo tuvo una decidida politica de asignacion de gasto publico en los veinte y en la primer
mitad de los afios cincuenta ya que enfrentd una fuerte rigidez de los ingresos fiscales dada la alta
centralizacion y dependencia de los impuestos a las aduanas y poco a poco de los impuestos a la
renta que se crearon soélo en los afos treinta y de los impuestos a las ventas, antecedente directo del
que seria mas adelante el Impuesto al Valor Agregado IVA. Este argumento ayuda a entender la débil
respuesta del PIB ante un choque en la inversion publica muestral.

4.4.2. Las Funciones impulso respuesta por sectores econémicos
4.4.2.1. Modelos VAR
A. Defensay policia
Las respuestas tanto de la inversion privada como del PIB ante un choque de la inversién publica en

defensa y policia son positivas soélo para los primeros 2 afios y luego negativos y cercanos a cero pero
en ningun caso son significativamente diferentes de cero. Algunos tedricos sefialan que el aumento del
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gasto en defensa absorve recursos que serian necesarios para el sector productivo real en economias
emergentes con restricciones de ingresos fiscales. Ver por ejemplo Ball (1983). El gasto en defensa fue
el 16% del total de inversion muestral en 1945y el 12% en 1959. Desde la perspectiva de estos teoricos,
no es extrafo encontrar que la respuesta de la inversion privada y del PIB ante un choque de inversion
publica en defensa sea cero.

Sin embargo, la inversién publica en defensa y policia en Colombia siempre estuvo en ascenso bajo
el argumento de la soberania, el caso de la guerra con el Pert en los afios treinta (25% del total de la
inversion publica en 1934); la proteccion a la poblacion en episodios como la aparicion de las guerrillas
y el costo de la nacionalizacion de la policia en los afios cincuenta ( 25% del total de la inversion publica
en 1954).

4.4.2.2. Modelos VEC
A. Obras Publicas

La respuesta de la inversion privada ante un choque de una desviacion estandar en la inversion publica
en obras publicas es positiva, persistente y significativa todo el tiempo. En relacion con la respuesta
del PIB ante un choque de la desviacion estandar de la inversion publica en obras publicas es positiva
aunque pequefia, persistente y significativa todo el tiempo como otras experiencias internacionales.
Sin duda, un choque en recursos publicos para infraestructura fisica hizo mas eficiente la produccion y
distribucion de bienes y servicios, el pago de obligaciones con el fisco facilité el transporte reduciendo
costesy mejord tiempos de entregas y acceso a esos productos a los comercializadores y consumidores
finales. Estos resultados son confirmados para el capital pubico en otros periodos historicos por los
trabajos de Sanchez (1993) y Sanchez, Rodriguez y Nufiez (1995), Cardenas, Escobar y Gutierrez
(1995), Rincon y Restrepo (2006) y en menor medida por el estudio de Perdomo (2002).

B. Comunicaciones

Se escucharon quejas en las diferentes regiones del pais sobre los exiguos presupuestos para los
correos y telégrafos en las primeras décadas del siglo XX. Sin embargo, este sector recibié importantes
recursos de inversion publica en especial en los afios diez y luego en los cuarenta con el aumento en
las operaciones de giro, lo que motivo la puesta en marcha del Banco Postal, el cual funcioné entre
1940 y 1950. En la siguiente década destaca el impulso que se le dio a la radiodifusion y la puesta en
marcha de la television oficial. El ejercicio planteado encuentra para este sector que la respuesta de la
inversion privada ante un choque de una desviacion estandar en la inversion publica en comunicaciones
es positiva y significativa para todo el horizonte evaluado.En relacion con la respuesta del PIB ante un
choque de la desviacion estandar de la inversion publica en el sector de comunicaciones es positiva
y significativamente distinta de cero para todo el periodo evaluado salvo en el quinto aflo después del
choque. En otro trabajo estoy presentando el gjercicio para el gasto social.
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5. El efecto de la politica fiscal sobre la actividad econémica

5.1 Analisis de raiz unitaria

En esta seccion se parte de las relaciones de causalidad establecidas en la ecuacion No 1y con ayuda
de las funciones impulso-respuesta se construye el multiplicador acumulado del gasto publico a partir
de los choque de una desviacion estandar del gasto del gobierno sectorial o de los impuestos totales
al PIB real.

El primer paso es realizar las pruebas de raiz unitaria ADF y KPSS y Phillips-Perron con respecto a las

series transformadas a logaritmos en niveles y en primera diferencia. En el Cuadro No 5 se observan las
conclusiones pertinentes de las mismas. Se encontré que las series son | (1).

5.2 Analisis de cambio estructural
Con el fin de identificar cambios estructurales en los modelos estimados, se realizd un anélisis de
coeficientes recursivos multivariados bajo la propuesta en J-Multi. Este andlisis fue uno de los

determinantes en la eleccion las variables dummy que se incluyeron en los diferentes modelos.

Cuadro No 5

Orden de integracién de las variables

Prueba de ADF Aumentada Prueha KPSS Prueba Phillips-Perron

Variable Niveles Primera Diferencia Niveles  |Primera Diferencial Niveles Primera Diferencia
gasto piblico total [ (§)] (1)} Iy ({1)] (1) (1))
gasto piblico en obras I(1) 1(0) I(1) ({1)] Incierto (1))
gasto piblico en comunicaciones I(1) 10y I(1y I{ 0y I(1) (1]}
gasto piblico en defensa y policia I(1) 1(0) Incierto {({1)] I(1) J({1)]
impuestos totales reales Il (1)) Y] ({1)] Il ({y]
PIB Real I(1) (1] I(1) 1{0) I{1) {0y
Importaciones reales Il (1)} Iy {({1)] Incierto 1
Exportaciones Reales I(1) {0y I ({1)] Incierto 1{0)

Fuente:elaboracién propia con base en los resultados de las pruebas de raiz unitaria.

5.3 Anilisis de Cointegracién

Mediante el método de Johansen se encuentra el rango de cointegracion de las variables que participan
en las estimaciones. El procedimiento es construir el VAR y aplicar los test para determinar el rango
de cointegracion, es decir, comparando los ratios de los valores criticos con los estadisticos de prueba
para la traza, ratios presentados en el Cuadro No 6.
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Cuadro No 6
Pruebas de Cointegracién de Johansen
Estadistico de la Traza Rango de
Tipo de Gasto Publico Variables (tadas en precios de 1975) Modelo Ho: r=0 Ho: r=1 Ho: r=2 Ho:r=3  |Cointegracion
Keal total (asto publico total, importaciones VEU
mpuestos totales, PIB DRIFT 76,19 36,26 200 2
Valor eritico 47.71 29.80 15.41
Obras pablicas real Gasto pablico total. importaciones VEC
impuestos totales, PIB CIDRIFT 80,67 47,92 20,09 6,58 2
Valor eritico 63,66 42,77 25,73 12,45
Comunicaciones rcal Gasto pablico total, importacionces VOO
mpucstos totales, PIB DRIFT T7.98 38.06 10.07 2
Valor eritico 47,71 29,80 15.41
Defensa real Gasto pablico total importaciones VEC
impuestos totales, PIB DRIFT 62,2 312 14,31 2
Valor critico 47,71 29,80 15,41

(*) valores criticos al 5% de significancia.
Fuente: elaboracion propia.

Se observa en el Cuadro No 6 en la columna 1 el tipo gasto publico sectorial, en la columna 2 las
variables involucradas en la estimacion, en la 3 el tipo de modelo VEC para todo los casos y segun
los componentes deterministicos en cada caso. En la columna 4 a la 7 se contrastan las hipdtesis
de no integracion (r=0) y de cointegracion con rangos 1,2 y 3. El test asintético indica los vectores de
cointegracion para cada estimacion. Finalmente en la colunma 8 se presenta el rango de cointegracion
resultante. También se utiliza la restriccién de identificacion de Cholesky para organizar el orden de las
variables en el modelo.

5.4. Multiplicadores del gasto y de los impuestos

En los modelos estimados segun el método VEC elegidos para cada caso se escoge la longitud de los
rezagos con apoyo del criterio de seleccion de Schwarz y se verifica que los residuos de cada modelo
no presenten problemas de autocorrelacion y sean ruido blanco segun las pruebas de normalidad
conjunta. (ver Cuadro No 7). Se usaron variables dummy segun el caso. En todos los casos los intervalos
de confianza estan al 90% de significancia y fueron obtenidos por el método de boostraping con 1000
replicas.

El multiplicador acumulado del gasto publico total sobre el PIB real es positivo, persistente y casi todo
el choque se acumula del afio tres en adelante, como se aprecia en el Cuadro No 8. En otras palabras, el
multiplicador se comporta como la teoria espera aunque el producto reacciona con un periodo de rezago
ante el choque del gasto publico total y pierde poder después del septimo afio. Estos multiplicadores
resultan un poco mayores a los encontrados en Lozano y Rodriguez (2009). Esto se puede explicar
porgue aunque eran presupuestos pequefios tenfan un mayor impacto en un lapso de tiempo en donde
la politica fiscal era un importante instrumento de politica econémica en un pais en crecimiento y sin
un arsenal potente de otros instrumentos de politica econdmica.
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CuadroNo 7

Caracteristicas de los modelos estimados

Pruebas sobre los residuos

Tipo de Variables Longitud del rezago Autocorrelacién Normalidad Multivariada
capital Piblico Estadistico valor p Estadistico valor p
Gasto piblico total,
Real total importaciones, impuestos 2 136,6563 0,1419 9,0054 0,1733
totales, PIB
Gaslo pablico en obras

Obras publicas

real civiles, importaciones, 2 128,3103 0,2852 10,3562 0,1104

impuestos totales, PIB
Gasto piblico en
Comunicaciones [comunicaciones,

2 8 ] 1 154,1595 0,1198 5,4484 0,7088
real II]pﬁnﬁCIQI'ICS, I.lnpuCSTOS

totales, PIB

Gasto publico en
Nefensa real defensa, importaciones, 2 127,2628 0,3077 9,3625 0,3126

impuestos totales, PIB

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro No 8

Multiplicador acumulado del Producto Interno Bruto real

Afos
Choque de: 1 3 5 7 9
Gasto publico total 0,0027 1,8383 1,6466 2,2752 0,9727
Impuestos totales 0 -0,2261 -0,4091 -0,4681 -0,4663

Nota: el multiplicador de los impuestos es cero en forma contemporanea dado el orden

seleccionado con la identificacion de Choleski.

Fuente: elaboracion propia.

El multiplicador acumulado de los impuestos totales sobre el PIB es negativo, persistente y pequefo.
Su comportamiento es el esperado en teoria. La teoria supone que si el impuesto a la renta es mayor se
reduce el multiplicador. En el caso colombiano este impuesto fue creado y se consolida como uno de
los mas importantes en el pais durante los anos de este estudio. También se observa que el choque de
impuestos es mas pequeno que el del gasto publico total ya que es indirecto, al necesitar pasar por el
consumo para actuar sobre la demanda agregada y reducir el PIB real.
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5.5. Multiplicadores del gasto publico por sectores econémicos
CuadroNo 9

Multiplicador acumulado del Producto Interno Bruto real

Aios
Choque de Gasto publico en: 1 3 5 7 9
Obras Publicas 0,0171 0,3266 1,6139 2,1204 2,6588
Comunicaciones 0,0254 0,3525 0,8099 1,2136 1,6261
Defensa 0,0148 0,2252 0,5905 1,0656 2,2937

(*) Gasto en consumo publico

Fuente: elaboracion propia.

El multiplicador acumulado del gasto publico en obras publicas sobre el PIB real es positivo, persistente
y llega a la unidad o muy cerca de ella en el medio plazo. Sin embargo, el efecto multiplicador es mas
persistente luego de un periodo de rezago en todos los sectores. Los multiplicadores en obras publicas
y comunicaciones son los mas altos en el corto plazo. El Unico sector que tiene un efecto multiplicador
pequeno es el sector de defensa y policia como es de esperarse. Los efectos multiplicadores del gasto
publico perduran en el largo plazo. Sin duda la politica fiscal fue importante para facilitar el proceso de
crecimiento econdmico durante los afios de este estudio. (Ver Cuadro No 9)

6. Conclusiones

Se ha encontrado evidencia para argumentar que la inversion publica provocé un efecto crowding
in sobre la inversion bruta privada en Colombia durante los afos 1905 hasta 1960. Esta respuesta
fue positiva en todos los sectores econdémicos incluidos en la muestra. En los casos de inversién
destinada para obras publicas y comunicaciones, la respuesta de la inversion privada ante un choque
publico es positivo y significativo en el corto plazo. De otro lado, la respuesta del PIB real ante una
desviacién estandar del total de inversion publica sin defensa y policia resulta ser positiva, pequefia
y significativa para el segundo y tercer afio y nuevamente significativa apartir del afio 7. Con relacién
a la respuesta del PIB ante un choque de una desviacién estandar de la inversién publica resulta ser
positiva y significativamente diferente de cero en el caso de la inversion publica en obras publicas y
comunicaciones.

Los efectos de la politica fiscal sobre la actividad econdmica medidos a través de multiplicadores
acumulados del gasto publico muestran que son positivos, persistentes y pequefos en el afo
contemporaneo para luego llegar a la unidad en el medio plazo. El sector con mayores efectos
multiplicador del gasto publico sobre el PIB real es obras publicas. La politica fiscal también actua
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mediante el multiplicador acumulado de los impuestos totales sobre el PIB real. En este caso, este es
negativo, persistente y pequefo. Este resultado es el esperado en teoria. También se observa que el
choque de impuestos es mas pequeno que el del gasto publico total ya que es indirecto, al necesitar
pasar por el consumo para actuar sobre la demanda agregada y reducir el PIB real.
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1. Introduccién y antecedentes

Existe una relacion probada positiva entre tamafo de la empresa y comunicacion de informacion
no financiera, con independencia de como se haya medido o definido el tamafio de la empresa
(una buena clasificacion de la literatura previa en forma de tabla se puede encontrar en Albers y
Ginther (2011: 330) y en Hahn & Kiihnen (2013). De tal manera que para definir la dimension de
la empresa también cuenta su grado de internacionalizacion (Fathi, 2013; Kaur & Arora, 2013) y
por lo tanto influye sobre su revelacion de informacion voluntaria (Shi, Magnan & Kim, 2012). Con
respecto a las empresas internacionalizadas podriamos destacar a este respecto:

- No es tanto el pais de origen y los requerimientos alli imperantes los que van a condicionar
su elaboracion y publicacion de informacion no financiera, sino mas bien el pais o paises de
destino en su internacionalizacion, que se identificara como inversion directa en el exterior
(IDE). En cada mercado de destino existirdn unos grupos de interés a los que se debe
satisfacer y que no son homogéneos a nivel mundial. Por ello la empresa puede diferenciar
comoy qué comunica en funcion del pais o region en las que actua (Antona et al., 2008). Esto
al final puede llegar a constituir un dilema: localizacion versus normalizacion, dependiendo
de las presiones que se tengan por parte de la empresa en uno u otro sentido (Bustamante,
2011).

- Se mezcla en este caso obligatoriedad y voluntariedad en su proceso de comunicacion, ya
que sibien las empresas cotizadas deben dar cumplimiento a lo exigido por los supervisores
de los mercados de capitales, también es cierto que incrementan voluntariamente su
emision de informacion, debido a que la competencia en mercados internacionales presiona
a todas las empresas a mejorar su emision de informacion voluntaria (Meek & Gray, 1989).

- Las empresas internacionales tienen un papel mas importante como referencia a seguir
por otras empresas. Este efecto imitacion generara una mayor disposicion de todas las
empresas a la mejora en la emision de informacion (efecto «follow the leader», Gray, Meek
& Roberts, 1995).

La solucion a toda esta disyuntiva pasaria por abordar esta comunicacion de informacion no
financiera desde un enfoque global, con la adopcién generalizada de ciertas practicas basicas
generales, de las que podemos destacar: la adhesion de las empresas internacionalizadas
a iniciativas promulgadas por organismos internacionales; la utilizacion de estandares
internacionales de referencia para elaborar esta informacion no financiera, o la utilizacién de
la verificacion externa para reforzar el convencimiento de que efectivamente se cumplen con
determinados estandares internacionales.

Asi, sobre la adopcion de estandares de referencia internacional, el marco mas extendido es
el elaborado por Global Reporting Initiative (GRI), iniciativa que ha pasado a llenar un hueco
existente en el &mbito de las normas de revelacion de informacion (White, 2006) con el objeto
de conseguir mayor homogeneidad (De la Cuesta & Valor, 2013; Nurhayati et al., 2016). El 82% de
las 250 mayores compafiias del mundo ya usaba GRI en 2013 (KPMG, 2013). Otra normativa de
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referencia béasica a la hora de adoptar principios internacionales sobre responsabilidad social son los
principios de Global Compact de las Naciones Unidas (Rasche & Waddock, 2014; Voegtlin & Pless, 2014;
Coulmont & Berthelot, 2015).

En lo que se refiere a la forma de comunicar se ha evolucionado desde la tendencia a publicar de
forma separada la informacion financiera y la no financiera, hasta el «reporte integrado» (Chen, Green,
Conradie, Konishi & Romi, 2014; Vaz, Fernandez-Feijoo & Ruiz, 2016). Las propias empresas optan por
incluir su informacion social en el mismo informe que la informacion financiera y argumentan que el
l6gico desarrollo futuro de la publicacion de informacion pasa por incorporarla toda, sea del tipo que
sea, en un Unico informe. La innovacion en publicaciéon de informacion lleva hacia la integracion de la
misma (Lodhia, 2014). La Unica puntualizacion al respecto es que una cosa es incluir la informacion
social en el informe anual y otra, que implica un paso mas allg, es elaborar informacién integrada segun
las directrices emanadas del International Integrated Reporting Council (IIRC).

Enlo que se refiere al formato de la informacién no financieray las practicas utilizadas en su elaboracion,
al no existir requerimientos homogéneos, lo que prevalece es la heterogeneidad, con la tendencia
a asumir determinadas practicas de forma voluntaria por parte de las empresas, principalmente
internacionalizadas, ya que son estas Ultimas las que se enfrentan a andlisis y comparaciones globales
y a distintos requisitos informativos en los mercados de capitales en los que intervienen.

Y en cuanto a los motivos para publicar esta informacion prevalecen en los antecedentes sobre la
materia los motivos puramente econémicos, por los que la funcién coste-beneficio de todo este proceso
de comunicacion debe ser positiva, por unas u otras causas:

- Porque la publicacion de este tipo de informacién contribuye a la reduccion del coste de capital de
estas empresas (Leuz & Verrecchia, 2000), tal y como concluye Botosan (2006: 39): «la suma de la
evidencia total acumulada a partir de muchos estudios con distintas medidas, muestras y disefios
de la investigacion, conduce a apoyar la hipdtesis de que la mayor revelacién de informacion
reduce el coste de capital», comprobandose que la transparencia informativa frente al ocultismo
reduce la prima por incertidumbre, y por lo tanto el coste del capital (Botosan, 1997; Sengupta,
1998; Healy, Hutton & Palepu, 1999).

- Queenlugardereducir costes se obtienen beneficios directos econémicos (la «win-win proposition»
(Levy, Szejnwald & De Jong, 2010: 90)). Y con respecto a los beneficios no sélo pueden ser directos,
sino que también medirse por defecto, es decir que el no emitir esta informacién puede suponer
costes para la empresa (Admati & Pfleiderer, 2000) pues en la mayoria de los casos el mercado
penaliza el silencio o la no emisién de informacion. La teoria de las sefiales subraya que «la falta
de noticias se entenderd como malas noticias» (Lev, 1992: 21). También se pueden atribuir a la
publicaciéon de esta informacion otros beneficios: como la valoracion positiva de los inversores
(Shadewitz & Niskala, 2010; Berthelot, Coulmont & Serret, 2012); mejora de liquidez (Grining,
2011); o mejor valor de mercado (Healy et al., 1999; Kaspereit & Lopatta, 2016).

- Enestafuncién existe también un coste adicional para las empresas, el de los costes de verificacion
externa, ya que se recurre a contratar estos servicios pues otorgan mas credibilidad sobre la
informacion emitida a todos los grupos de interés (Moroney, Windsor & Ting, 2011).

- También podemos afadir que como beneficio de la revelacion de esta informacion también se
puede esgrimir la teorfa de la legitimidad, como tactica que permite a las empresas controlar la
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presién publica. Utilizando los informes como una herramienta de comunicacion que mejore la
imagen de la empresa y por lo tanto su credibilidad en el mercado. Puede ser también, en algunos
casos, el temor a malas reacciones de los grupos de interés lo que llevaria a ciertas empresas a
emitir informacién no financiera (Brammer & Pavelin, 2006). Aunque incluso puede ser al contrario,
que la mayor revelacion de informacion incremente el escepticismo social y las demandas publicas
de informacion (O'Dwyer, 2002). Cuando se trata de una cuestion de imagen no se debe olvidar
que siempre se puede informar de algo que no describe flelmente la realidad (Dobbers & Springett,
2010). Teniendo también en cuenta que la comunicacion no es publicitar, sino incorporar desde
la alta direccion o el consejo de administracion la Responsabilidad Social Empresarial (RSE) a la
mision y vision de la organizacion (Rodriguez-Ariza, Frias & Garcia-Rubio, 2014).

- Y, finalmente, si lo miramos desde otro enfoque integral de comunicacion, también podemos citar
que entre la contabilidad en su amplio campo de accion, informacion financiera y no financiera, y
la teoria de la accion comunicativa desarrollada por Habermas (2002) (2005) se establecen una
serie de vinculos con el danimo de identificar una extension del rol de la informacion financiera
y no financiera al servicio de la integracion y el entendimiento social; de tal forma que esta
informacion puede ser el producto de construcciones sociales para el didlogo entre empresa y
actores socioecondmicos. Asimismo, Druckman (2012) indica que el desarrollo de sistemas
de informacion/comunicacion integrada es una necesidad si queremos asegurar un desarrollo
econdémico equilibrado, es decir un beneficio integral de comunicar con criterio en el medio y
largo plazo. En esta linea, la existencia de las normas GRI, ya permite incluso comprobar cémo su
adopcion tiene consecuencias claras sobre la propia gestion de RSC de la empresa, afectando y
modificando a la misma (Vigneau, Humphreys & Moon, 2015).

Desde otro aspecto adicional y a su vez revelador, ahadirfamos que a todas las variables contempladas
en esta funcién coste-beneficio debemos unir su situacién en el pais o regién en el que la empresa
opera, porque puede ser que haya costes que no se tienen por qué asumir en determinadas zonas
en las que la empresa opera y/o beneficios que también en esa zona no son, en un estadio inicial,
tan evidentes o reconocibles. Por ello este puede ser un incentivo o desincentivo adicional por el que
finalmente aparezcan diferencias claras en la publicacion de informacion no financiera homogénea,
incluso con estandares adoptados internacionalmente como GRI o Global Compact, dependiendo de
la regidn o pafs, e incluso su situacion econémica (Gallén & Giner, 2014). Tanto es asi que incluso
cuando se trata de empresas cotizadas, su revelacion de informacion no financiera se ve afectada por
condicionantes como puede ser la crisis financiera global que hemos vivido, lo que se comprueba por
Lima Rodrigues (2016) para las 36 mayores empresas cotizadas portuguesas, que dejan de publicar
este tipo de informacion.

Por todo lo anterior en este trabajo se estudian, en primer lugar, los antecedentes previos sobre la
materia, de manera que la parte de analisis y resultados la dividimos en dos: los motivos para comunicar
informacion no financiera por parte de empresas internacionalizadas a partir de una muestra de
empresas seleccionadas que realizan IDE, y la relacién entre los resultados obtenidos de la primera
partey el grado de internacionalizacion de la empresay la region de destino en la que realiza la principal
IDE. Seguidamente se obtienen las conclusiones para finalizar con la bibliografia utilizada.
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2. Metodologia

Para conseguir los objetivos fijados en este trabajo nos hemos basado en una encuesta de opinion,
siendo la poblacion elegida para desarrollar el estudio empirico las empresas que a fecha 30 de abril de
2013 tenfan, al menos, un proyecto vivo de inversion directa exterior (IDE) con la Compafiia Espafiola de
Financiacion del Desarrollo, COFIDES, S.A. (COFIDES, S.A. es una sociedad mercantil estatal creada en
1988 cuyo objeto es facilitar financiacion, a medio y largo plazo, a proyectos privados viables de inver-
sién en el exterior en los que exista interés espafiol, para contribuir, con criterios de rentabilidad, tanto
al desarrollo de los paises receptores de las inversiones como a la internacionalizacién de la economia
y de las empresas espafiolas). Ademas, y dado que una de las variables de las empresas encuestadas
era la region de destino donde se realiza la principal IDE, se estudia también en qué medida la region en
la que la empresa internacionalizada invierte, determina las caracteristicas de este proceso de comu-
nicacion.

La poblacion final estéd compuesta por 101 empresas, siendo la muestra obtenida de 35 empresas que
han realizado IDE. Representa un porcentaje de respuesta del 34,656% del total de la poblacion. Pese a
que la muestra con la que se trabaja es reducida, es de resaltar el valor de la misma en la medida que
nos da informacion a nivel empresarial de las empresas encuestadas. En la mayoria de estudios sobre
IDE o internacionalizacion de la empresa no se dispone de datos particulares de las empresas, con la
consiguiente pérdida de informacion para el estudio de las mismas (Garcia-Pérez-de-Lema, Duréndez
& Martinez-Garcia, 2013).

La informacion se ha obtenido mediante encuesta enviada por e-mail y reforzada por via telefonica,
dirigida al maximo responsable de cada una de las empresas encuestadas por personal de COFIDES,
S.A., entre el 12 de mayo y el 21 de junio de 2013. Las empresas encuestadas han respondido un cues-
tionario estructurado cuyo disefo se realizé a partir de la revision de la literatura tedrica y empirica, asf
como del conocimiento previo de la realidad de las empresas multinacionales de las personas del equi-
po de investigacion y del personal técnico de COFIDES, S.A,, tratando de incorporar las variables mas
relevantes para alcanzar los objetivos planteados. Se realizé un pre-test, asi como un test de control
en el proceso de elaboracion de la encuesta, con el fin de garantizar la maxima fiabilidad y calidad de
los datos recogidos. Aunque el trabajo de campo se realizé en 2013, el tiempo medio que normalmente
transcurre entre que se decide realizar un proyecto de internacionalizacion empresarial y finalmente
madura para relevar/comunicar informacién no financiera, asi como el empleado para la recogida, sis-
tematizacion, analisis y estudio de la informacién obtenida llevaria a justificar la plena vigencia actual
de los resultados obtenidos y, por lo tanto, que las conclusiones son validas en el momento presente.
Esta afirmacion ademas se basa en que, por un lado, en 2016 el nimero de empresas que tienen vivo
al menos un proyecto de IDE con COFIDES es de 145, mientras que en 2013 la poblacion total eran 101
empresas; crecimiento que deviniendo de un esfuerzo claro de apoyo a la financiacion de proyectos
empresariales espafoles en el exterior, también nos permite afirmar que entre mitad de 2013y finales
de 2016 unicamente habria posibilidad real de hacer publica informacién no financiera de los nuevos
proyectos en un sélo momento adicional, dadas las experiencias ya analizadas. Y, por otro, que adicio-
nalmente la distribucion de la poblacion, en ambos momentos temporales, sigue siendo equivalente
segun las dos variables que consideramos en este trabajo: porcentaje de ventas en el exterior (grado
de internacionalizacién) y la region de destino de la inversion en el exterior de estas empresas (que se
agrupan en cuatro: Africa, América, Europa y Asia).

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ENERO - ABRIL 2017 VOL.11 NUM. 1 ISSN: 1988-7116

pp: 94-111




Incluimos en la Tabla 1 informacion sobre los descriptivos de la muestra segun las dos variables ana-
lizadas. De forma que podemos resaltar que nuestra muestra esta formada claramente por empresas
internacionalizadas al apostar por la IDE —objeto de la financiacién-, pues el 66,6% tienen un grado de
internacionalizacion por encima de la media. Y con respecto a las regiones en las que estas empresas
se internacionalizan, podemos destacar que mayoritariamente se dirigen a América, sequido del mer-
cado asiatico, africano, y finalmente el europeo. Si contdramos con una muestra méas amplia se podrian
dividir estas regiones dando mas detalle de los mercados concretos en los que se llevan a cabo estos
proyectos de IDE.

Tabla 1. Informacion de estadisticos descriptivos de la muestra segun las dos variables estudiadas
Fuente: Elaboracion propia.

%de ventas en el exterior (grado de internacionalizacion)
% de empresas con grado de internacionalizacion por debajo de la media 33,3%
% de empresas con grado de internacionalizacion por encima de la media 66,6%

Regién de destino en el exterior

Minimo 1
Maximo 4
Media 2,18
Desviacion tipica 0,635

% de empresas con IDE en cada region de destino

Africa 15%
América 50%
Europa 10%
Asia 25%
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3. Resultados

3.1. Motivos para publicar informacién no financiera por parte de empresas internacio-
nalizadas no cotizadas

La primera pregunta planteada pide una valoracion de la responsabilidad social corporativa por parte
de la empresa graduada en escala de Likert. Obteniendo como resultado (Tabla 2) que la mayoria de las
empresas encuestadas valoran bastante o mucho (los dos niveles superiores de la escala) la respon-
sabilidad social corporativa (RSC) en la empresa.

Tabla 2. Valoracién de la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) por parte de la empresa
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Fuente: Elaboracién propia.
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Seguidamente se plantea si el desarrollo de la RSC en la empresa a su vez es positivo para su IDE (Tabla
3). En esta pregunta las posibilidades de respuesta planteadas eran tres: si es positivo, no es positivo, y
neutro. Ninguna de las empresas encuestadas ha considerado que no sea positiva la RSC para la IDE,
en cambio una gran mayoria (casi el 70%) ha considerado que silo es.

Tabla 3. ¢El desarrollo de la RSC es positivo para la IDE?
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Fuente: Elaboracién propia.

La siguiente pregunta se centra en la publicacion de informacion de RSC, se trata de ver si esta buena
valoracion se concreta en revelacion de informacion. En este sentido se aprecia (Tabla 4) que aunque
indiscutiblemente la valoracion de la RSC era buena, no se llega a concretar en un proceso de comuni-
cacion. Solo algo mas de un tercio de las empresas encuestadas dicen publicar informacion de RSC.
Estas empresas al estar internacionalizadas tienen cierta dimension, lo que no quiere decir que hayan
tenido que recurrir a mercados de capitales para financiarse. Por ello pueden no estar sujetas a re-
querimientos de publicacion de informacién no financiera impuestos por los organismos supervisores
de los mercados de capitales..
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Tabla 4. Publicacion de informacion de RSC por parte de las empresas
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Fuente: Elaboracién propia.

En la siguiente pregunta del cuestionario se plantea si a la hora de publicar informacién no financiera la
empresa sigue algun tipo de recomendacion o norma de referencia, siempre y cuando se hubiera con-
testado afirmativamente a la pregunta sobre publicacién de este tipo de informacion (Tabla 5).

Asi, mas de dos tercios de las empresas encuestadas que publican informacién de RSC utilizan los
principios del Pacto Mundial de las Naciones Unidas (Global Compact) y/o las normas emitidas por
GRI, ya que ambas referencias no son mutualmente excluyentes, sino complementarias y se han con-
stituido como la referencia mundial en este &mbito. Con respecto a la publicacion de esta informacion
financiera la siguiente pregunta incide en como se ha publicado esta informacion, si dentro del Informe
Anual, si de forma separada, o de otra manera. Se pone de manifiesto (Tabla 6) que principalmente las
empresas que revelan informacion sobre RSC optan por publicarla de forma separada a su informacion
financiera.
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Tabla 5. Primer afno de publicacion de informacion de RSC
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Tabla 6. Modalidad de publicacién de informacién no financiera
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Fuente: Elaboracién propia.
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Por ultimo restaria saber el motivo por el que las empresas encuestadas no han publicado informacion
sobre RSC, y a este respecto se dan tres opciones de respuesta ademas de una respuesta abierta
(Tabla 7). Las empresas encuestadas deben valorar en escala de Likert las tres opciones de respuesta
incluidas o incluir otro motivo. Del anélisis de las medias de las valoraciones otorgadas (incluidas en la
Tabla 7) se desprende que el motivo fundamental por el que estas empresas no publican informacién no
financiera es porque no se les ha exigido. Al tratarse fundamentalmente de revelacion de informacion
voluntaria, las empresas no asumen los costes que ello conlleva y no le ven mayor utilidad, pese a que
en su mayoria sf valoran la importancia de la RSC. Una cosa es la valoracion otorgada a la RSC y otra el
hecho de reflgjarlo en la elaboracion y publicacion de informacion especifica.

Tabla 7. Motivos por los que la empresa no publica informacién sobre RSC

Media de la valoracion . I Poco 2 3 4 . 5 Muy
importante importante

No es una informacion que haya que 333

presentar de forma obligatoria '

Pese a no ser obligatoria, el coste que

supone preparar esta informacion 986

supera a los supuestos beneficios
que se obtendrian con su publicacién

En la empresa aun no existe una
cultura de RSC por lo que no hay 2,33
esfuerzo para su publicacion

Fuente: Elaboracién propia.

3.2. Informacién no financiera y su relacién con grado de internacionalizacién y region
de destino en la que se realiza la principal inversién directa en el exterior

Dado que el cuestionario iba dirigido a empresas que realizan inversion exterior, y por tanto interna-
cionalizadas, se realiza también el cruce de la variable recopilada en el cuestionario «% de ventas en
mercados internacionales» con el resto de variables comentadas. A su vez el porcentaje de ventas en
mercados internacionales, que lo denominamos como «grado de internacionalizacion» se recodifica,
para obtener dos grupos de empresas, aquellas cuyo porcentaje de ventas en mercados internacio-
nales esta por debajo de la media, y aquellas otras que se sitlan por encima de la media. A partir de
estos cruces de variables se obtienen las tablas de contingencia en porcentajes calculando ademas el
estadistico chi cuadrado para cada tabla de cruce de dos variables. Para este caso el Unico valor del
estadistico chi cuadrado significativo (al 95%) ha sido el calculado a partir de la relacion entre el tipo de
informe en el que la empresa publica su informacién no financiera y su grado de internacionalizacion.

Asi, del analisis de esta tabla de contingencia (Tabla 8) se desprende que las empresas cuyo porcentaje
de ventas en el exterior estd por encima de la media (con mayor grado de internacionalizacion segun la
denominacion de esta variable recodificada) tienden en su mayoria a incluir la informacion no financiera
junto con la financiera. Tendencia que se expone en el andlisis realizado anteriormente, por la que se
avanza hacia esta practica (un 57,1% de estas empresas), mientras que las empresas que separan la
informacion financiera y la no financiera para publicar son mayoritariamente (en un 80%) las que tienen
un menor grado de internacionalizacion. Al ser estas Ultimas tan numerosas hacen que en el analisis
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de los resultados globales se obtenga que las empresas encuestadas tienden a publicar informacion
separada (tal y como se recogia en la Tabla 6).

Tabla 8. Tabla de contingencia entre grado de internacionalizacién y modalidad de publicacion de la infor-
macion no financiera

Modalidad de publicacion de la informacion no financiera

Informe Anual  Separadamente Otra manera TOTAL
Por debaJo dela 0 80 20 100
media
Grado de Por encima de la
internacionalizacion . 57,1 14,3 28,6 100
media
TOTAL 333 4,7 25 100

Chi-cuadrado de Pearson 0,05*

*Significativa al 95%

Fuente: Elaboracion propia.

A este respecto, y dado que también se dispone de informacion concreta sobre cudl es la principal
region en la que las empresas encuestadas realizan su IDE, se plantea contrastar si existe alguna rel-
acion entre los principales resultados de la encuesta y esta variable (las regiones de destino se agrupan
en cuatro: Africa, América, Europea y Asia). La funcion coste-beneficio de elaborar y publicar este tipo
de informacion puede ser, en términos financieros, claramente negativa si el beneficio de disponer de
esta informacion en este mercado no supone una valoracion adicional en algun sentido. Para ello se re-

aliza un cruce de la variable region de destino, con el resto de variables comentadas, a través de tablas
de contingencia.

Se obtiene que en principio la RSC se valora bastante con independencia de cual sea la regién en la que
principalmente se invierte (tal y como se desprende de la Tabla 9).

Tabla 9. Tabla de contingencia entre valoracién de la RSC y regién de destino de IDE

Valoracion de la RSC
%
Muy poco Normal Bastante Mucho Total
Africa 0 0 100 0 100
América 4,2 29,2 50 16,7 100
Asia 0 25 25 50 100
Europa 0 50 0 50 100

Chi-cuadrado de Pearson 0,6

Fuente:

Elaboracién propia.
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Ademas de que también en todas las empresas se cree que la RSC es positiva para la IDE, con inde-

pendencia de cudl sea el drea geogréfica en la que mayoritariamente se invierte (los datos se recogen
en |la Tabla 10).

Tabla10. Tabla de contingencia entre RSC positiva para IDE y region de destino de IDE

¢Es la RSC positiva para la IDE?

SI Neutro Total
Africa 100 0 100
América 65,2 34,8 100
Asia 100 0 100
Europa 50 50 100

Chi-cuadrado de Pearson 0,4

Fuente: Elaboracién propia.

Aunque de nuevo es en lo que respecta a la publicacion de informacién sobre RSC, donde se obtienen
resultados diferenciados (Tabla 11). Se desprende de los porcentajes de las tablas de contingencia que
son las empresas que invierten en América y Europa, las que no publican informacién no financiera,
aunque sf que valoran positivamente esta informacion y su relacion con la IDE. Estos resultados se
refrendan por Gallén & Giner (2014: 29), cuando relativizan la informacion no financiera publicada en
términos de PIB y obtienen que «EEUU no ocupa las primeras posiciones en la emision de informacién
de RSC», teniendo en cuenta que la inversion exterior en EEUU supone una gran parte de la que englo-
bamos en la region de América. Ademas en este cruce de variables recogido en la tabla de contingencia
12 el valor del estadistico chi cuadrado es significativo al 10%, de manera que se puede inferir la con-
clusion de que la publicacién de informacién de RSC y la region de destino de IDE estan relacionadas y
son significativamente dependientes.

Tabla 11. Tabla de contingencia entre publicacion de informacién de RSC y region de destino de IDE

¢Se publica informacion de RSC?

Sl NO Total
Africa 100 0 100
América 33,3 66,7 100
Asia 50 50 100
Europa 25 75 100

Chi-cuadrado de Pearson 0,072*

*Significativa al 90%
Fuente: Elaboracién propia.
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Aquellas empresas que si publican informacion no financiera van a utilizar un formato u otro dependi-
endo de la regién de inversion: cuando se invierte en América y Asia o se incluye esta informacioén en el
informe anual o de forma separada la informacion financiera y la no financiera; cuando se invierte en
Europa se separa siempre la informacion financiera y la no financiera, mientras que cuando se invierte
en Africa se utilizan otras modalidades de formato (Tabla 12). Por ello el formato utilizado en la comuni-
cacion de esta informacion depende de la region en la que la empresa estd invirtiendo. En este sentido,
y acerca de Africa, los resultados arrojan uno de los mayores indices de aceptacion (100% si publica
(Tabla 11), 100% positiva (Tabla 10) y 100% bastante valoracion (Tabla 9)), ya que alli es obligatorio para
las empresas cotizadas desde el 1 de Marzo de 2010 publicar su informaciéon de forma integrada,
segun las exigencias del organismo supervisor de su mercado de capitales y si bien es cierto que la
muestra que se maneja incluye empresas espafiolas no cotizadas, también es cierto que al dirigirse a
este mercado tenderan a emular las exigencias imperantes en él. Estas empresas (tabla 12) elaboran
y publican su informacion de RSC en otro formato, categoria en la que se puede incluir el informe inte-
grado, elaborado segun los requerimientos del International Integrated Reporting Council (IIRC) (KPMG,
2014). Es lo que se podria denominar efecto «trickle down» (que se puede traducir como efecto conta-
gio o emulacién y que ya se esta estudiando en cuanto a la implantacion de las NIIFs en el ambito de la
informacion financiera en Europa por aquellos tipos de empresas para los que no es obligatorio segun
los Reglamentos Europeos).

Tabla 12. Tabla de contingencia entre modalidad de publicacion informacion sobre RSC y region de
destino de IDE

Modalidad de publicacion de informacion sobre RSC

a2

Informe Anual ~ Separadamente Otra manera Total
Africa 0 0 100 100
América 37,5 37,5 25 100
Asia 50 50 0 100
Europa 0 100 0 100

Chi-cuadrado de Pearson 0,3

Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados recogidos en la tabla 13 son también consecuencia de lo recogido en la tabla 12. Ya que
efectivamente, las normas de referencia adoptadas para elaborar la informacién en Africa, tanto finan-
ciera como no financiera, son las del IIRC, distintas por lo tanto a las de Global Compact de las Naciones
Unidas y las emitidas por GRI, ya que claramente se tiende a la informacion integrada, entendida como
formato de elaboracién y presentacion de informacién mas evolucionado (KPMG, 2014).
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Tabla 13. Tabla de contingencia entre normas de referencia en informacion sobre RSC y region de
destino de IDE

Normas de referencia en informacion sobre RSC

°

Global Compact GRI Otra Total
Africa 0 0 100 100
América 429 28,6 28,6 100
Asia 0 50 50 100
Europa 100 0 0 100

Chi-cuadrado de Pearson 0,4

Fuente: Elaboracién propia.

4. Conclusiones

En este trabajo se obtienen como conclusiones que las empresas no cotizadas e internacionalizadas,
definidas asi porque realizan proyectos de IDE, sivaloran la responsabilidad social y,ademads, consideran
gue es importante para su IDE, pero estas valoraciones no se reflejan en la accion de comunicacion
y publicacién de informacién no financiera, con lo que en esta linea aun tienen camino que recorrer.
Parece que en lo que respecta a las empresas no cotizadas, la funcién coste-beneficio de elaboracion y
comunicacion de informacién no financiera aun no es del todo positiva o, al menos, aun pudiendo serlo
en diversos aspectos de forma aislada no lo consideran asi claramente en su globalidad. Tal y como se
obtiene en los resultados de trabajos previos sobre motivaciones econdémicas para la publicacion de
informacion no financiera que realizan, entre otros, Botosan (2006) y Leuz & Verrecchia (2000).

Ademas se constata que, en la praxis empresarial, ain se esta lejos de la implantacién de un formato
gue una la informacién financiera y no financiera. Esta conclusion es refrendada por los todavia bajos
porcentajes de elaboracién de informe Unico obtenidos en el estudio periédico realizado sobre la
materia por KPMG (2013) (9% en 2008, 20% en 2011, 50% en 2014), poniendo de manifiesto la dificultad
de llegar a un formato homogéneo, aunque también existen trabajos que afirman lo contrario (Chen et
al, 2014).

Si bien se comprueba que existe una relacién significativa entre grado de internacionalizacion de la
empresa y el formato utilizado para publicar la informacion no financiera, de manera que las empresas
mas internacionalizadas tienden en su mayoria a unir informacion financiera y no financiera, siendo un
paso mas allg, la elaboracion de informacion integrada, segun los requerimientos del IIRC.

A la hora de introducir en el analisis la variable regién de inversion, se mantiene la buena valoracién
de la RSC y su incidencia positiva en la IDE, aunque de nuevo estas valoraciones no se plasman en
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comunicacion de informacion no financiera, obteniendo diferencias claras entre regiones de destino
de la IDE. Pero, a su vez, se contrasta la existencia de una relacion significativa entre la publicacion de
informacion no financiera y la region de destino de IDE, siendo Africa una de las principales regiones
donde, en un analisis global, esta relacion seria mas acentuada. De ahi que para el caso de esta region,
las empresas elaboran su informacién de forma integrada seguin los requisitos del [IRC, aun cuando no
es obligatorio para empresas no cotizadas, confirmando la relacién entre esta informacion financiera/
no financiera y la teoria de accion comunicativa desarrollada por Habermas (2002) (2005). Cambiando
las empresas el formato utilizado para comunicar dependiendo de la regiéon en la que realizan su
inversion extranjera.

Para futuros trabajos de investigacion seria méas que deseable contar con la variable pais en la que se
ha realizado la inversion, pues ello permitiria poder diferenciar claramente cudl es la situacion en cada
pais en este proceso de comunicacion. Dentro de una misma region de destino de inversion pueden
estar incluidos paises con tratamientos totalmente diferentes en cuanto a revelacion de informacién
no financiera.
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O marketing de relacionamento e as
relacdes entre experiéncia, satisfacao,
conflan¢a e compromisso, favorecem
a lealdade de marcas préprias em
supermercados

AREA: 1
TIPO: Aplicagao

The Relationship Marketing and Relationships between Experience, Satisfaction, Trust and Commitment,
Promote Loyalty of own Brands in Supermarkets

El Marketing y las Relaciones entre la Experiencia, la Satisfaccion, la Confianza y Compromiso de
Relaciones, Promover una Lealtad a la Marca Propia en los Supermercados

O presente artigo tem como objetivo analisar se a satisfagdo dos clientes de marcas proprias decorrentes a partir
da experiéncia, da confianca e do compromisso da marca, favorecendo a lealdade, a partir de uma perspectiva
do Marketing de Relacionamento e consequentemente, a aceitacio da marca em supermercados no municipio
de Campina Grande, Paraiba. O estudo ¢ transversal, conduzido mediante pesquisa de campo com 8§23
clientes. A andlise de medicio, deu-se com andlise fatorial exploratoria e a validacdo da confiabilidade pelo
fator de alfa Cronbach. De acordo com os resultados, a gestdo adequada de produtos de marcas proprias
Jfavorece a aceitagio desses produtos ao piiblico consumidor, pois corroboram no amadurecimento dos clientes,
tornando-os experientes em comprar produtos de marca propria.

This paper aims to analyse whether the customer satisfaction of private labels arising from the experience, trust and
commitment af the brand are fawuring loyalty fram a perspective of relationship Marketing and, consequently, the
acceptance of the brand in supermarkets, in the city of Campina Grande, Paraiba. The study was cross-sectional and it
was conducted through a field research with 823 customers. The analysis of the measurement instruments took place with
exploratory factor analysis and the validation of the reliability was based on Cronbach’s alpha factor. Conforming to the
results, the proper management of private label products favours the acceptance of these products to the consuming public
as it corroborates the customer maturity, making them experienced in buying private label products.

Este articulo tiene como objetivo analizar la satisfaccion de los clientes de las marcas propias fruto de la experiencia, la
confianza y el compromiso de la marca, la lealtad que favorece, desde la perspectiva del Marketing Relacional y por lo
tanto la aceptacion de la marca en supermercados de la ciudad de Campina Grande, Paraiba. El estudio es transversal,
realizada a través de la investigacion de campo con 823 clientes. El andlisis de la medicion, producido con el andlisis
Jactorial exploratorio y validacion del factor de fiabilidad alfa de Cronbach. De acuerdo con los resultados, la gestion
adecuada de los productos de marca propia favorece la aceptacion de estos productos al piblico consumidor como para
corroborar la madurez del cliente, por lo que experimentaron en la compra de productos de marca propia.
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1. Introdugio

Os varejistas estao conscientes de que uma marca forte é uma fonte de vantagem competitiva
para qualquer empresa. Nos Ultimos anos, as pesquisas sobre as marcas proprias tém recebido
uma maior atengado entre os estudiosos de todo o mundo (Dawes e Nenycz-Thiel, 2013, do Vale et
al., 2016, Seenivasan et al., 2015).

As marcas préprias (Private Label) vém ganhando uma crescente importancia em todo o mundo
(Sethuraman e Gielens, 2014), presentes em quase todas as categorias de produtos de marca
prépria em supermercados (Geyskens et al., 2010; Nielsen, 2014). O Private Label Manufacturers
Association (PLMA, 2014) define as marcas proprias (PL) como todos os produtos vendidos sob
a marca do varejista, que pode ser o nome da prépria empresa ou uma marca de uso exclusiva
do varejista. Em todo o Brasil, as marcas proprias estdo se tornando muito populares entre
os compradores, com 53,2% dos consumidores compram com frequéncia marcas proprias
(ABMAPRO, 2015).

Para impulsionar o avango das marcas proprias, Grossman (1998) aconselha os fabricantes
a explorar o marketing de relacionamento, como um mecanismo que proporcionara valor
acrescentado para o cliente. O relacionamento incide principalmente sobre o desenvolvimento de
relagdes mutuamente vantajosas em longo prazo com os seus clientes (PEK; ASKIN; ILTER, 2016;
RAVALD: GRONROSS, 1996), na base das varidveis de satisfagdo, de confianga e compromisso.

Aformaderelacionamento adequado e eficaz, leva aretengao de clientes e traz lealdade, resultando,
em um aumento gradual da base de clientes, uma maior aceitagao da extensao de marca e de
melhorias no desempenho empresarial (SIROHI; MCLAUGHLIN; WITINK, 1998). Em sua revisédo de
142 artigos sobre Marca Propria, Gooner e Nadler (2012) concluem que a consolidagao do cliente
leva a uma maior participagao de mercado de marcas proprias.

A experiéncia e satisfagdo com as marcas proprias, incutem nos clientes a conflanga na marca e
assim, adquirindo os seus outros produtos, tornando a comprar em novas categorias de produtos
mais faceis (STEENKAMP; DEKIMPE, 1997). As pesquisas anteriores, no entanto, negligenciam
em grande parte, o valor potencial das estratégias baseadas na experiéncia do cliente (Lassus &
Freire, 2014).

Para manter o interesse do consumidor em manter o relacionamento, o varejista deve conciliar
as suas ofertas com desejos dos clientes, de uma forma melhor do que concorrentes fazem
(REINARTZ; KUMAR, 2000), reforgando a lealdade do cliente a marca e estabelecimento. Os
conceitos em discussao acima estao sob a égide do Marketing de Relacionamento, tendo em vista
a crescente presenga de marcas proéprias em novas categorias (PLMA, 2014).

Com base nesse contexto, este estudo questiona: em que medida os fundamentos do Marketing
de Relacionamento sao aplicadas as Marcas Proprias nos supermercados, melhorando a
aceitagao dessas marcas? Para atender este questionamento, este estudo em pauta tem como
objetivo, analisar se a satisfacao decorrente, a partir da experiéncia, confianga e compromisso
das marcas proprias com os seus bens, favorece a lealdade, e consequentemente, a aceitagao
da marca.

PaLAVRAS-CHAVE

Marca Prépria.
Satisfacao.
Lealdade.

KEY worDs
Private Label.

Satisfaction.

Loyalty.

PAarLABRAS CLAVE

Etiqueta privada.
Satisfaccién.

Lealtad.
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2. A revisio da literatura

O Marketing de Relacionamento implica no desenvolvimento de estratégias para construir relacionamentos
com clientes, para com mais intensidade desenvolver essas relagdes e manté-los a longo prazo, e, através
deste processo, agregar valor. O objetivo é criar fidelidade do cliente com base na satisfagéo do cliente (BERRY;
PARASURAMAN, 1997; KOTLER, 1994). Beneficios mutuos para a empresa e cliente sdo possiveis. O Mar-
keting de Relacionamento aumenta os niveis de satisfagdo e lealdade do cliente (EVANS; LASKIN, 1994), e
simplifica os procedimentos de compra. Reduz a necessidade de coletar informagdes e, posteriormente, pro-
cessar esses dados, e diminui a compra de risco, reforgando o bem-estar psicoldgico e satisfagdo (SHETH;
PARVATLYAR, 1995).

Dado que as marcas proprias representam uma percentagem crescente na cesta de compras do consumidor,
os profissionais de marketing tém atentado para compreender e explicar, 0 comportamento dos consumi-
dores em relagdo as marcas proprias (Martos-Partal, 2012).

Dadas as caracteristicas intrinsecas dos bens de consumo e o tempo que decorre entre uma compra e outra,
a escolha inicial da marca propria é fundamental e depende da experiéncia anterior das outras categorias de
produtos proprios (ZIELKE; DOBBELSTEIN, 2007).

Anderson, Fornell e Lehman (1994) definem a satisfagdo como uma avaliagdo global da experiéncia do cliente
ao longo do tempo, ou de um conjunto de experiéncias semelhantes. Contribuigbes mais recentes tém uma
abordagem mais ampla, 0 que sugere que a satisfagao é uma avaliagao global da experiéncia como pro-
prietario ou cliente de um produto ou servigo (FULLERTON, 2005; YU; DEAN, 2001). Quando os clientes veem a
experiéncia em uma luz positiva, os estudiosos se referem a este conceito como a satisfagao (BATRA; SINHA,
2000; SETHURAMAN E GIELENS, 2014).

Reczek, Haws e Summers (2014) também relatam que os consumidores leais respondem as promogdes
de uma empresa de forma diferente, sendo mais provavel que considerem os beneficios naturais do que os
consumidores nao-leais. Polo Pefia, Frias Jamilena e Rodriguez Molina (2013) investigam a relagdo entre valor
percebido e satisfagao, e suas descobertas mostram que o passado de experiéncia dos consumidores tem
efeito no valor percebido da satisfagao.

Chaudhuri e Holbrook (2007) definem marca de confianga como a disposicao da marca para realizar a sua
fungao. A satisfagao € uma atitude decorrente da experiéncia com outro individuo ou entidade. Inegavelmente,
uma certa quantidade de experiéncia positiva com uma pessoa ou organizagao, pode apoiar o desenvolvi-
mento da relagéo entre cliente e os seus fornecedores.

A literatura suporta um relacionamento forte baseado na satisfagao e confianga do cliente (GARBARINO;
JOHNSON, 1999). Portanto, quanto maior o grau de satisfagdo do consumidor com produtos e servigos de
marca propria com o qual os clientes tém algum tipo de vinculo, maior a conflanga na marca.

A literatura reconhece o0 compromisso como parte integrante de qualquer relacionamento comercial de longo
prazo. Na maioria dos casos, os estudiosos descrevem que o marketing de relacionamento é como uma espé-
cie de inteng&o de construir e manter um relacionamento de longo prazo de duragdo (MOORMAN; ZALTMAN;
DESHPANDE, 1992). A Confianga diminui o risco percebido e a vulnerabilidade em um relacionamento, o que
leva a um maior compromisso com o relacionamento. Seguindo Chumpitaz e Paparoidamis (2007), e Garba-
rino e Johnson (1999), o presente estudo analisa a conflanga como um precursor de compromisso.
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A Satisfagéo, a confianga e o comprometimento, sdo os resultados da aplicagdo correta do Marketing de
Relacionamento. Esses trés fatores s&o os precursores de lealdade, e tornar-se os objetivos estratégicos de
empresas (CHUMPITAZ; PAPAROIDAMIS, 2007; OLIVER, 1999; AURIER; GILLES, 2012).

Oliver (1999, p. 34) define lealdade como:

A existéncia de um comprometimento profundo em comprar ou utilizar novamente um produto
ou servigo consistentemente, no futuro e, assim, causar compras repetidas da mesma marca ou
da mesma empresa, apesar de influéncias situacionais e esforgos de marketing terem o poten-
cial de causar um comportamento de mudanga (OLIVER, 1999, p. 34).

Esta definigdo realga dois aspectos diferentes da fidelidade a marca que aparece em trabalhos anteriores
sobre conceitos de atitude e comportamento (AAKER, 2011; OLIVER, 1999). A relevancia da importancia do
envolvimento e das atitudes dos consumidores em relagéo a marca na mensuragao da lealdade, defendendo
gue a “verdadeira” lealdade a marca, representa uma atitude favoravel e um compromisso para com uma mar-
ca especffica, resultando na recompra consistente da marca ao longo do tempo (CASTELO; CABRAL; COELHO,
2016).

Arelagéo entre a satisfagdo e lealdade aparece extensivamente na literatura (OLIVER, 1999), com a satisfagdo
da marca sendo o antecedente mais importante de lealdade. Uma das premissas mais relevantes para estabe-
lecer a fidelidade da marca propria € a capacidade da marca para cumprir promessas a sua base de clientes.
O cumprimento permanente de promessas, geralmente, leva a um relacionamento rentavel em longo prazo
entre a varejista e seus clientes (PEPE; ABRATT; DION, 2011). Nesses casos, o cliente motiva-se a confiar na
capacidade do varejista de comportar-se da maneira esperada (RAHMAN, 2014).

3. Metodologia

A pesquisa de campo, com abordagem quantitativa, foi desenvolvida por meio de medidas de opinido
que objetivaram avaliar os elementos influenciadores no comportamento do consumidor frente aos
produtos de marca proépria.

Como populagéo-alvo definiu-se homens e mulheres maiores de idade, moradores dos diversos bairros
da cidade de Campina Grande - PB que tinham realizado compras de alimentos nos supermercados
Bompreco, Extra, Rede Compras e Ideal. O inquérito foi realizado as duas primeiras semanas do més de
abril de 2015, sendo que a duragdo média de cada questionario foi de 6 (seis) minutos.

A amostra deste estudo é caracterizada como sendo de natureza nao-probabilistica por conveniéncia,
devido as limitagoes relativas a identificacéo a priori de elementos da populagao, exigida pela aplicagdo
da técnica de amostragem probabilistica (MALHOTRA, 2012). Nesse estudo foi utilizada amostra por
conveniéncia, com selegao dos entrevistados entre aqueles a que o pesquisador tem acesso, admitindo
que de alguma forma eles possam representar o universo (GIL, 1999).
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Os questionarios foram aplicados pelo grupo de autores deste trabalho. As perguntas foram
desenvolvidas segundo os objetivos do estudo e o referencial tedrico.

Os dados foram coletados pelo método survey, cada afirmativa foi mensurada em uma escala de
5 pontos tipo Likert, onde 5 relaciona-se a opcao “‘concordo totalmente” e 1 “discordo totalmente”
(COOPER; SCHINDLER, 2003). A escala adotada para mensurar esse construto Perfil de consumidores
sobre marcas proprias foi desenvolvida e validada baseadas nos estudos de Miquel-Romero (2014).
O objetivo da coleta de dados foi proporcionar informagdes que permitissem analise consistente. O
instrumento de coleta de dados usado consiste de um questionario estruturado, auto administrado e
composto de 21 itens que se referem a escala de mensuragao (Quadro 1), 0 Software Statistical Package
for the Social Sciences (SPSS) 22 foi o recurso utilizado no tratamento e analise dos dados.

Quadro 1 — Variaveis pesquisadas

Dimensao Itens

1. Conhego os produtos de marca prépria disponiveis.

2. Eu compro produtos de marca prépria

3. Sempre compro produtos de marcas proprias

4. Estou familiarizado com produtos de marcas préprias

Experiéncia

5. Estou satisfeito em comprar de produtos de marca propria

6. Geralmente, eu tenho mais experiéncias positivas do que negativas com marcas proprias
7. Sinto-me feliz por que eu comprei uma marca propria
8

Satisfagdo
. A qualidade dos produtos atende as minhas expectativas
9. A marca do varejista é confiavel
10. Eu compraria a marca do varejista em outros locais
Confianga

11. A marca do produto é de confianca
12. Eu acho que eu fiz a coisa certa, quando eu comprei produtos de marca prépria

13. A Marca do varejista leva em conta os meus interesses

14. A marca do varejista tem compromisso com a qualidade dos seus produtos

15. Sempre encontro disponivel os produtos de marca propria

16. Confirmo sempre os precos dos produtos para ter a certeza de que compro da melhor forma

Compromisso

17. Eu sou um cliente fiel de marcas proprias
18. A marcar prépria é a minha primeira opgao
Lealdade 19. Eu ndo troco os produtos de marcas préprias por outras marcas
20. Se tivesse que escolher novamente, voltaria a comprar as marcas proprias
21. Recomendo a compra de produtos de marca prépria.

Fonte: Pesquisa de campo Abril/2015.

A avaliacao da confiabilidade e validade dos instrumentos de medicdo comeca com analise fatorial
exploratdria, utilizando estimativa da probabilidade maxima dos cinco fatores acima. Cargas fatoriais
s&o estatisticamente significativas e acima de 0.3, confirmando assim a validade convergente (Tabela
2). Avaliagdo da confiabilidade envolve o célculo, para cada fator e o alfa de Cronbach.

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ENERO - ABRIL 2017 VOL.11 NUM. 1 ISSN: 1988-7116

pp: 112-128




A1r1AN CARLOS ALVES, ANGELA MARIA CAVALCANTI RAMALHO, SANDRA SEREIDE FERREIRA DA SiLvA,

RicArRDO FERREIRA DANTAS E C1DOVAL MORAIS DE SOUSA

3.1 Procedimentos Adotados

A anélise fatorial serve para criar fatores, ou seja, agrupar algumas das dimensdées que possuam algum
significado comum. Neste estudo utilizou-se na analise fatorial o método de rotagéo ortogonal Promax
com normalizagao “Kaiser". Abaixo na tabela 1, sequem calculadas as estatisticas de KMO e Bartlett que
mostram se as condigdes basicas para aplicagdo da técnica estao supridas.

Tabela T — KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,920
Approx. Chi-Square 9083,108

Bartlett's Test of Sphericity DF 210
Sig. ,000

Fonte: Pesquisa de campo abril/2015.

O resultado do KMO foi de 0,920, o que habilita a realizar a andlise fatorial, conforme foi possivel
constatar-se na metodologia, ou seja, classificado como excelente. Ja o teste de Bartlett foi significante,
ou seja, rejeitou-se a hipdtese nula e por isso afirma-se que a matriz de correlagao é diferente da matriz
identidade, portanto tem-se a certeza de que existe correlagao entre os dados.

Considerando o critério de Kaiser, obteve-se a indicagao da existéncia de quatro (4) fatores - Fator 1:
Conflanga e Satisfagéo (12 itens); Fator 2: Experiéncia (4 itens); Fator 3: Lealdade (3 itens) e Fator 4:
Compromisso (2 itens) conforme extraido da andlise fatorial e explicitado na tabela 2, que apresenta
as vinte e uma (21) questdes associadas ao Perfil de consumidores sobre marcas préprias. A regressao
foi o método de obtengéo dos escores fatoriais, sendo que este método foi adotado por permitir que os
escores fatoriais gerados para os consumidores fossem correlacionados.

O ponto de corte para se analisar a contribuicdo de cada variavel para a explicagéo de cada fator, a ser
obtido pela analise, foi de cargas fatoriais maiores que 0.3 que elevado ao quadrado corresponde a
explicagao aproximada de 9,0% da variancia da variavel (FIELD, 2009, p. 569). A analise de componentes
principais tem por objetivo reduzir o nimero grande de variaveis de um instrumento de medida para um
numero menor de varidveis denominadas fatores (varidveis nao observaveis diretamente), sem perder
muito a informacéo de variabilidade do conjunto original de dados.

Para obter o nimero menor de varidveis (fatores) varias decisGes precisam ser tomadas, dentre as
quais algumas encontram-se listadas acima. Apds obter-se alguns valores numéricos denominadas
cargas fatoriais, os mesmos foram utilizados para buscar alguma descricao pratica sobre o significado
de cada fator, ou seja, as cargas fatoriais serviram para dar “vida"/significado as novas “varidveis”
(fatores obtidos). A matriz de cargas fatoriais ¢ mostrada na Tabela 2.
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Tabela 2 — Pattern Matrix?

Component

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.

1 2 3 4
B11. Confianga 3-Marca do produto é confidvel? 881
B8. Satisfagdo 4-Qualidade atende expectativas? 806
B9. Confianga 1-Marca varejista é confidvel? 801
B6. Satisfagao 2-Mais experiéncias positivas? 718
B10. Confianga 2-Compraria outros locais? ,705
B7. Satisfagdo 3-Sente-se feliz? ,698
B21. Lealdade 5-Recomenda a compra? 667
B12. Confianga 4-Acha fez coisa certa? ,666
B14. Compromisso 2-Tem compromisso com a qualidade? ,636
B13. Compromisso 1-Leva em conta meus interesses? ,606
B5. Satisfagao 1-Esta satisfeito? 524
B20. Lealdade 4-Voltaria a comprar se pudesse? 412
B1. Experiéncia 1-Conhece os produtos? 874
B2. Experiéncia 2-Compra os produtos? ,843
B4. Experiéncia 4-Familiarizado com os produtos? 781
B3. Experiéncia 3-Sempre compra os produtos? ,629
B18. Lealdade 2-E minha primeira opgdo? 953
B19. Lealdade 3-N&o troco por outras marcas? 911
B17. Lealdade 1-Sou um cliente fiel? 813
B16. Compromisso 4-Sempre confirma prego? ,830
B15. Compromisso 3-Sempre encontra disponivel? 353

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Promax with Kaiser Normalization.
a. Rotation converged in 6 iterations.

Fonte: Pesquisa de campo abril/2015.

Todos os fatores recebem apoio dos resultados. A Unica relacdo que os dados nao corroboram é a
que ligam diretamente a confianga e a satisfagao do cliente de marcas préprias com o0 compromisso.
Embora a literatura de Marketing de Relacionamento seja encontrada frequentemente, fortes ligagcdes
positivas entre confianga e lealdade, os resultados deste estudo sugerem que esta relacdo € inexistente,
em linha com as conclusdes em Taylor e Hunter (2003) em sua analise das relagdes B2B.
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Para analisar a confiabilidade das escalas foi utilizado o coeficiente alfa de Cronbach, cuja medida de
confiabilidade varia de 0 a 1, sendo que em pesquisas descritivas sugere-se um corte de 0,70 (HAIR
JR. et al,, 2009).

4. Apresentacido dos Resultados e discussio

Nesta sessao, serao apresentados os resultados obtidos por meio da andlise e interpretacao dos dados
provenientes das questdes quantitativas que resultaram nos seguintes temas: Confianga e Satisfagao,
Experiéncia Lealdade e Compromisso; e por fim o alinhamento entre os fatores e a mensuragao pelos
clientes de marcas proprias.

4.1. Perfil dos Respondentes

Para anadlise dos dados, inicialmente realizou-se a andlise descritiva da amostra, obtendo-se seu perfil.
A sequir utilizando-se o pacote estatistico SPSS (statistical package for social sciences) foi realizada a
analise fatorial para definir um conjunto de fatores e por fim, aplicou-se testes de média para verificar
a ocorréncia de diferencga significativa entre os fatores para o sexo, escolaridade e faixa etéaria dos res-
pondentes. A tabela 1 apresenta as frequéncias de casos por sexo, faixa etéria, escolaridade e Estado
de origem.

A amostra utilizada no estudo compreende a 823 questionarios retornados considerados validos. A
faixa etaria mais frequente ficou entre os 31 e 40 anos de idade. Observa-se que grande parte da amos-
tra consumidora de produtos de marcas proprias, respondentes da pesquisa, esta classificada como
pessoas mais maduras, acima de 30 anos, conforme apontado pela Nielsen, como o grupo de consu-
midores que mais consomem marcas proprias no Brasil (ABMAPRO, 2015).

Tabela 1 — Perfil dos respondentes

Variavel Categorias N % (Total)
Feminino 513 62,4

Género
Masculino 309 37,6
Entre 19 e 30 75 9,1
Entre 31 e 40 369 449

Faixa etdria Entre 41 e 50 154 18,7
Entre 51 e 60 116 14,0
Maior de 61 anos 72 838
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Solteiro (a) 413 50,2
Casado (a) 328 399
Estado civil Separado (a) 36 4,4
Vidvo (a) 21 2,6
Divorciado (a) 24 29
Ensino Fundamental Incompleto 51 6,2
Ensino Fundamental Completo 62 75
Ensino Médio Incompleto 45 55
Nivel de instrugdo
Ensino Médio Incompleto 273 332
Ensino Superior Incompleto 234 28,56
Ensino Superior Completo 157 19,1
De R$ 880,00 a RS 1.776,00 315 383
De RS 1.776,01 a RS 3.520,00 135 16,4
De RS 3.520,01 a RS 5.280,00 122 148
Renda familiar De R$ 5.280,01 a RS 7.040,00 56 6.8
De RS 7.040,01 a RS 8.800,00 44 54
Acima de RS 8.800,00 82 10,0
N&o respondeu 68 83

Fonte: Pesquisa de Campo (2015).

O levantamento do género indicou que a amostra é composta por 62,4% de autodeclaradas mulheres
e 37,6% de autodeclarados homens, o que nao permitiu uma coleta equilibrada de opinides entre os
sexos. Na maioria dos respondentes encontram-se solteiros (50,2%) sendo 39,9% dos respondentes
casados. O nivel de Escolaridade é considerado alto, pois 47,6% afirmaram possuir nivel superior ou
cursando-o e apenas 6,2% possuem o ensino fundamental | incompleto. Em relagéo a renda, 38,3%
afirmaram ganhar até RS 1.776,00. Esse percentual elevado de pessoas com nivel de renda pode ser
justificado pelo perfil da amostra que é composto em sua maior parte, por pessoas solteiras, acima de
30 anos e com ensino superior completo ou a cursar.

4.2. Andlise descritiva das varidveis das dimensées

A sequir sdo apresentadas as estatisticas descritivas para as variaveis que compdem o constructo:
Satisfagao e Confianga, Experiéncia, Lealdade e Compromisso.

4.1.1. Satistag¢ido e Confianga

A primeira dimens&o considera a relagéo (positiva) entre satisfagao e confianga. Esta foi corroborada,
com um significativo alpha de Cronbach 0,916 (p<0,001), o que vem a confirmar os estudos anteriores
que ja indicavam este relacionamento entre estas variaveis (GARBARINO; JOHNSON, 1999).
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A tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis que compéem a dimensao satisfacéao e
conflanca. Conclui-se que a variavel “B9_A marca do varejista é confidvel” foi a que obteve maior média
(8,589), o0 que pode ser corroborado pela ABMAPRO (2015), em pesquisa realizada pela Nielsen, 83%
dos brasileiros afirmaram que confiam na marca propria, pois veem credibilidade nelas.

Tabela: 2 — Dimensao satisfagao e confianga

Desvio

Itens Média Padréo AFE
B11_A marca do produto € de confianga 3,512 ,882 ,881
B8_A qualidade dos produtos atende as minhas expectativas 3,370 912 806
B9_A marca do varejista € confidvel 3,589 ,855 801
B6_Geralmente, eu tenho mais experiéncias positivas do que negati- 3,375 905 718
vas com marcas proprias
B10_Eu compraria a marca do varejista em outros locais 3,321 1,026 705
B7_Sinto-me feliz por que eu comprei uma marca propria 3,133 935 ,698
B21_ Recomendo a compra de produtos de marca propria 3516 ,939 ,667
B12_ Eu acho que eu fiz a coisa certa, quando eu comprei produtos 3416 ,931 ,666
de marca propria
B13_ A Marca do varejista leva em conta os meus interesses 3,325 907 ,636
B5_ Estou satisfeito em comprar de produtos de marca propria 3,258 997 ,606
B20_Se tivesse que escolher novamente, voltaria a comprar as 3,077 1,170 524
marcas proprias
B11_ A marca do produto é de confianga 3,612 ,882 412
Média 3,367 1098
Alpha de Cronbach ,916

Fonte: Pesquisa de Campo (2015).

A variavel “B21_ Recomendo a compra de produtos de marca prépria’, obteve média (3,516), é confir-
mada, pois com a forte disparada dos pregos, 0s brasileiros vém trocando marcas tradicionais por
marcas proprias de grandes varejistas na hora de fazer as compras. Conforme a pesquisa da Kantar
Worldpanel promovida pela ABMAPRO (2015) a mudanca de comportamento é reflexo da inflagao e do
atual momento econdémico vivido pelo pais. Nesse cenario, os produtos de marca propria, uma variavel
cada vez mais presente em géndolas dos supermercados, tornam-se ainda mais atraentes, sobretudo
porgue possuem precos até 55,3% mais baratos que as marcas mais conhecidas do mercado.

Segundo o levantamento da Kantar Worldpanel, em 2013, 68% dos compradores classificaram o valor
das marcas préprias como bom ou muito bom. Em 2015 o nimero chegou a 77%. No que se refere a
qualidade, os consumidores também se mostram mais satisfeitos. Em 2013, 74% dos consumidores
destacaram a qualidade desse tipo de produto. Neste ano, o indice saltou para 86%.
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Nesta dimensao, o item "B20_Se tivesse que escolher novamente, voltaria a comprar as marcas pro-
prias” foi o que apresentou a menor média (3,077), o que ndo minimiza a sua importancia, ja que se-
gundo Neide Montesano — atual presidente da Associacéo Brasileira de Marcas Proprias (ABMAPRO,
2015), o aumento na procura por produtos de marcas préprias em épocas de retragdo econémica e
inflacdo alta é comum. "Quando a crise chega ao bolso, os consumidores procuram produtos com
qualidade, mas por um preco mais baixo".

Assim, afirma-se que quanto maior a satisfacdo, maior é a confianga do consumidor nas marcas pro-
prias. O resultado da dimensao permite avaliar a influéncia que a satisfagdo do consumidor em com-
prar produtos de marca prépria, exerce sobre a confianca. Conclui-se que confianga do consumidor é
um ascendente imediato da reagéo de satisfagdo, sendo que quanto maior for a confianga do consumi-
dor na marca prépria, melhor seré sua reagao em relagao de satisfagao.

A segunda dimenséao considera o efeito positivo da Confianga e da Satisfagao sobre a experiéncia de
compra do consumidor. Esta foi corroborada, com um significativo alpha 0,812 (p<0,001). De acordo
com Ashworth et al (2009) a experiéncia do consumidor com uma marca pode iniciar um processo de
relacionamento, o qual deve ser mantido por vantagens simbdlicas. Tildesley e Coote (2009) confir-
mam esta proposta complementando sobre a importancia da identificacdo com a marca. Lee e Kang
(2012) afirmam que uma experiéncia afetiva com a marca afeta a qualidade do relacionamento entre

as partes.
Tabela: 3 — Dimensao Experiéncia

Itens Média Desvio AFE

Padrao
B1_Conhego os produtos de marca prépria disponiveis 3,462 1,126 874
B2_Eu compro produtos de marca propria 3,184 1,046 ,843
B4_Estou familiarizado com produtos de marcas proprias 3,150 1,042 781
B3_Sempre compro produtos de marcas proprias. 2,732 1,045 ,629

Média 3,132 1,065

Alpha de Cronbach ,812

Fonte: Pesquisa de Campo (2015).

A tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis que compdem a dimensao experiéncia.
O contato de marca provavelmente aumentara a experiéncia dos consumidores devido a estimulagao
sensorial (Schmitt, 2012), ou seja, a familiaridade com as marcas contribui para a intengdo de compra,
dado que se o consumidor ja teve uma experiéncia positiva com a marca confia mais nela e tende a
compra-la porque ja péde comprovar que os produtos tinham qualidade. As variaveis “B1_Conheco os
produtos de marca propria disponiveis” com média (3,462), “B2_Eu compro produtos de marca propria”
com média (3,184) e "B4_Estou familiarizado com produtos de marcas préprias” com média (3,150),
corroboram com a pesquisa da Kantar Worldpanel (2015), lider mundial em conhecimentos e insights
sobre o consumidor, que observa cada vez mais brasileiros estao optando por marcas proprias de
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redes de supermercado ao fazerem as compras para casa. De junho de 2014 a junho de 2015, esses
produtos chegaram a 61% dos lares no pais, ou seja, mais de 31 milhdes de domicilios, o que identifica
o conhecimento ou familiaridade com as marcas proprias.

A terceira dimensao baseia-se nos estudos que, verificaram empiricamente a relagéo (positiva) da leal-
dade. Esta foi corroborada, com um significativo alpha 0,847 (p<0,001) entre as varidveis. A tabela 4
apresenta as estatisticas descritivas das variaveis que compoem a dimensao lealdade. Observa-se que
acompra de produtos de marca propria, nao é caracterizada por consumidores fieis, a média de concor-
dancia da dimenséao ficou em (2,181). Segundo Aaker (2011), ha vérios tipos de lealdade a marca, desde
a sua completa auséncia até o consumidor efetivamente comprometido e quem deseja conquistar
clientes fiéis, precisa criar estratégias de valorizagdo da marca a longo prazo e buscar a receber todo
instante o feedback desses clientes.

Tabela: 4 — Dimensao Lealdade

Itens Média ggj}’:") AFE
B18_A marca Prépria € a minha primeira opgao. 2113 1,096 ,953
B19_Eu néo troco os produtos de marcas proprias por outras marcas 2,148 1,098 911
B17_Eu sou um cliente fiel de marcas préprias 2,281 1,070 813
Média 2,181 1,088
Alpha de Cronbach ,847

Fonte: Pesquisa de Campo (2015).

O item “B17_Eu sou um cliente fiel de marcas proprias” identifica que o consumidor pesquisado é sen-
sivel ao prego e indiferente as marcas, o que néao o torna fiel/leal @ marca prépria, por isso, uma média
baixa (2,281). NEWMAN e WERBEL (1973) consideram que somente o ato de recompra néo é evidéncia
suficiente de lealdade, pois os consumidores leais sdo aqueles que recompram a mesma marca (e
somente a mesma) e estéo dispostos a adiar a compra ou ir a outra loja caso a marca desejada esteja
em falta.

A gquarta dimensao considera que a compromisso esta positivamente relacionada com a lealdade do
consumidor (FORNELL et al., 1996). Observa-se, pelos indices expostos na tabela 5, que o alfa de Cron-
bach da dimensdo compromisso, ndo esta acima do nivel de corte recomendado, pois, segundo Hair Jr
et al. (2009, p. 126), a questao de avaliagdo do alpha de cronbach estar diretamente relacionado com o
numero de itens na escala.
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Tabela: 5 — Dimensao Compromisso

Itens Média Desvio AFE
Padrao
B16_Confirmo sempre os pregos dos produtos para ter a certeza de 4,320 975 830
que compro da melhor forma?
B15_Sempre encontro disponivel os produtos de marca prépria? 3,129 1,238 ,353
Média 3,725 1,238
Alpha de Cronbach ,406

Fonte: Pesquisa de Campo (2015).

Como essa dimensao ficou apenas com dois itens, o grau de intercorrelagao, diminuiu o valor de confia-
bilidade, o que ndo inviabilizou os seus achados, com uma média (4,32), o item "B16 - Confirmo sempre
os pregos dos produtos para ter a certeza de que compro da melhor forma’, o que comprova que a
escolha dos produtos de marca propria esta associada diretamente a sensagao de escolha correta,
pois, para a pesquisa da SINCOVAGA (2015), as pessoas que ascenderam socialmente estao tentando
manter o padrao de consumo, pois qualquer mudanga nos habitos de compra pode dar a sensacgao de
derrota.

Em relacdo ao item “B15_Sempre encontro disponivel os produtos de marca prépria’, estar associado a
pesquisa da ABMAPRO (2015), que afirma que a falta do produto prejudica a experiéncia de compra do
consumidor. A insatisfagdo gerada no consumidor que se desloca até determinada loja e ndo encontra
o produto marca prépria € muito mais grave do que, por exemplo, a de ndo achar a marca de um fabri-
cante.

De acordo com os resultados, a gestao adequada de produtos de marcas proprias favorece a aceitacdo
desses produtos ao publico consumidor, pois corroboram no amadurecimento dos clientes, tornan-
do-os experientes em comprar produtos de marca prépria. Em relacao a intencao de compra desses
produtos, a lealdade da marca, em certa medida, se baseia na satisfagao do cliente tem com a marca
ja estabelecida. Em menor grau, a intencao de compra também depende compromisso com o cliente
para as marcas proprias em categorias de produtos tradicionais. Nessas relagdes, a experiéncia in-
fluenciaréa fortemente a satisfagao e confianga, que influencia fortemente a lealdade e o compromisso.

5. Consideragoes Finais

A finalidade do artigo foi colaborar com a compreensao da for-ma como a satisfagdo com as marcas
proprias favore-ce a lealdade dos seus clientes. Atualmente, a maior parte do desenvolvimento de mar-
cas proprias esta ocorrendo nos supermercados e varios estudos mostram que a intengao de compra
desses produtos, depende do tipo de produto oferecido (BATRA; SINHA, 2000; SEMEIJN; VAN RIEL;
AMBROSINI, 2004). Contudo, com os resultados, o presente estudo demostra que, a gestdo adequada
da marca produz maior familiaridade para o cliente, melhorando os niveis de confianga do cliente em
tais marcas e em seus promotores.
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Nesse sentido, as impli-cagoes tedricas dos achados do estudo podem ser sumarizadas sob quatro
dimensdes. Em primeiro lugar, a percepgao do consumidor de marcas proprias em relagdo a satisfagao
e a conflanga dos produtos oferecidos é positiva, tendo em vista observa-se que, o consumidor pesqui-
sado consome produtos de boa qualidade, com pregos menores e que veem, credibilidade das marcas
consumidas, recomendando a recompra.

A segunda dimensao que diz respeito a experiéncia com as marcas proprias, a favorecer a lealdade,
observou-se uma boa familiaridade desses consumidores com as marcas, levando-os a compra des-
sas marcas e produtos. Lee e Kang (2012) afirmam que uma experiéncia afetiva com a marca afeta
a qualidade do relacionamento entre as partes. O resultado obtido corrobora trabalhos anteriores de
Spreng, Mackenzie e Olshavsky (1996), Bei e Chiao (2001). Este estudo verificou entdo que, quanto
maior a experiéncia de compra de produtos de marca prépria, maior € a sua confianga e satisfagao.

Ja a dimensao lealdade dos consumidores as marcas proprias, nao atingiu bons resultados, apresen-
tando meédia de 2,181. O que identifica que o relacionamento com os seus clientes nao é bem trabal-
hado, pois segundo a ABMAPRO (2015), sdo raros os varejistas que de fato dedicam dreas nobres e
espacos / gondolas especiais para marca propria, destacando seus produtos, posicionando-os a altura
dos olhos (que é a drea mais nobre) e cuidando da sinalizagéo e da comunicagdo. Uma gestao ade-
quada do relacionamento poderia contribuir para melhorar essa identificagao.

Com os resultados da pesquisa fica evidente que organizagdes focadas no relacionamento com seus
clientes devem criar possibilidades destes sujeitos terem experiéncias sensoriais, afetivas, cognitivas
e relacionais com os seus produtos, marca, ambiente de venda, funciondrios e outros consumidores.

Em relacdo a quarta e Ultima dimensao, fica evidenciado que as marcas proprias ainda sao tratadas
como um simples produto, havendo, por um lado, a exigéncia de alta qualidade dos produtos (similares
aos das grandes marcas nacionais) e, por outro, margens espremidas, precos baixos, comprometendo
a equagao. Ademais, baixos volumes, com localizagao e exposigao ruins, sem divulgagao efetiva, rigi-
dez nos contratos, nivel elevado de servico, entre outras exigéncias, acaba por inviabilizar o avango
sustentavel da marca propria. Embora a marca propria tenha evoluido muito no quesito qualidade,
ainda existem obstaculos no que se refere a volume minimo, embalagem, marketing ao consumidor e
merchandising, que sao as agdes no ponto de venda.

Uma sugestao seria a adogao de estratégias do Marketing de Relacionamento, que implicaria no desen-
volvimento de estratégias para construir relacionamentos com clientes, para com mais intensidade,
desenvolver relagdes de longo prazo, e, através deste processo, agregar valor. O objetivo é criar fide-
lidade do cliente com base na satisfagao do cliente (BERRY; PARASURAMAN, 1997; KOTLER, 1994).
Beneficios mutuos para a empresa e cliente sdo possiveis. O Marketing de Relacionamento aumenta
os niveis de satisfagao e lealdade do cliente (EVANS; LASKIN, 1994), e simplifica os procedimentos
de compra. Reduz a necessidade de coletar informacdes e, posteriormente, processar esses dados, e
diminuindo a compra de risco, reforcando o bem-estar psicolégico e satisfagao (SHETH; PARVATLYAR,
1995).

De acordo com os resultados, a gestao adequada de produtos de marcas proprias favorece a aceitacdo
desses produtos ao publico consumidor, pois corroboram no amadurecimento dos clientes, tornan-
do-os experientes em comprar produtos de marca prépria. Em relacao a intencao de compra desses
produtos, a lealdade da marca, em certa medida, se baseia na satisfagcdo que o cliente tem com a
marca ja estabelecida. Em menor grau, a intengéo de compra também depende do compromisso do
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cliente com as marcas proprias em categorias de produtos tradicionais. Nessas relagoes, a experiéncia
influenciara fortemente a satisfagao e a confianca, que por sua vez, influencia fortemente a lealdade e
0 COMPromisso.

Como limitagao do estudo, tem-se o nimero amostral e os indices de confiabilidade e validade préxi-
mos dos valores estatisticamente ideais em alguns construtos. Futuros estudos poderdo apresentar
novas perspectivas tedricas de mediagao e moderagao de variaveis, alcangando explicagdes alternati-
vas para o fenémeno. Conclui-se entao, que os gestores das marcas deverdao desenvolver estratégias
com o intuito de potencializar e satisfazer os seus clientes, transformando-os em consumidores leais.
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1. Introduction

The National Innovation Systems (NIS) concept dates back to the 80's (Freeman, 1987) and in
the years that followed it has achieved widespread influence in the academic and policymaking
domains (Sharif, 2006). As it is known, one of the building blocks of the NIS rationale resides on
the role of institutions and its respective setup (Edquist, 1997). This is not a trivial proposition. For
instance, institutional factors are precluded from the origins of endogenous growth approaches
(Tebaldi and Elmslie, 2008).

Existing evidence supports the hypothesis that institutional arrangements affect knowledge
accumulation (Rodrik, 2000). Consequently, unravelling the mechanisms through which
institutions and innovation are linked represents a fundamental challenge in the field of innovation
economics (Tebaldi and Elmslie, 2013). Nonetheless, even evolutionary assessments often fail
to empirically address the role of institutions in shaping the performance of innovation systems.
lllustratively, Kotsemir (2013), in an evaluation of specialized literature, presents a body of work
that seldom includes institutional variables in the assessment of innovation systems’ efficiency.
Given the theoretical context in which these studies are embedded, this is an odd situation.

At the same time, a predominant argument in innovation policy concerns the relative amount of
investment performed in R&D. Thisis a core indicator for the evaluation of innovation intensity and
overall quality of innovation systems (Castellacci and Natera, 2013), even though its aggregate
features offer an imperfect perception of innovative dynamics (Griliches, 1979). But, as previous
research has demonstrated, overall changes in productivity and the rate of technological change
cannot be entirely explained by levels of R&D expenditures (Griliches, 1998). In this regard,
institutions, just as productive technologies, are closely related to rates of efficiency in economic
systems (Sala-i-Martin, 2002). Recent literature shows that improving institutional quality can
have a similar effect upon innovation systems as increasing the amount of investments in R&D
(Rodriguez-Pose and Di-Cataldo, 2014).

This discussion is of particular interest for the analysis of developing countries. These nations
struggle with deficient institutions that often harm conditions for economic growth (Grogan and
Moers, 2001). These countries lack the adequate amount of resources that should be directed to
knowledge-intensive activities and suffer from endemic problems related to institutional quality
(Acemoglu and Johnson, 2005). Unfortunately, much of the innovation policy discourse is still
very linear-oriented (Edquist, 2014), and the coordination of R&D policy with broader aspects of
the political agenda is poorly understood.

We depart from the idea that the institutional side of National Innovation Systems stands for
fundamental mechanisms through which developing countries can realize their full innovative
potential, leading to the following research question: To what extent does institutional quality affect
the performance of R&D as an innovation input in developing countries’ innovation systems?

In order to address this inquiry a panel dataset of developing countries (1980-2008) is assessed
using a R&D-productivity function with the introduction of multiplicative interaction terms.
More specifically, we assess the moderating impacts of corruption, democracy and political
rights upon the performance of R&D expenditures concerning labor productivity and patenting
activity. Results indicate the significance of the institutional context as a lever for R&D efficiency.
Particular emphasis is put on the role of corruption control and existence of democratic systems.
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The article is structured as follows: Section 2 develops an investigation of the extant literature on
the relationship between innovation systems and the structural role of institutions. Based on this
assessment we develop our research hypothesis. Section 3 depicts the formal structure of the empirical
model. Section 4 consists in the presentation of data and estimation methods. Results are presented
in Section 5. Section 6 concludes with some final remarks and implications for innovation systems'
research and policy.

2. Institutional foundations of innovation systems

The concept of National Innovation Systems is rooted in the interplay between firms and institutions
(e.g. Freeman, 1987; Nelson, 1993; Edquist, 1997; Asheim and Isaksen, 1997). The quality of these
interactions is expected to affect aggregate levels of innovative capabilities within countries. While
“firms” stand for a clear and straightforward representation of business units, “institutions” are a
relatively vague term that can be associated with formal and informal aspects of the socioeconomic
landscape (Freeman, 1995; Nasierowski and Arcelus, 2003).

On the one hand, institutions include public policies, research institutes, universities and other
governmental agencies of interest. Under these assumptions, governmental actions represent a
central piece of the institutional architecture of business systems (Whitley, 2007). On the other hand,
institutions can be identified as ‘rules of the game in a society [..]. In consequence they structure incentives
in human exchange, whether political, social, or economic’ (North, 1990, 3). Johnson (1992) gives a similar
definition, where habits, routines, rules, norms and laws lie at the heart of social interactions.

Instrumentally, the role of institutions, whether formal or not, is one of providing perennial and predictable
grounds on which transactions take place, coordinating production and exchange (Ostrom, 2005; Pinto
and Pereira, 2013). Within the National Innovation Systems' rationale, interest in these institutional
dynamics are related to their respective capacity of affecting new knowledge production, diffusion and
adaptation (Niosi, 2002). For these reasons, institutions have been referred to as “social technologies”
(Nelson and Sampat, 2001). These observations provide support for the assertion that institutions
represent the cornerstone of innovation systems. Their importance goes beyond offering ‘hard’ or ‘soft’
infrastructures for private parties: institutions set the stage for the desirable socioeconomic incentives
to arise (Rodrik, 2000). Without such contributions, systemic flaws will likely take place and have
negative impacts upon innovation systems' evolutionary paths.

However, there are scant efforts that aim at including institutional variables within formal empirical
appraisals of innovation dynamics (Tebaldi and EImslie, 2013). This is particularly relevant in a moment
in which there is a call for thorough evaluations of NISs' efficiency in terms of innovation diffusion,
generation, and appropriation (Edquist and Zabala-Iturriagagoitia, 2015). Even though we acknowledge
that institutions can be highly idiosyncratic, some basic structural aspects behind the economics of
institutions can (and should) be the target of international comparison. By no means institutions can
be taken as given:
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A clearly delineated system of property rights; a regulatory apparatus curbing the worst forms
of fraud, anti-competitive behavior, and moral hazard; a moderately cohesive society exhibiting
trust and social cooperation; social and political institutions that mitigate risk and manage social
conflicts; the rule of law and clean government - these are social arrangements that economists
usually take for granted, but which are conspicuous by their absence in poor countries (Rodrik,
2000, 4).

As highlighted by Rodrik (2000), the lack of institutional quality seems to afflict more strongly those
countries that are in adverse economic situations. There are enough reasons to believe that these
conditions are is applicable to the dynamics of National Innovation Systems, posing a challenge for the
possibilities of long-term growth and development.

2.1 Institutional quality and systemic efficiency

The institutional framework is often perceived in heterodox economics literature as a primary driver
of performance (Acemoglu and Johnson, 2005). This is a function of the institutional importance in
terms of coordinating transactions, individual behavior and the production of knowledge within any
given production system. As a result, institutional backwardness is bound to hamper the potential of
absorbing available productive technologies. This can happen via internal market protection regulations,
organizational inertia, poor contractual frameworks, persistent information asymmetries, and a lack of
learning routines among agents (Niosi, 2002). Such a scenario raises substantially the existing levels of
transaction costs (Matthews, 1986), ultimately compromising long run rates of output growth (Tebaldi
and Elmslie, 2008).

We can conclude that - within the existing interactions happening in innovation systems - the role of
institutions is not limited to shaping the knowledge infrastructure; it also has pervasive effects upon
the behavior of agents: “institutions are not neutral and they show different missions and efficiency levels"
(Niosi, 2002, 300). In a similar vein, some authors highlight the different degrees of institutional quality
that can be observed across nations, as well as its implications in terms of understanding economic
performance heterogeneity (Pinto and Pereira, 2013; Nelson and Sampat, 2001).

Hence, the amount of economic resources invested in a given policy initiative is a poor measure of its
effectiveness (Edquist, 2014). When thinking of institutions as platforms on which economic activity is
based, previous approaches have pinpointed its importance in facilitating evolutionary trends. Hall and
Jones (1999) defend that the social infrastructure (combination of institutions and public policies) has
pervading impacts upon nations' labor productivity growth rates. Tebaldi and Elmslie (2013) found that
institutional quality matters for patenting activity. Furman, Porter and Stern (2002) have empirically
demonstrated the importance of R&D productivity (over R&D expenditures) as a driver of national
innovative capacity in OECD countries. They also have derived R&D productivity as a function of policy,
incentives, and quality of linkages among agents. Guan and Chen (2012) have also found support for
institutional quality as a fundamental driver of efficiency in National Innovation Systems.

Nonetheless, most of these analyses draw their conclusions from developed countries. We believe that
these perceptions are not only applicable to the context of laggard innovation systems: they are likely to
show even more pronounced returns. As Acemoglu and Robinson (2012) and Glaeser et al. (2004) have
discussed, there is a high degree of endogeneity in the interaction between economic evolution and
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institutional quality. Thus, institutional traits can be more sensitive for developing countries, considering
most of these nations have not achieved the same level of institutional quality as developed countries.

This condition can negatively affect even basic innovation efforts in backward economies. This issue
has been verified empirically in Castellacci and Natera (2013). These authors found that while R&D
investment is a fundamental aspect of national innovative capacity in developed countries, its role seems
to be of decreasing relevance in laggard innovation systems. This phenomenon can be associated with
less efficient uses of R&D efforts in these nations (Nasierowski and Arcelus, 2003).

However, scant attempts have taken place concerning the role of institutions as a moderating vector
of the efficiency in innovation efforts. Some recent attempts have targeted this issue. Goedhuys et
al. (2016) have addressed this issue at the firm level, finding that corruption exerts negative effects
on innovative behavior. Barasa et al. (2017) and Seitz and Watzinger (2017) find that institutional
quality moderates the amount of resources dedicated by firms to innovative endeavors. Krammer
(2015) identifies that ease of doing business has a positive moderating effect on developing countries’
productivity levels. Paunov (2016) does not find negative effects of corruption as a moderator in firm-
level patenting activity.

Further analyses usually assess direct impacts of institutions upon outcomes (e.g. DiRienzo and Das,
2014). In the case of laggard innovation systems, even such assertions have yet to be tested in more
detail. Based on the conceptual and empirical frameworks that have been addressed so far we expect
that institutional conditions can have detrimental/beneficial effects upon innovation systems’ outcomes
by mediating the efficiency of R&D efforts. This leads us to the following research hypothesis:

H,: Institutional quality moderates the economic impacts of R&D efforts within the context of
developing countries’ National Innovation Systems.

The next section is focused on the development of the empirical model dedicated to approach this
proposition.

3. Empirical model

In order to verify the research hypothesis we have developed regression models that take into account
the expected moderating effects played by institutional vectors within the dynamics of innovation
systems. We depart from a R&D productivity function (Griliches, 1979) which can be estimated as:

Equation 1
Y=1f(X, K O p)

Where Y is an output vector, X represents conventional inputs (labor and capital), K is the level of
technical knowledge (approximated by R&D), Q represents the set of ancillary variables, and p is a
vector of unobserved determinants of output. However, this model offers an incomplete form for the
appreciation of institutional conditionality upon innovation efforts, which is our primary goal. To deal
with this limitation we have developed an augmented R&D productivity function through the application
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of a multiplicative interaction model. The main advantage of this procedure is related to its capacity of
capturing information on “context conditionality” (Aiken & West, 1991)°. Operationally, the interaction
term is added to the constitutive variables (plus other regressors) in the following way:

Equation 2

Y=a+BX+BL+BXI+B0+e

Where a is a constant, 3,,  is the k™ coefficient of predictors, Q is a representation of predictors that
do not constitute the interaction term, € is the error term, X is a continuous variable of interest, and Z
is a binary variable of context (moderator). The binary character of this moderator is often achieved
through transformations on the original variable for ease of interpretation. Differently from standard
regressions, B1 does not represent the average effect of X upon Y, but rather the effect of X upon Y only
when condition Z is absent. When Z is present (Z=1), the actual effect of X is the composition of two
parameters, i.e., (8, + B,). Based on these definitions, the generic regression model that is estimated in
our empirical approach takes the following structure:

Equation 3

Y =a+B,GERD + B,INST + B, GERD*INST + B Q + &

Where the basic conditions observed in previous equations remain. GERD is a representation of Gross
Expenditure in R&D (as a percentage of GDP), INST is a binary measure of institutional quality, and
GERD*INST is the interaction term between these two dimensions. The operational indicators that
represent each of these constructs (plus Y and the set of control variables, Q) are introduced in section
4. The use of GERD in our model represents not only its direct function as an innovative input, but
also an approximation of overall National Innovation Systems'’ stage of development (as evidenced by
Castellacci & Natera, 2013). Hence, this approach offers a novel for the evaluation of R&D productivity
when conditional upon the context of institutional quality. Further remarks on the dataset and estimation
procedures of Equation 3 are outlined in the upcoming section.

4. Data and estimation method

The complete sample comprehends 51 cross-section units (countries) classified as low-income, lower-
middle-income, and upper-middle-income countries according to the World Bank*. We take this sample
as a representation of developing economies, which stand for laggard innovation systems (the list of
countries can be found in Appendix I). These nations were observed over 29 years (1980-2008). This
timeframe avoids undesirable fluctuations derived from the 2008 financial crisis. As global financial
markets' shocks may distort the prevalence of fundamental forces of economic activity and innovation,
including more recent data could distort theoretical and policy implications of our analysis. Because of
missing data issues in variables of interest, this panel is unbalanced.
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Analytical variables are depicted in Table 1, where they are also sorted as per their respective function
in the regression model outlined in Equation 3. The first vector of Y (dependent variable) is a measure of
labor productivity. This variable functions as a proxy for innovative capabilities’ impact upon productive
efficiency. Moreover, it is a construct that is closely connected with the macroeconomic development
path, affecting wages, income and competitiveness of firms. Because of missing data issues for several
countries of our sample, estimations of regression models using “Prod” comprehend only 21 cross-
section units, with timeframes varying between 6 and 29 years over the period 1980-2008. The second
indicator we have used as a dependent representation of innovation systems is the usual measure of
USPTO patenting activity per capita. Although we recognize the weaknesses inherently related to the
complex relationship between patents and innovation, the international character of USPTO patents
grants a widely acceptable verification of innovative capabilities. For “Pats”, data is available for the
whole sample of 51 developing countries with cross-section timeframes varying between 1 and 29
years.

Our first dependent variable of interest is GERD. As already exposed, this indicator assesses a key
innovation input and it also functions as a proxy for National Innovation Systems'’ level of development.
This variable is a core issue of interest in our empirical approach, as we try to assess if the productivity
of aggregate investments in R&D can be boosted by the institutional context in which it is embedded.

On the institutional side, three variables of interest are included: corruption, democracy and political
rights. These variables represent approximations of the institutional quality of countries, i.e., traditional
indicators found in literature concerning the efficiency of functioning in countries’ sociopolitical
frameworks. A common problem with variables representative of institutional settings is that they
often represent outcomes rather than actual indicators of context (Glaeser et al., 2004). Nonetheless,
institutional quality indexes per se are rather difficult to be obtained, so we take these variables as
robust proxies of the institutional environment in developing nations' innovation systems for the sake
of measurement. It must be highlighted that binary transformations follow an intuitive approach based
on the natural structure of original data: values closer to high (low) levels of institutional quality are
assumed to represent the presence (absence) of sufficiently positive institutional conditions.

The set of control variables (Q) comprehends dimensions of macroeconomic interest in the evaluation
of National Innovation Systems. “K" stands for investments in physical capital, a common feature in
production functions. Instead of adding the usual variable of labor quantity, we have resorted to a
measure of labor quality via the inclusion of “School”. “Open” stands for a vector of trade policy regimes
that is closely related to the innovative environment by driving demand'’s level of sophistication (Alonso
& Garcimartin, 2011). The share of Foreign Direct Investment in each economy controls for inflows of
productive knowledge arising from the presence of multinational companies (Fischer, 2015). Lastly,
‘Inflation” is a proxy for overall economic stability within economic systems, a potential source of

shocks upon output indicators.

Models follow the generic form outlined in Equation 3 with the use of natural logs for all of the variables
with the exception of binary predictors. This allows the interpretation of results in terms of elasticities.
Estimations are carried out via fixed-effects methods for panel data, allowing consistent estimates of
time-constant omitted variables upon dependent constructs (Wooldridge, 2000), a desirable feature
for the assessment of National Innovation Systems. Additionally, we have applied Panel-Corrected
Standard Errors (PCSE) to the regressions. This allows dealing with contemporaneous correlations
across units and heteroscedasticity by unit (Beck & Katz, 1995).
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Table 1. Analytical variables

Code Function Description Source

Labor productivity per hour worked in 2014 USS (converted to

Prod 2014 price level with updated 2011 PPPs). Conference Board

Pats Y Number‘of utility patents .granted by the.USPTO by year and CANA Dataset
Inventor's Country of Residence per capita.

GERD GERD R&D expenditures as a percentage of GDP. CANA Dataset

Transparency International Index, ranging from 0 (High
CorruptionCtrl Corruption) to 10 (Low Corruption). For the binary CANA Dataset
transformation, if index >5, it takes the value of 1, 0 otherwise.

Democracy: political participation is full and competitive,
executive recruitment is elective, constraints on the chief
executive are substantial. Autocracy: it restricts or suppresses
political participation. The index ranges from +10 (democratic)
to -10 (autocratic). For the binary transformation, if index>0, it
takes the value of 1, 0 otherwise.

Democracy INST CANA Dataset

People's free participation in the political process. It ranges
PoliticalRights from -7 (low freedom) to -1 (total freedom). For the binary CANA Dataset
transformation, if index >-4, it takes the value of 1, O otherwise.

K Gross capital formation (% of GDP). World Bank
Open (Import + Export)/GDP. PPP, 2000 USD. CANA Dataset

FDI Q Foreign direct investment, net inflows (% of GDP). World Bank

Inflation Inflation, consumer prices (annual %). World Bank
School Average number of years of school completed in population CANA Dataset

over 14.

Each institutional variable (Corruption, Democracy and Political Rights) is used to develop the
interaction terms with GERD for the two dependent variables of interest (Productivity and Patenting
Activity). Moreover, as we understand that simultaneous effects of GERD, institutional variables and
interaction terms may have non-immediate results, lagged versions of these variables are tested for
robustness examinations. However, finding a proper lag structure for each predictor in the model can
be challenging (Nasierowski & Arcelus, 2003). To respect the limits of our dataset and gather a medium-
term perspective on potential non-simultaneous effects of institutional quality upon GERD efficiency,
we have applied a 2-year lag structure on these variables of interest. Control variables are kept in their
original structure. As a result of these procedures, twelve regression models were estimated. Their
respective results are presented in the next section.
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5. Results

A first step in the evaluation of the empirical assessment consists in the presentation of descriptive
statistics for the main variables of interest (Table 2). It should be noticed that institutional variables
(Corruption, Democracy and Political Rights) are analyzed in their untransformed format, providing
more detailed information on the sample. As it can be gathered from the coefficient of variation
(C.V)), the sample is highly heterogeneous concerning the variables under scrutiny, particularly so for
‘Democracy”. Moreover, it is of great concern for this particular group of developing nations that the
mean value in “Corruption” is below the established threshold for good institutional quality (>5.00).
A similar situation, but not as extreme, is found for “PoliticalRights”. These features of the sample
suggest a high level of heterogeneity among developing countries in terms of innovation systems and
institutional frameworks, offering support for the importance of this analytical exercise.

Table 2. Descriptive statistics of core variables of interest (original structures).

Variable Mean Maximum Minimum Std. Dev. C.V.
Prod 10 31 0,994 6 0,612
Pats 1,823E-06 2,13E-05 0 3,46E-06 1,8977
GERD 0,0035453 0,01805 599E-08 0,002911 0,82109

Corruption 34797 7,6722 1 1,1356 0,32633
Democracy 1,4406 -10 10 6,5079 4,5176
PoliticalRights -4,1254 -1 -7 1,8125 0,43936

The first set of estimations is presented in Table 3. Overall adequacy of models can be deemed as
satisfactory. The behavior of “GERD" is consistently positive and significant (for current and lagged
versions), warranting the fundamental importance of R&D investments in the dynamics of developing
countries’ labor productivity. However, taking a closer look on the structure of each model, the strategic
relevance of the institutional environment becomes evident.

The verification of “Corruption” and “LnGERD*Corruption” suggests that controlling for such
opportunistic actions can have major impacts on the evolution of labor productivity. The multiplicative
interaction term in model | highlights that overcoming a minimum threshold of corruption control
renders R&D investment twice as efficient. This effect is even more pronounced in model IV, where
“LnGERD*Corruption(t-2)" can roughly increase threefold the parameter for R&D efficiency. This finding
offers support for our research hypothesis. We argue that these outcomes go beyond the problems of
resource draining associated with corruption in developing countries. The magnitude of coefficients
related to both “Corruption” and “LnGERD*Corruption” recommend perceiving structural damages for
innovation systems when facing conditions of widespread corruption.
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Table 3. Estimations of fixed-effects models VII-XII (LnProd dependent) with panel-corrected standard errors

Model | Model Il Model Il Model IV Model V Model VI
LnK ] Og*** ’| ’\ O*** ’| '| 5*** ] 06*** ] '| ]*** ] ’| O***
[016] [015] [016] [016] [015] [016]
Lno en ’| 79*** 2" 6*** ’| 83*** 20" *kk .226*** 20] *kk
p [.031] [.027] [.028] [.031] [.029] [.028]
LnFDI 02] *kk ‘020*** .020*** Oz’l *kk .OZO*** O’l 9***
[.006] [.006] [.006] [.006] [.006] [.006]
Lninflation 006 008 .009 009 017% 013
[.006] [.008] [.006] [.005] [.005] [.005]
LnSchool 199*** 217 .200%** 2327 2347 257
[.047] [051] [.049] [.052] [.055] [.053]
.064*** .043%xx .060*x**
EnGERD [006] [010] [.008g] ) i .
*kk
CorruptionCtrl /[%?38] - - _ _ i}
143*
Democracy - L083] - _ _ i}
*%
PoliticalRights - - .[1(?;6] _ _ i}
*kk
LnGERD*CorruptionCtrl ?g? 4 - - - _ _
*kk
LnGERD*Democracy - ?g? ] - - _ _
*k
LnGERD*PoliticalRights - - .[05182] ) ] )
047 %xx 0371%xx 047 xxx
LGERDIE) ) ] ] 006] [009] [007]
*kk
CorruptionCtrl(t-2) - - - '??22] _ B
*%
Democracy(t-2) - B, B ) [1 05722] i
*kk
PoliticalRights(t-2) - - - Tég 3
. Q7px*F*
LnGERD*CorruptionCtri(t-2) - - - [015] a B
*kk
LnGERD*Democracy(t-2) - - - _ ?g? N _
L. . L0371 ***
LnGERD*PoliticalRights(t-2) - - - - L010]
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LSDV Rsq. .975 .976 974 977 977 977
Within Rsq. .581 .594 .574 577 .574 571
Valid N 421 421 421 399 399 399

Std. Errors in brackets *sig. at 10% **sig. at 5% ***sig. at 1%

Similar results are identified for models Il and V, where “Democracy” and “LnGERD*Democracy” are
included. The reach of these results is of particular interest for countries like China and Vietnam, which
still lack adequate democratic structures. On the other hand, Latin American countries have greatly
evolved along the democratic processes over the period 1980-2008. As per our findings, achieving higher
effective rates of social participation in political processes can significantly increase the efficiency in
the input/output relationship of developing countries’ National Innovation Systems.

The assessment of “PoliticalRights” and “LnGERD*PoliticalRights" render more modest, but still
significant results. The issue of sociopolitical freedom complements the view on democratic
environments. Hence, our findings concerning the combined view on models I-VI offer evidence in
favor of our research hypothesis in terms of the evolutionary dynamics of labor productivity in laggard
innovation systems.

As per control variables, outcomes mostly have the expected behavior. Levels of openness to trade are
strongly significant and positive. Further moderating effects of “LnSchool” are also consistently positive
and significant. Capital investments are positive and significant. Inflation is only moderately significant
in models V and VI, and surprisingly positive.

A complementary view in terms of input/output relationships in developing nations' innovation systems
is developed around the approach of “LnPats” as the dependent construct (Table 4). The overall fit of
models VII-XII suffers a reduction in comparison to “LnProd” estimations. This seems to be largely
attributed to the behavior of some of the control variables (namely “LnK”", “LnFDI" and “LnInflation”)
rather than to individual results of the core variables of interest. However, “LnOpen” and “LnSchool”
remain significant and even show a steep increase in their coefficients. Analyzed independently, the
contribution of “GERD" is more pronounced than what was observed in models I-VI in terms of the
magnitude of its parameters. Nonetheless, its impacts are not significant in models VIII and XI (lagged
form).

Contributions observed for models VII and X shed additional light on the importance of corruption
control as a key moderating vector for the competitiveness of laggard innovation systems. The
evaluation of models VIII and XI show a more marked dependence of patenting activity concerning
institutional quality than for the case of labor productivity. On the other hand, models IX and XII do not
warrant the inclusion of “PoliticalRights” and “LnGERD*PoliticalRights” as significant influences in the
patenting behavior of the sample under scrutiny. In these specific cases, contributions arising from
“GERD" are taken as unconditional.
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Table 4. Estimations of fixed-effects models VII-XII (LnPATS dependent) with panel-corrected standard errors.

Model ViI Model Vil Model IX Model X Model XI Model XII

Lk .098 .083 .084 .066 .055 .049
[118] [127] [119] [117] [120] [117]
Lno en .529*** ‘555*** .534*** .504*** .555*** .525***
p [110] [112] [110] [110] [116] [112]
LnFDI -010 -.006 -.007 -.005 -.009 -.002
[.025] [025] [.026] [.025] [024] [.025]
Lninflation -.004 -.001 -.004 -.002 -.001 -.001
[.023] [024] [.024] [.024] [025] [.023]
L nSehool 646%%* TAgr* 686%%* 651 %% 832%%% TTT**
[153] [158] [154] [184] [.190] [185]
.086** .036 113%*
LnGERD [038] [048] [042] ] ) )
*k
CorruptionCtrl ! [(AJL?S%] - - - - -
748**
Democracy - [357] - - - -
PoliticalRights - - ['ggg] - - -
. .190%*
LnGERD*CorruptionCtrl [080] - - - - -
*kk
LnGERD*Democracy - ‘][?;55] - - - -
LnGERD*PoliticalRights - - ['gig] - - -
.086*** .049 132%%*
LNGERD(t2) ) [032] [045] [034]
*kk
CorruptionCtrl(t-2) - - - ! [4 fég] - -
Democracy(t-2) - - - - [.43112] -
PoliticalRights(t-2) - - - [ 22 g g]
. 257***
LnGERD*CorruptionCtrl(t-2) - - - [077] - -
107**
LnGERD*Democracy(t-2) - - - - (053] -
LnGERD*PoliticalRights(t-2) - - - - [ g g ;]
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LSDV Rsq. .893 .894 .893 .899 .898 .899
Within Rsq. 174 .180 173 .182 77 178
Valid N 713 713 713 680 680 680

Std. Errors in brackets *sig. at 10% **sig. at 5% ***sig. at 1%

6. Concluding remarks

This article has developed an assessment of the institutional role in shaping the efficiency of R&D efforts
in developing countries’ innovation systems. In orthodox approaches, the institutional environment
is often taken for granted, and even in evolutionary empirical assessments there are scant efforts in
qualifying the role of institutions as moderators of inputs in the dynamics of innovation systems.

Even though some recent attempts have been made to assess efficiency and institutional issues in
innovation systems (Edquist and Zabala-Iturriagagoitia, 2015; Tebaldie and Elmslie, 2013), they still fall
short in addressing the interactive dynamics of innovation-related investments and the institutional
context. More than that, laggard innovation systems are widely left out of related studies, making
empirical evidence strongly biased towards the context of developed nations.

As our findings demonstrate, institutional quality matters for the efficiency of innovation inputs. At least
that seems to be the case for labor productivity and patenting behavior. Hence, it is hardly acceptable
that catching-up processes will take place without the proper institutional conditions. Even though these
institutional dimensions may not be connected directly with public and private routines of innovation
systems, they represent the existence of inclusive institutions (Acemoglu and Robinson, 2012) that set
benign incentives for business firms and entrepreneurs. A future research avenue in this regard might
be directed towards addressing the propensity of business enterprises R&D expenditures (BERD) in
inadequate institutional environments. There are enough reasons to believe that there might be a link
between lower levels of BERD and a deficient structure of incentives for economic agents.

Furthermore, as we have observed, innovation policy in developing countries should be oriented
towards solving institutional imbalances, rather than (just) pouring additional financial resources in
the system. This is likely to represent a more effective strategy in shaping evolutionary trajectories in
laggard innovation systems. We are not making a plea for lower or stagnant levels of R&D investment.
Findings have highlighted the positive effects of these expenditures even in the absence of proper
institutional conditions. Rather, we make a claim for the improvement of the quality of institutions
to drive a more efficient appropriation of these resources. What appears to be the most compelling
solution for this puzzle is a greater commitment to educational levels of the population. First, empirical
evidence allows assuming that schooling levels drive institutional evolution (Glaeser et al., 2004,
Tebaldi and Elmslie, 2008). Second, as the inclusion of the variable “Schooling” in our assessment
(standing for mean years of schooling) has stressed, the investment in human capital pays off in terms
of innovative output. Therefore, if developing countries’ governments want to establish successful
innovation policies, they might as well start by coordinating these initiatives with educational efforts.
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Appendix I. List of Countries Included in the Analytical Exercise
Labor productivity estimations

Brazil, Bulgaria, Cambodia, China, Colombia, Costa Rica, Ecuador, India, Indonesia, Jamaica, Malaysia,
Mexico, Pakistan, Peru, Philippines, Romania, South Africa, Sri Lanka, Thailand, Turkey, Vietnam.

Patenting activity estimations

Algeria, Armenia, Azerbaijan, Bolivia, Botswana, Brazil, Bulgaria, Cambodia, China, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, Egypt, El Salvador, Ethiopia, Georgia, Guatemala, Honduras, India, Indonesia, Iran, Jamaica,
Jordan, Kazakhstan, Kyrgyz Republic, Lao PDR, Lesotho, Madagascar, Malaysia, Mauritius, Mexico,
Mongolia, Morocco, Mozambique, Nicaragua, Pakistan, Panama, Paraguay, Peru, Philippines, Romania,
Senegal, South Africa, Sri Lanka, Tajikistan, Thailand, Tunisia, Turkey, Uganda, Ukraine, Vietnam.
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