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Editor in Chief
In the first paper, Erik M. Muñoz (Universidad de Talca, Chile) and Francisco 
Gálvez-Gamboa (Universidad Católica del Maule, Chile), analyze the return and 
volatility spillover of Latin American and U.S. financial markets, using a time 
and frequency domain approach. The results of this study indicate high inter-
market connectivity and volatility and return spillover between Brazil, the U.S., 
and Mexico. Frequency domain findings show that the short term (1 to 5 days) 
contributes most to a return spillover, while volatility spillover mostly occurs in 
the long term (more than 20 days). The rolling-window analysis indicates that 
extreme events directly affect the spillover effect.
 
Javier Bilbao-Ubillos (University of the Basque Country, Spain), and Rosalía 
Calvo-Clúa (Ministry of Economic, Planning, and Development of the Dominican 
Republic) analyze FDI performance in the Dominican Republic over the last 
three decades. The hypotheses derived from their theoretical framework were 
tested using correlation analysis, gravity equation, and significance analysis. 
The authors conclude that the profitability of investment has grown; there are 
causal relationships between FDI and GDP, GDP per capita, productivity, and 
exports; the stock of FDI in free trade zones generates a positive impact on 
net exports; and that there are also causal relationships between FDI and the 
technological levels of exports.

To measure the stock market performance of developed markets during the 
Covid-19 period, Eduardo Sandoval Álamos and Claudio Molina Mac-Kay 
(Universidad Tecnológica Metropolitana, Chile) carried out a time-varying 
application. The authors used the "Jensen's alpha," estimated from the Fama & 
French model with hetero-elastic residuals for this study. The results indicate 
that, during the crisis, the developed countries with the best-performing stock 
markets are Denmark, Israel, and the Netherlands, while the worst performers 
are Singapore, Belgium, and Germany. Good performance is associated with 
efficient and well-targeted fiscal policies, thus these represent markets that 
outperform others and good value creation alternatives for global investors.

The main objective of the next article is to analyze the role of customer 
engagement and experience in the creation of brand equity for retailers in 
relationship with customer awareness and loyalty. The relationships between 
these variables contribute to the creation of customer loyalty, and, in turn, 
generate brand equity for the retailer. The paper written by Valentín Gallart-
Camahort (Cardenal Herrera University - CEU, Spain); Luis Callarisa-Fiol and 
Javier Sánchez-García (Jaume I University of Castellon, Spain) contributes to 
the study of customer engagement, considered as a relatively new concept in 
marketing. The authors analyze the influence of customer engagement and 
experience on customer awareness and loyalty for brand value creation in the 
retail market.

Danton Arturo Escalante Yaulilahua; Diana Verónica Lezama Verástegui; Lucy 
Pamela Verástegui Espíritu; Luis Miguel Muñoz Acevedo; Pedro Bernabé 
Venegas Rodríguez of Universidad Continental (Peru) seek to analyze the 
competitiveness levels of the five most representative agricultural products 
of the Netherlands compared to its main competitors. RCA and ICTB 
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indicators were also analyzed. As a result, the Netherlands showed a high degree of 
specialization in all the products studied, demonstrating great comparative advantage 
and high or constant competitiveness versus the main importing countries, and serving 
as a reference for agricultural production and exports in Latin America and developing 
countries.

The last article of this issue is written by Andréia Cittadin (Universidade do Extremo 
Sul Catarinense, Brazil); Bruna Benita Weber Sanchez Lopez ; and Fabricia Silva da 
Rosa (Universidade Federal de Santa Catarina, Brazil); and Januário José Monteiro 
(Universidade Federal de Pelotas, Brazil). The authors seek to analyze whether 
sustainability education influences accounting students' perception of the FEW-
Nexus. The results show that students' knowledge of sustainability issues significantly 
influenced the perception of the water and food elements of the FEW-Nexus. The 
authors conclude that sustainability education can help sensitize young professionals, 
who might in the future work in the management of public and private organizations 
facing the challenges of the FEW-Nexus.

We want to thank all those who make this publication possible: members of the Advisory 
Board, Editorial Board, Area Editors, and Associate Editors, evaluators, authors, and, 
above all, the readers.

Editor in 
Chief
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Editor in Chief
En el primer artículo, Erik M. Muñoz (Universidad de Talca, Chile) y Francisco 
Gálvez-Gamboa (Universidad Católica del Maule, Chile), analizan el spillover 
de retorno y volatilidad de los mercados financieros latinoamericanos y 
estadounidense, utilizando un enfoque de dominio de tiempo y frecuencia. 
Los resultados muestran una alta conectividad entre los mercados y el rol 
transmisor de spillover de volatilidad y retorno de Brasil, EE.UU. y México. Los 
hallazgos en dominio de frecuencia demuestran que el corto plazo (1 a 5 días) 
contribuye en su mayoría al spillover de retorno, al contrario del spillover de 
volatilidad ocurre mayoritariamente al largo plazo (más de 20 días). El análisis 
rolling-window indica que los eventos extremos afectan directamente el efecto 
spillover. 

Javier Bilbao-Ubillos (Universidad del País Vasco, Spain), y Rosalía Calvo-Clúa 
(Ministerio de Economía, Planificación y Desarrollo de la República Dominicana) 
analizan los resultados obtenidos por la IED en República Dominicana durante 
las últimas tres décadas. Las hipótesis derivadas del marco teórico se 
contrastan mediante análisis de correlación, ecuación de gravedad, y análisis 
de significatividad. Los autores concluyen que la rentabilidad de la inversión ha 
crecido; existen relaciones de causalidad entre la IED y el PIB, PIB per cápita, 
la productividad y las exportaciones; el stock de IED invertido en las zonas 
francas genera un impacto positivo en las exportaciones netas; y que también 
existen relaciones de causalidad entre la IED y los niveles tecnológicos de las 
exportaciones.

Para medir el desempeño bursátil de los mercados desarrollados en tiempos 
del Covid-19 Eduardo Sandoval Álamos y Claudio Molina Mac-Kay (Universidad 
Tecnológica Metropolitana, Chile) realizan una aplicación time-varying. Para 
ello, se utiliza el “Alfa de Jensen”, estimado a partir del modelo de Fama & 
French con residuos heterocedásticos. Los resultados indican que, durante 
la crisis, los mercados accionarios desarrollados con mejor desempeño 
son: Dinamarca, Israel y Holanda, mientras que los de peor desempeño son: 
Singapur, Bélgica y Alemania. El buen desempeño se asocia a políticas fiscales 
eficientes y bien focalizadas, representando así los mercados con desempeño 
superior, alternativas que crean valor a inversionistas globales.

El principal objetivo del siguiente artículo es analizar la influencia que el 
compromiso (engagement) y la experiencia del consumidor tienen en la 
creación de valor de marca (brand equity) para el comercio detallista a través 
de su relación con la notoriedad y la lealtad. Las relaciones entre las variables 
contribuyen a la creación de lealtad, lo que, generando valor de marca para 
el detallista. El trabajo escrito por Valentín Gallart-Camahort  (Universidad 
Cardenal Herrera – CEU, Spain); Luis Callarisa-Fiol y Javier Sánchez-García 
(Jaume I University of Castellon, Spain) contribuye al estudio del compromiso 
del cliente, considerado como un concepto relativamente nuevo en marketing. 
Los autores analizan la influencia que el compromiso y la experiencia ejercen 
sobre la notoriedad y lealtad en la creación de valor de marca para el comercio 
detallista.
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Danton Arturo Escalante Yaulilahua; Diana Verónica Lezama Verástegui; Lucy Pamela 
Verástegui Espíritu; Luis Miguel Muñoz Acevedo; Pedro Bernabé Venegas Rodríguez de 
la Universidad Continental (Perú) buscan analizar los niveles de competitividad de los 
cinco productos agrícolas más representativos de Países Bajos comparándolos con sus 
principales competidores; se utilizó la matriz de competitividad modificada por Ramón 
Lacayo y Cristian Morales a la matriz de la CEPAL; se analizó también indicadores RCA 
y ICTB. Como resultados, Países Bajos evidenció un alto grado de especialización en 
todos los productos estudiados, demostrando tener una gran ventaja comparativa y 
una competitividad elevada o constante con los principales países importadores; 
convirtiéndolo así en un referente para la producción y exportación agrícola en 
Latinoamérica y en los países en vías de desarrollo.

En el último artículo Andréia Cittadin (Universidade do Extremo Sul Catarinense, 
Brasil); Bruna Benita Weber Sanchez Lopez ; y Fabricia Silva da Rosa (Universidade 
Federal de Santa Catarina, Brasil); y Januário José Monteiro (Universidade Federal de 
Pelotas, Brasil). Tratan de analizar si la educación para la sostenibilidad influye en la 
percepción de los estudiantes de contabilidad sobre el FEW-Nexus. Los resultados 
muestran que el conocimiento de los estudiantes sobre temas de sostenibilidad influyó 
significativamente en la percepción de los elementos de agua y alimentos del FEW-
Nexus. Los autores concluyen que la educación para la sustentabilidad puede ser una 
alternativa para sensibilizar a los jóvenes profesionales, quienes en el futuro trabajarán 
en la gestión de organizaciones públicas y privadas, enfrentando los desafíos de FEW-
Nexus.

De nuevo queremos agradecer a todos aquellos que hacen posible el buen funcionamiento 
de la revista: miembros del Consejo Consultivo, Consejo Editorial, Editores y Editores 
Asociados de área, evaluadores, autores, y sobre todo de los lectores.
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No primeiro trabalho, Erik M. Muñoz (Universidade de Talca, Chile) e Francisco 
Gálvez-Gamboa (Universidade Católica del Maule, Chile) analisam o retorno e o 
transbordamento da volatilidade dos mercados financeiros da América Latina 
e dos EUA utilizando uma abordagem de domínio de tempo e freqüência. 
Os resultados mostram uma alta conectividade entre os mercados e a 
volatilidade e o papel de "spillover" de retorno do Brasil, dos EUA e do México. 
Os resultados do domínio da freqüência mostram que o curto prazo (1 a 5 dias) 
contribui principalmente para o retorno de spillover, enquanto que o spillover 
da volatilidade ocorre principalmente no longo prazo (mais de 20 dias). A 
análise de janela rolante indica que eventos extremos afetam diretamente o 
efeito de spillover. 

Javier Bilbao-Ubillos (Universidade do País Basco, Espanha), e Rosalía Calvo-
Clúa (Ministério da Economia, Planejamento e Desenvolvimento da República 
Dominicana) analisam o desempenho do IDE na República Dominicana 
nas últimas três décadas. As hipóteses derivadas da estrutura teórica são 
testadas utilizando análise de correlação, equação de gravidade e análise 
de significância. Os autores concluem que a rentabilidade do investimento 
cresceu; existem relações causais entre IDE e PIB, PIB per capita, produtividade 
e exportações; o estoque de IDE investido em zonas de livre comércio gera um 
impacto positivo nas exportações líquidas; e que também existem relações 
causais entre o IDE e os níveis tecnológicos das exportações.

Para medir o desempenho do mercado de ações dos mercados desenvolvidos 
na Covid-19 vezes, Eduardo Sandoval Álamos e Claudio Molina Mac-Kay 
(Universidad Tecnológica Metropolitana, Chile) realizam uma aplicação 
variável no tempo. Para isso, eles usam o "alfa de Jensen", estimado pelo 
modelo Fama & French (2015) com resíduos hetero-elásticos. Os resultados 
indicam que, durante a crise, os mercados de ações desenvolvidos com 
melhor desempenho são: Dinamarca, Israel e Holanda, enquanto que os de 
pior desempenho são: Cingapura, Bélgica e Alemanha. O bom desempenho 
está associado a políticas fiscais eficientes e bem direcionadas, representando 
assim mercados com melhor desempenho como alternativas geradoras de 
valor para os investidores globais.

O objetivo principal do artigo seguinte é analisar a influência que o engajamento 
e a experiência do consumidor têm na criação de equidade da marca para o 
varejo através de sua relação com a consciência e a lealdade. As relações 
entre as variáveis contribuem para a criação de lealdade, o que, por sua vez, 
gera equidade de marca para o varejista. O trabalho escrito por Valentín 
Gallart-Camahort (Universidade Cardenal Herrera - CEU, Espanha); Luis 
Callarisa-Fiol e Javier Sánchez-García (Universidade Jaume I de Castellon, 
Espanha) contribui para o estudo do engajamento do cliente, considerado um 
conceito relativamente novo em marketing. Os autores analisam a influência 
do engajamento e da experiência na conscientização e lealdade na criação de 
valor da marca para os varejistas.

Danton Arturo Escalante Yaulilahua; Diana Verónica Lezama Verástegui; Lucy 
Pamela Verástegui Espíritu; Luis Miguel Muñoz Acevedo; Pedro Bernabé 
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Venegas Rodríguez da Universidade Continental (Peru) procuram analisar os níveis de 
competitividade dos cinco produtos agrícolas mais representativos da Holanda em 
comparação com seus principais concorrentes; foi utilizada a matriz de competitividade 
modificada por Ramón Lacayo e Cristian Morales para a matriz da CEPAL; indicadores 
RCA e ICTB também foram analisados. Como resultado, a Holanda mostrou um alto 
grau de especialização em todos os produtos estudados, demonstrando uma forte 
vantagem comparativa e competitividade alta ou constante com os principais países 
importadores, tornando-a uma referência para a produção e exportação agrícola na 
América Latina e países em desenvolvimento.

No último artigo, Andréia Cittadin (Universidade do Extremo Sul Catarinense, Brasil); 
Bruna Benita Weber Sanchez Lopez; e Fabricia Silva da Rosa (Universidade Federal 
de Santa Catarina, Brasil); e Januário José Monteiro (Universidade Federal de 
Pelotas, Brasil). Eles procuram analisar se a educação em sustentabilidade influencia 
a percepção dos estudantes de contabilidade sobre a FEW-Nexus. Os resultados 
mostram que o conhecimento dos estudantes sobre questões de sustentabilidade 
influenciou significativamente a percepção dos elementos de água e alimentos do 
FEW-Nexus. Os autores concluem que a educação em sustentabilidade pode ser uma 
alternativa para sensibilizar os jovens profissionais, que no futuro trabalharão na gestão 
de organizações públicas e privadas, enfrentando os desafios da FEW-Nexus.

Mais uma vez, gostaríamos de agradecer a todos aqueles que tornam possível o 
bom funcionamento da revista: membros do Conselho Consultivo, Conselho Editorial, 
Editores de Área e Editores Associados, revisores, autores e, acima de tudo, aos leitores.
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SELECCIÓN   PROCEDURE   PROCEDIMENTO

INSTRUCCIONES PARA AUTORES Y PROCEDIMIENTO DE SELECCIÓN

La revista esta dirigida a quienes tienen la responsabilidad de gobernar empresas o dirigir organismos 
e instituciones públicas o privadas para proporcionarles ideas originales y propuestas innovadoras 
que contribuyan a la mejora de la competitividad y gobernabilidad de las empresas y los países 
iberoamericanos en un mundo globalizado. La revista también aspira a servir a la comunidad universitaria 
y científica de la región como publicación de referencia sobre nuevas ideas. Para ello facilitará la 
comunicación entre las distintas comunidades universitarias iberoamericanas, las acercará y las 
articulará alrededor del estudio de áreas concretas, debidamente analizadas mediante aportaciones 
teóricas, aplicaciones prácticas y estudio de casos reales.

Miembros del mundo universitario, empresarial e institucional podrán remitir sus trabajos originales, 
no postulados simultáneamente en otras publicaciones, para que sean evaluados y eventualmente 
publicados en la revista. Los autores que aspiren a la publicación de sus artículos deberán someterse 
a las siguientes normas: 

- Los artículos deben ser inéditos.
 
- Los trabajos podrán escribirse en español, portugués o inglés. Su extensión será entre 4500 y 
5000 palabras. Sin embargo, se admitirá cierta flexibilidad atendiendo a la naturaleza del tema 
abordado. 

- Cada artículo deberá ir precedido de un resumen ejecutivo de no más de cien palabras en el 
idioma en que ha sido escrito originalmente. Adicionalmente se incluirá la categoría en las 
que se sitúa el artículo: una de las seis áreas (6) y perspectiva desde la cual se aborda el tema 
(Teoría, Aplicación y Casos). Además, se incorporará la clasificación del trabajo conforme a los 
descriptores utilizados por el Journal of Economic Literature. 

- El nombre del autor/es no podrá aparecer en ninguna de las hojas del artículo. Ello facilita el 
proceso de evaluación, pues los datos se incorporarán en el formulario digital.
 
- Los originales deben incorporar el título del trabajo. Dichos originales estarán editados 
electrónicamente en formato “Word” o compatible, y se enviarán por vía electrónica (gcgjournal.
georgetown.edu). Los autores rellenarán sus datos en la ficha electrónica, especificando el área 
de estudio. Tan pronto como los autores introduzcan la información completa en el formulario de 
gestión de artículos, se les enviará acuse de recibo de la recepción de su trabajo. 

- Las referencias bibliográficas se incluirán en el texto indicando el nombre del autor, fecha de 
publicación, letra y página. La letra, a continuación del año, sólo se utilizará en caso de que se 
citen obras de un autor pertenecientes a un mismo año. Se incluirán, al final del trabajo, las 
obras citadas en el texto atendiendo a la información requerida en las normas ISO 690/1987 y su 
equivalente UNE 50-104-94 que establecen los criterios a seguir para la elaboración de referencias 
bibliográficas:

Libros: Dornier, P.P.; Ernst, R.; Fendel, M.; Kouvelis, P; (1998), “Global Operations and Logistics: 
Text and Cases”, John Wiley & Son, New Jersey. 
Artículos: Campa, J.M.; Guillen, M. (1999), “The Internalization of Exports: Ownership and 
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Location-Specific Factors in a Middle-Income Country”, Management Science, Vol. 45, Num. 
11, pp. 1463-1478 
Artículos 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 artículos, y de separar y recuadrar 
determinadas porciones del texto particularmente relevantes, aunque respetando siempre el 
espíritu del original. Los autores tendrán oportunidad de autorizar el formato final de los artículos 
antes de su publicación. 

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

- Corresponde al Editor en Jefe determinar si el artículo es admisible para su publicación. En caso 
de que así sea, lo enviará al director de área correspondiente, quien iniciará a su vez el proceso de 
evaluación. 

- Cada artículo será sometido a consideración anónima 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 decisión editorial en un plazo 
aproximado de tres meses (primera evaluación). 

- La lista de evaluadores se hará pública 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 (gcgjournal.
georgetown.edu). 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. 
11, pp. 1463-1478 
Papers with 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 

- 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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INSTRUÇÕES PARA AUTORES E PROCEDIMENTO DE SELECÇÃO

A revista é dirigida a quem tem a responsabilidade de administrar empresas ou dirigir organismos e 
instituições públicas ou privadas para lhes proporcionar ideias originais e propostas inovadoras que 
contribuam para a melhoria da competitividade e governabilidade das empresas e dos países ibero-
americanos num mundo globalizado. A revista aspira igualmente a servir a comunidade universitária 
e científica da região, como publicação de referência sobre novas ideias. Para isso irá facilitar a 
comunicação entre as diferentes comunidades universitárias ibero-americanas, irá aproximá-las e 
articulá-las à volta do estudo de áreas concretas, devidamente analisadas através de contribuições 
teóricas, aplicações práticas e estudo de casos reais.

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

- Os artigos devem ser inéditos. 

- Os trabalhos podem ser escritos em espanhol, português ou inglês. A sua extensão deverá 
ser entre 4500 e 5000 palavras. No entanto, será admitida uma certa flexibilidade, atendendo à 
natureza do tema abordado. 

- Cada artigo deverá ser precedido de um resumo com o máximo de cem palavras na língua em 
que tenha sido escrito originalmente. Adicionalmente será incluída a categoria na qual se situa o 
artigo: uma das seis (6) áreas e perspectiva a partir da qual o tema é abordado (Teoria, Aplicação 
e Casos). Será, além disso, incorporada a classificação do trabalho de acordo com as descrições 
utilizadas pelo Journal of Economic Literature. 

- O nome do(s) autor(es) não poderá aparecer em nenhuma das páginas do artigo. Isso facilita o 
processo de avaliação, pois os dados serão introduzidos no formulário digital. 

- Os originais devem conter o título do trabalho. Estes originais serão editados electronicamente 
em formato «Word» ou compatível, e serão enviados por via electrónica (gcgjournal.georgetown.
edu). Os autores preencherão os seus dados na ficha electrónica, especificando a área do estudo. 
Logo que os autores introduzem a informação completa no formulário de gestão de artigos, é-lhes 
enviado um aviso de recepção do seu trabalho. 

- As referências bibliográficas serão incluídas no texto, indicando o nome do autor, a data da 
publicação, título e página. A letra, a seguir ao ano, só será utilizada caso sejam citadas obras de 
um autor pertencentes a um mesmo ano. Serão incluídas, no final do trabalho, as obras citadas no 
texto, considerando a informação requerida nas normas ISO 690/1987 e equivalente UNE 50-104-
94, que estabelecem os critérios a seguir para a elaboração de referências bibliográficas:

Livros: Dornier, P.P.; 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. 
11, pp. 1463-1478 
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• Directorio, CATÁLOGO e Indice LATINDEX (cumpliendo el 100% de los 33 criterios de calidad) 

• RESH (Revistas Españolas de Ciencias Sociales y Humanidades)

• Google Scholar Metric (2011-2015). Indice H de las Revistas Científicas Españolas (julio 2016). 
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Este trabajo analiza el spillover de retorno y volatilidad de los mercados financieros latinoamericanos y 
estadounidense, utilizando un enfoque de dominio de tiempo y frecuencia. Los resultados muestran una alta 
conectividad entre los mercados y el rol transmisor de spillover de volatilidad y retorno de Brasil, EE.UU. y 
México. Los hallazgos en dominio de frecuencia demuestran que el corto plazo (1 a 5 días) contribuye en su 
mayoria al spillover de retorno, al contrario del spillover de volatilidad ocurre mayoritariamente al largo plazo 
(más de 20 días). El análisis rolling-window indica que los eventos extremos afectan directamente el efecto 
spillover.
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Este trabalho analisa o transbordamento de retorno e volatilidade dos mercados financeiros latino-americanos e estaduais, 
usando um enfoque de domínio de tempo e frequência. Os resultados mudam uma alta conectividade entre os mercados 
e o rol transmissor de transbordamento de volatilidade e retorno do Brasil, EE.UU. e México. Os obstáculos no domínio 
de frequência decorrente do desvio de volatilidade (1 a 5 dias) contribuem para a maior parte do transbordamento de 
retorno, ao contrário do transbordamento de volatilidade que ocorre majoritariamente no largo prazo (mais de 20 dias). 
A análise da janela rolante indica que os eventos extremos afetam diretamente o efeito transbordamento.

ÁREA: 2
TIPO: Aplicación

This paper analyzes the return and volatility spillover of Latin American and U.S. financial markets using a time - 
frequency domain approach. The results show a high connectivity between markets and the transmitter role of volatility 
and return spillover of Brazil, the U.S. and Mexico. Frequency domain findings show that short-term (1 to 5 days) 
contributes mostly to return spillover, while volatility spillover occurs mostly in the long-term (more than 20 days). The 
rolling-window analysis indicates that extreme events directly affect the spillover effect.

pp: 34-48
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1. Introducción

Actualmente las economías y mercados internacionales guardan una estrecha relación, generan-
do posibles contagios o efectos relacionados por eventos que fluyen con mayor rapidez (Bekaert 
et al., 2014). Por ello, el estudio de los mercados financieros para comprender la relación que 
existe entre y dentro de ellos, es un tópico de gran interés considerando que, tanto inversionistas 
como reguladores requieren de esta información para la toma de decisiones. Por lo tanto, en 
respuesta a la globalización financiera, tanto investigadores como inversionistas han encausado 
sus esfuerzos para comprender la relación dinámica de los retornos y la volatilidad en el mercado 
de capitales. 

En este contexto, en la literatura es posible encontrar dos tipos de spillover. Primero, aquel spi-
llover que afecta a los diferentes mercados de un país, es decir, al mercado de divisas, bonos, 
acciones, etc (Diebold & Yilmaz, 2012,  Sun et al., 2021). Segundo, aquel spillover que afecta a un 
mercado en particular en diferentes países (Diebold & Yilmaz, 2009, Toyoshima & Hamori, 2018). 
Conjuntamente, es posible encontrar trabajos que estudian la relación entre los mercados de 
capitales de diferentes países. Shu & Chang (2019) utilizando índices de volatilidad del mercado 
de capitales norteamericano (VIX y otros), europeo (VSTOXX) y asiático (VKOSPI), evidenciaron 
la predominancia transmisora de volatilidad del VIX y de receptor VKOSPI. Shi (2021) estudió 
el spillover entre los mercados financieros de los países BRICS (abreviación de cinco merca-
dos emergentes, Brasil, Rusia, India, China y Sudáfrica) durante la pandemia por COVID-19, evi-
denciando la influencia que generan los mercados financieros de China y Rusia en el grupo. En 
esta misma línea, es posible encontrar a autores como Gamba-Santamaria et al., (2017), Uğurlu 
Yıldırım (2020), entre otros.

En general, estos estudios se han concentrado en mercados desarrollados o en vías de desa-
rrollo, existiendo una escasa participación en la literatura de los mercados latinoamericanos a 
excepción de Brasil, ya que forma parte de los países BRICS. Por otro lados, dentro de los autores 
que han estudiado el spillover entre los mercados latinos, su principal enfoque se basa en el do-
minio del tiempo, como Gamba-Santamaria et al. (2017), omitiendo las preferencias de tiempos 
de inversión de los agentes. La anterior debilidad metodológica puede ser resuelta a través de la 
propuesta de Baruník & Křehlík (2018) que extiende el método desarrollado por Diebold & Yilmaz 
(2009, 2012) a un enfoque de dominio de tiempo y frecuencia aplicada en el presente trabajo. 

El principal objetivo de este trabajo es analizar la conectividad de los retornos y volatilidad entre 
los principales mercados financieros latinoamericanos (Brasil, México, Argentina, Colombia, Chi-
le y Perú) y estadounidense e identificar la frecuencia en el horizonte de tiempo que predomina 
en cada uno, buscando robustecer la discusión existente de las economías emergentes latinas. 
Los resultados demuestran una alta conexión entre los mercados en estudio, y establecen a 
Brasil, México y Estados Unidos como transmisores de spillover, en retorno y volatilidad. Igual-
mente, los resultados sugieren que en el spillover de volatilidad (retorno) responde a altas (bajas) 
frecuencias de dominio, y que los transmisores y receptores de volatilidad netos permanecen 
independiente de la frecuencia analizada. 

A continuación, se presenta una revisión a la literatura de trabajos relevantes. Luego se presentan 
los datos, la metodología utilizada y los resultados de las estimaciones. Finalmente, se exponen 
las conclusiones e implicancias del estudio.

C10, G15

Spillover, 
Mercados 

Financieros, 
Latinoamérica, 

Dominio de 
Tiempo y 

Frecuencia.

Spillover, Financial 
Markets, Latin 

America, Time-
Frequency Domain. 

Spillover, Mercados 
Financeiros, 

América Latina, 
Domínio Tempo-

Frequência.

Palabras claves

Keywords

Palavras-chaves

Códigos JEL

pp: 34-48



36

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY       MAY - AUGUST  2022       VOL. 16   NUM. 2       ISSN: 1988-7116       

2. Revisión de la Literatura

Una parte del estudio de los mercados financieros se ha concentrando en investigar las relaciones 
dinámicas, el contagio y el comovimiento de los mercados bursátiles. Por ejemplo, Arouri et al. (2010) 
estudió los comovimientos de los mercados bursátiles de las economías emergentes latinoamericanas, 
identificando que los comovimiento dinámicos presentan cambios de regímenes causados por los 
principales eventos económicos a través de un modelo DCC-GARCH. 

Consistentemente, resultados similares han sido encontrados por Celık (2012) al estudiar un conjunto 
de economías emergentes y desarrolladas, evidenciando el contagio transversal en las economías 
durante la crisis subprime. En esta línea, destaca además el trabajo realizado por Uğurlu Yıldırım (2020) 
enfocado en la crisis pandémica por Covid-19 y su asociación a los mercados en Turquía, Estados 
Unidos y China.

Por otro lado, se encuentran los estudios que se han dedicado a investigar la relación de los diferentes 
mercados financieros a través del spillover index propuesto por Diebold & Yilmaz (2009, 2012). Éste 
se encuentra basado en las descomposiciones de la varianza del error de pronóstico en un marco de 
vectores autorregresivos. Destacan por ejemplo, Shu & Chang (2019) quienes estudiaron la relación de 
tres volatilidades implícitas (VIX, VSTOXX y VKOSPI) con el retorno de 10 de los mercados bursátiles 
más importantes a nivel internacional (USA, Europa y Asia) a través del spillover index. Los autores 
concluyeron que el VIX tiene la mayor influencia en todos los mercados, existiendo un efecto contagio, 
especialmente desde el VIX hacia las otras volatilidades.

También, Gamba-Santamaria et al. (2017) estudió el efecto spillover de los principales mercados 
latinoamericanos (Brasil, Chile, Colombia y México) y EE.UU, a través de una innovación del modelo 
de Diebold & Yilmaz (2009, 2012), destacando la capacidad transmisora de volatilidad de Brasil y el 
aumento del spillover total durante la crisis financiera internacional de 2008. Sin embargo, una de las 
limitantes de este método es la omisión del horizonte de preferencias de inversión con las que cuentan 
los agentes que participan en el mercado, por lo que autores como Baruník & Křehlík (2018) proponen 
la utilización del tiempo y la frecuencia de dominio para plasmar esta heterogeneidad de preferencias. 

En este marco, autores como Zhang et al. (2020) analizaron el spillover de volatilidad y retorno de los 
indicadores bursátiles del gas natural, petróleo, electricidad de Norteamérica y Europa. Los autores 
identificaron que ambos spillovers son más altos en Europa y que al corto plazo, contribuye en mayor 
medida el spillover de retorno, mientras que, al largo plazo, se atribuye preferentemente al spillover de 
volatilidad. Así mismo, Sun et al. (2021) estudió el tiempo y frecuencia de dominio que predomina en 
el spillover de retorno del mercado energético chino, utilizando el 50 empresas y clasificándolas en 7 
industrias. Los autores concluyen que el spillover ocurre mayoritariamente en el rango de tiempo de 32-
64 días e identificando un spillover en multiescala en el mercado energético.

En general, la literatura identifica el rol predominante de los mercados financieros desarrollados sobre 
los emergentes o en desarrollo, es por ello, que este trabajo se centra en identificar la conectividad entre 
los principales mercados latinoamericanos y el estadounidense, de tal forma de comprobar efecto de 
este último, considerando diferentes horizontes temporales (dominio de frecuencia), y a su vez, conocer 
como esta conexión varia a través del tiempo.
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3. Metodología y Modelo 

3.1. Datos

Con el propósito de estudiar la conectividad de los mercados financieros latinoamericanos con el 
mercado estadounidense, se utilizó la cotización diaria de los índices bursátiles representativos de 
Latinoamérica y de Estados Unidos, desde 01 de febrero de 2008 al 30 de diciembre de 2020. Los 
Indicadores utilizados son: Bolsa de Valores del Estado de São Paulo (BVSP) de Brasil, Índice de Precio 
y Cotizaciones (IPC) de México, Mercado de Valores de Acciones de Buenos Aires (MERV) de Argentina, 
Índice de la Bolsa de Valores de Colombia (COLCAP), Índice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA) de 
Chile, Índice General de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) de Perú y el Standard and Poor´s 500 (SP500) 
de EE. UU.

El cálculo del retorno diario se realiza a través de , donde Pt representa el precio de 
cierre del índice en el periodo t. En cuanto a la volatilidad, se utiliza la realized volatility (RV) o volatilidad 
realizada basada en un rango diario, implementando la metodología desarrollada por Garman y Klass 
(1980)

Donde Hit, Lit, Oit y Cit corresponde a el precio más alto, bajo, de apertura y de cierre respectivamente para 
el mercado i en el periodo t. 

La Tabla 1 muestra la estadística descriptiva de los retornos y volatilidad de cada país, demostrando 
una desviación estándar (SD) similar para los retornos, por el contrario, la volatilidad presenta valores 
superiores en el caso de Brasil y Argentina. La prueba Jarque – Bera indica la no-normalidad para 
retornos y volatilidad. La prueba Box – Pierce demuestra la persistencia en la volatilidad al 1% y al 10% 
en retornos. Los resultados demuestran la estacionalidad de los retornos y volatilidades al 1% de nivel 
de significancia a través de la prueba Phillips – Perron. 

Tabla 1 - Estadística descriptiva de los retornos y volatilidades

Media SD Min Max Skewness Curtosis J - B B - P P - P

Retornos

Brasil 0.000 0.019 -0.148 0.167 0.096 9.285 0.001 0.001 0.010

México 0.000 0.013 -0.071 0.118 0.286 8.145 0.001 0.001 0.010

Argentina 0.002 0.026 -0.379 0.154 -1.138 19.944 0.001 0.763 0.010

Colombia 0.000 0.015 -0.251 0.356 2.672 152.470 0.001 0.034 0.010

Chile 0.000 0.012 -0.131 0.162 -0.042 23.119 0.001 0.001 0.010

Perú 0.000 0.016 -0.108 0.246 1.697 35.797 0.001 0.001 0.010

EE.UU 0.000 0.014 -0.108 0.110 -0.336 10.606 0.001 0.001 0.010
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Volatilidades

Brasil 0.208 0.110 0.083 1.171 4.146 24.874 0.001 0.001 0.010

México 0.140 0.069 0.057 0.683 3.158 14.875 0.001 0.001 0.010

Argentina 0.240 0.121 0.083 1.011 2.411 9.142 0.001 0.001 0.010

Colombia 0.111 0.079 0.038 1.146 7.357 77.333 0.001 0.001 0.010

Chile 0.119 0.073 0.045 0.788 3.877 21.952 0.001 0.001 0.010

Perú 0.125 0.076 0.047 0.732 3.470 17.994 0.001 0.001 0.010

EE.UU 0.126 0.090 0.030 0.808 3.143 14.061 0.001 0.001 0.010

Nota: La columna J-B y B-P muestra los valores p de la prueba Jaque – Bera y Box – Pierce respectivamente, con 10 retardos. La última 
columna muestra los valores p de la prueba Phillips – Perron (P-P)

Fuente: Elaboración Propia

La Figura 1 muestra una alta correlación de los retornos (a) y volatilidad (b) entre EE.UU, México y Brasil, 
lo que representa un primer acercamiento a la relación que existe entre los mercados financieros de 
estos países.

Figura 1 - Correlación de Retornos y Volatilidades

       

3.2. Metodología

Para cuantificar la relación entre los mercados financieros latinoamericanos y el estadounidense, 
utilizamos la metodología propuesta por  Diebold & Yilmaz (2012) basado en las descomposiciones de 
la varianza del error de pronóstico en un marco autorregresivo vectorial generalizado.

		  a) Correlación Retornos			             b) Correlación Volatilidad

Conectividad de los mercados financieros latinoamericanos y estadounidense: Un enfoque de  
dominio de frecuencia

pp: 34-48



39

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY       MAY - AUGUST  2022       VOL. 16   NUM. 2       ISSN: 1988-7116       

Donde yt es el vector de tamaño M que contiene todas las volatilidades en el periodo t, εt~N(0,Σ) es un 
vector de perturbaciones. La descomposición de la varianza del error de pronóstico generalizado de H 
paso adelante se define por:

Donde H=1,2,…, y i,j=1,2,…,M. Σ es la matriz de varianza – covarianza del vector de perturbaciones εt, σjj 
es la desviación estándar del término de error para la j-ésima ecuación, Ah es la matriz de coeficientes 
del vector de perturbaciones con retardo h en la representación de media móvil infinita del modelo VAR 
y ei es el vector de selección, con uno como elemento i-ésimo y ceros en caso contrario. La suma de 
los elementos en cada fila de la tabla de descomposición de la varianza no es igual a uno  
ya que los choques no son necesariamente ortogonales. Las estimaciones deben normalizarse para 
comparar los efectos spillover direccionales por pares individuales

Por construcción  y . Para simplificar la notación, usaremos  en vez de 
 describir la dirección del efecto spillover en las diferentes series.

El spillover direccional (From) recibido por el mercado i de todos los demás mercados j se puede definir 
de la siguiente manera:

Al mismo tiempo, la contribución del mercado j a todos los demás mercados i (To) viene dada por:

El spillover neto del mercado i a todos los demás mercados j corresponde a la diferencia entre el spillover 
direccional y se puede calcular como:

De esta forma, es posible identificar a los “transmisores netos” (Si
H>0) y a los “receptores netos” (Si

H<0). 
Finalmente, el índice de spillover total puede ser construido como:
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El spillover total es el ratio de la suma de los elementos fuera de la diagonal de  y la suma de todos 
los otros elementos.

Adicionalmente, con el objetivo de conocer la relación entre los diferentes mercados con dominio de 
tiempo y frecuencia, Baruník y Křehlík (2018) estiman esta conexión al corto, mediano y largo plazo 
basado en la representación espectral de la descomposición de la varianza. La función de respuesta de 
frecuencia juega un rol fundamental y puede ser obtenida a través de una transformación de Fourier de 
los coeficientes de ψh

donde ω es la frecuencia e i=√(-1). 

A su vez, el espectro de causalidad generalizada sobre la frecuencia ω Є (-π,π) es:

donde θij (ω) es la porción del espectro de la variable i-ésima a una frecuencia dada ω que puede ser 
atribuida a choques en la variable j-ésima. Por otro lado, para analizar el dominio de frecuencia es 
necesario normalizar la Eq. (10):

de esta forma,  representa la conectividad por pares desde j a i a una frecuencia ω, diferente al 
 que mide la conectividad por pares desde j a i a un horizonte de tiempo H. 

Por lo tanto, es posible establecer un conjunto de bandas para estudiar el comportamiento de la 
conectividad entre mercados de forma desagregada y posiblemente identificar respuestas de frecuencias 
diferenciadas a los choques. Las bandas de frecuencias d=(a,b) pueden ser obtenidas como:

De esta forma, es posible calcular los diferentes indicadores que se obtienen a través de la metodología 
de Diebold y Yilmaz (2012) a una banda de frecuencia d, como: 

La conexión direccional “From”:
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La conexión direccional “To”:

La conexión neta a una banda de frecuencia d:

Finalmente, el ratio de la suma de los elementos fuera de la diagonal de  y la suma de todos los 
otros elementos a una banda de frecuencia dada, representa el índice de conexión total:

4. Estimaciones y Resultados

A continuación, se presentan las estimaciones y resultados del Spillover Index siguiendo a Diebold & 
Yilmaz (2009, 2012) y a Baruník & Křehlík (2018) de retornos y volatilidades de mercados latinoamericanos 
y estadounidense. Además, se realiza un análisis de muestra continua para demostrar la relación de los 
mercados a través del tiempo.

4.1. Spillover de Retornos y Volatilidad

Para estimar la red de conexiones entre los diferentes mercados financieros en análisis, se utiliza un 
modelo VAR de orden 1 para la retornos y de orden 2 para volatilidad, esta selección se basa en el 
criterio de información Schwarz. La Tabla 3 y Tabla 4 muestra la tabla de spillover y el spillover con 
dominio de frecuencia para los retornos y volatilidad respectivamente. Ambas tablas, se componen 
de 4 sub-tablas, donde en la parte superior es basada en el método de Diebold & Yilmaz (2009, 2012) 
y las subsiguientes representan el corte, mediano y largo plazo, según Baruník & Křehlík (2018). Estas 
últimas, se encuentran descompuesta en tres frecuencias, donde: F1 corresponde al marco de tiempo 
de 1 a 5 días (corto plazo), F2: corresponde a 5 a 20 días (mediano plazo) y F3 representando al largo 
plazo, periodo superior a 20 días.

La Tabla 3 muestra que el spillover total de los retornos es de un 58.37%, evidenciando una alta conexión 
entre los principales mercados financieros del continente americano. La tabla spillover según Diebold 
& Yilmaz (2009, 2012) establece a dos principales transmisores del sistema, Brasil (2,48%) y EE.UU 
(2.36%), seguidos por México (1.92%), resultados similares a los de Gamba-Santamaria et al. (2017). Al 
analizar la fila “TO” estos tres países representan a aquellos que más influencia ejercen sobre los otros 
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cuatro países latinoamericanos. Resultados esperados, ya que representan los tres mayores mercados 
financieros del continente. Por otro lado, el mayor receptor de spillover es el mercado colombiano 
(-5.85%). 

Al analizar las estimación con dominio de frecuencia (F1, F2, F3) de Baruník & Křehlík (2018) se identifica 
que, en términos de retornos, el corto plazo (1 a 5 días, 46.14%) es la frecuencia constituye la mayor 
contribución del sistema, seguida por el mediano plazo (5 a 20 días, 8.98%) y finalmente, al largo plazo 
(más de 20 días, 3.25%). Cabe destacar, que la suma del spillover total de cada frecuencia, corresponde 
al spillover total calculado en Diebold & Yilmaz (2009, 2012). 

Por otro lado, en la Tabla 4 evidencia una alta relación entre los mercados al analizar las volatilidades, 
con un spillover total de 54.34%, donde un claro transmisor de volatilidad es Brasil, con un índice neto 
de 17.24%, por sobre el país norteamericano con un 6.84%. Además, muestra que en su mayoría los 
mercados financieros sudamericanos son receptores de volatilidad, con indicadores netos que van 
desde -4.73% (Argentina) al -6.94% (Chile). 

Al considerar la frecuencia de dominio los resultados son opuestos a la utilización de retornos, donde la 
mayor contribución al sistema la realiza el largo plazo (50.71%), luego el mediano plazo (3.25%) y una 
contribución mínima del corto plazo (0.38%)

Tabla 3 - Resultados Spillover de retornos.

Diebold & Yilmaz (2009, 2012) Spillover

Brasil México Argentina Colombia Chile Perú EE.UU From Net

Brasil 34.74 15.65 10.72 0.34 11.17 10.64 16.74 9.32 2.48

México 16.05 35.63 8.14 0.26 10.9 9.93 19.1 9.2 1.92

Argentina 14.06 10.46 45.52 0.23 9.04 8.67 12.02 7.78 -0.80

Colombia  8.72 7.95 4.36 56.66 7.52 6.32 8.47 6.19 -5.85

Chile 13.58 13.04 8.25 0.56 41.75 9.77 13.05 8.32 0.18

Perú 13.57 12.28 8.35 0.36 10.22 42.63 12.6 8.2 -0.28

EE.UU 16.62 18.43 9.06 0.62 10.66 10.11 34.51 9.36 2.36

To 11.8 11.11 6.98 0.34 8.5 7.92 11.71 58.37

Baruník & Křehlík (2018) Spillover

F1: Spillover al corto plazo correspondiente de 1 a 5 días

Brasil México Argentina Colombia Chile Perú EE.UU From Net

Brasil 28.69 12.80 8.92 0.25 9.28 8.98 13.88 7.73 9.71

México 12.96 28.46 6.51 0.23 8.88 8.35 15.50 7.49 9.40

Argentina 11.04 8.11 36.77 0.16 6.97 6.91 9.49 6.10 7.66

Colombia 6.51 5.89 3.26 46.35 5.55 4.91 6.08 4.60 5.77

Chile 10.00 9.53 6.18 0.35 31.45 7.71 9.56 6.19 7.77

Perú 9.89 9.03 6.21 0.23 7.86 33.41 9.30 6.08 7.63

EE.UU 14.14 15.49 7.64 0.47 9.11 8.85 29.37 7.96 9.99

To 9.22 8.69 5.53 0.24 6.81 6.53 9.11 46.14
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F2: Spillover a mediano plazo correspondiente de 5 a 20 días

Brasil México Argentina Colombia Chile Perú EE.UU From Net

Brasil 4.46 2.10 1.33 0.07 1.39 1.22 2.11 1.17 7.85

México 2.28 5.28 1.20 0.02 1.50 1.17 2.66 1.26 8.43

Argentina 2.22 1.72 6.44 0.05 1.51 1.29 1.86 1.24 8.27

Colombia  1.62 1.51 0.81 7.58 1.44 1.04 1.75 1.17 7.79

Chile 2.61 2.56 1.52 0.15 7.53 1.51 2.55 1.56 10.41

Perú 2.69 2.37 1.56 0.09 1.73 6.77 2.41 1.55 10.38

EE.UU 1.83 2.16 1.05 0.11 1.14 0.94 3.80 1.03 6.90

To 1.89 1.77 1.07 0.07 1.25 1.02 1.91 8.98

F3: Spillover al largo plazo correspondiente a mas de 20 días

Brasil México Argentina Colombia Chile Perú EE.UU From Net

Brasil 1.59 0.75 0.47 0.03 0.5 0.43 0.75 0.42 7.76

México 0.81 1.88 0.43 0.01 0.53 0.41 0.94 0.45 8.25

Argentina 0.81 0.63 2.31 0.02 0.55 0.47 0.68 0.45 8.32

Colombia  0.59 0.55 0.3 2.72 0.53 0.37 0.64 0.43 7.9

Chile 0.97 0.95 0.56 0.06 2.77 0.55 0.94 0.57 10.64

Perú 0.99 0.87 0.57 0.03 0.63 2.44 0.88 0.57 10.51

EE.UU 0.65 0.77 0.37 0.04 0.4 0.33 1.34 0.37 6.77

To 0.69 0.65 0.39 0.03 0.45 0.36 0.69 3.25

Tabla 4 - Resultados Spillover de volatilidad.

Diebold & Yilmaz (2009, 2012) Spillover

Brasil México Argentina Colombia Chile Perú EE.UU From Net

Brasil 56.94 13.35 3.33 1.69 0.72 1.20 22.77 6.15 17.24

México 33.59 33.99 2.72 0.43 1.70 0.59 26.98 9.43 0.34

Argentina 23.84 6.13 52.16 2.97 1.70 0.63 12.57 6.83 -4.73

Colombia  27.23 8.64 3.36 43.81 1.39 1.17 14.41 8.03 -5.91

Chile 26.11 8.89 2.20 8.26 41.44 1.75 11.35 8.37 -6.94

Perú 22.19 12.25 1.08 0.16 2.79 46.49 15.05 7.64 -6.84

EE.UU 30.76 19.10 2.04 1.28 1.69 0.32 44.80 7.89 6.84

To 23.39 9.76 2.11 2.11 1.43 0.81 14.73 54.34

Baruník & Křehlík (2018) Spillover

F1: Spillover al corto plazo correspondiente de 1 a 5 días

Brasil México Argentina Colombia Chile Perú EE.UU From Net

Brasil 0.78 0.12 0.05 0.03 0.03 0.02 0.15 0.06 0.04

México 0.13 0.82 0.04 0.02 0.04 0.02 0.18 0.06 0.02

Argentina 0.06 0.05 1.7 0.01 0.02 0.02 0.1 0.04 0.00

Colombia 0.23 0.17 0.04 2.6 0.06 0.02 0.11 0.09 -0.07
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Chile 0.09 0.09 0.03 0.07 2.25 0.01 0.09 0.05 -0.02

Perú 0.06 0.04 0.04 0.01 0.02 3.59 0.04 0.03 -0.02

EE.UU 0.1 0.11 0.04 0.03 0.03 0.01 0.5 0.05 0.05

To 0.1 0.08 0.03 0.03 0.03 0.01 0.1 0.38

F2: Spillover a mediano plazo correspondiente de 5 a 20 días

Brasil México Argentina Colombia Chile Perú EE.UU From Net

Brasil 4.23 0.77 0.41 0.32 0.23 0.17 1.18 0.44 0.50

México 1.25 3.62 0.31 0.14 0.3 0.12 1.36 0.5 0.10

Argentina 0.65 0.37 7.24 0.16 0.24 0.09 0.77 0.33 -0.03

Colombia  1.96 0.96 0.44 9.75 0.51 0.17 1.14 0.74 -0.49

Chile 1.12 0.79 0.32 0.76 8.75 0.11 0.86 0.57 -0.31

Perú 0.62 0.43 0.25 0.06 0.24 10.92 0.42 0.29 -0.19

EE.UU 0.99 0.83 0.32 0.29 0.26 0.07 2.79 0.4 0.42

To 0.94 0.59 0.29 0.25 0.25 0.1 0.82 3.25

F3: Spillover al largo plazo correspondiente a mas de 20 días

Brasil México Argentina Colombia Chile Perú EE.UU From Net

Brasil 51.93 12.46 2.87 1.34 0.47 1.01 21.44 5.66 16.70

México 32.21 29.55 2.38 0.27 1.37 0.45 25.44 8.87 0.22

Argentina 23.13 5.71 43.21 2.8 1.43 0.53 11.7 6.47 -4.69

Colombia  25.04 7.5 2.88 31.46 0.82 0.98 13.15 7.2 -5.36

Chile 24.9 8.01 1.84 7.43 30.44 1.63 10.4 7.75 -6.60

Perú 21.51 11.77 0.8 0.08 2.53 31.98 14.58 7.32 -6.63

EE.UU 29.67 18.17 1.68 0.96 1.4 0.23 41.51 7.45 6.37

To 22.35 9.09 1.78 1.84 1.15 0.69 13.82 50.71

4.2. Análisis Dinámico

Durante el periodo en estudio ocurrieron una serie de eventos en los mercados financieros internacionales, 
lo que se ve reflejado en la conectividad total representando en las Figura 2 y Figura 3, las que muestran 
los resultados de un análisis de ventanas móviles para capturar la conectividad a través del tiempo, 
considerando la descomposición del dominio del tiempo (Diebold & Yilmaz, 2009, 2012)  y el dominio de 
frecuencia (Baruník & Křehlík, 2018). Las estimaciones fueron realizadas utilizando una ventana móvil 
de un año aproximadamente (240 observaciones). 

La Figura 2 muestra la conectividad total dinámica y la descomposición de frecuencia de los retornos 
de los mercados latinos y norteamericano. En general, es posible identificar dos grandes hallazgos: 
Primero, la conectividad que existe entre el retornos de los mercados financieros ocurre casi en su 
totalidad al corto plazo durante todo el periodo. Segundo, la conexión entre los mercados fluctúa entre 
el 20% (durante 2015 y 2018) y un 80% al finalizar 2009. 
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Figura 2 - Conectividad Total de los Retornos.

La Figura 3 muestra la dinámica del spillover de volatilidad total y de la descomposición de frecuencia de 
los mercados, donde, a diferencia del spillover de retornos total, este presenta reacciones mas sensibles 
ante shocks en los mercados. Además, existe una clara predominancia el largo plazo en el spillover total 
durante el periodo. La alta variabilidad del spillover total responde, al igual que en la serie de retornos, a 
eventos ocurridos que afectan directamente la volatilidad de largo plazo de los mercados y a su vez, la 
relación entre ellos.

Figura 3 - Conectividad Total de la Volatilidad.
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La aumento o peaks de conectividad que se presentan en la Figura 2 y Figura 3 pueden ser atribuidos a 
diferentes hechos ocurridos en mercados internacionales como: 

i)	 Desde 2009 hasta mediados de 2012 se presenta una “estabilidad” con altos índices, lo que puede 
ser atribuido a la financiera internacional y la crisis de deuda europea. 

ii)	 Durante 2011, Standard & Poor's baja en la clasificación crediticia de EE.UU a AA-, golpeando a 
todos los mercados financieros mundiales

iii)	 En el ultimo trimestre de 2014 se presentan dos grandes peaks. Primero, el Flash Crash en los 
bonos del tesoro de Estados Unidos, y segundo, la caída del precio del petróleo. 

iv)	 Aumento progresivo del índice desde 2015 hasta 2017, provocado por la crisis internacional del 
petróleo y los cortes de oferta anunciados por la OPEC.

v)	 Inicio de la Guerra Comercial entre Estados Unidos y China 
vi)	 Caída simultaneas e incertidumbre en todos los mercados internacionales en 2020 a raíz de la 

crisis sanitaria internacional a causa de la pandemia por COVID-19. 

5. Conclusiones e Implicancias
Este trabajo analiza el tiempo y la frecuencia dinámica de la conectividad de los principales mercados 
financieros latinoamericanos (Brasil, México, Argentina, Colombia, Chile y Perú) y de Estados Unidos 
desde 2009 a 2020, utilizando el Spillover Index desarrollado por Diebold & Yilmaz (2009, 2012) y 
la extensión propuesta por Baruník & Křehlík (2018) que permite medir la conexión dinámica de los 
retornos y la volatilidad en el tiempo y en diferentes frecuencias. Los resultados obtenidos contribuyen 
a la literatura con tres principales hallazgos:

Primero, al estudiar el dominio de tiempo es posible identificar que las principales economías americanas, 
y a su vez, los principales mercados financieros del continente americano (EE.UU – Brasil – México) 
son los mayores transmisores de volatilidad y retornos al resto de mercados latinos, siendo Brasil el 
predominante de todo el sistema. 

Segundo, en términos de dominio de frecuencia, los resultados indican que el corto plazo (1 a 5 días) 
tiene el efecto mas alto en el spillover de retorno, es decir, un shock de retorno provocado por en un 
mercado será transmitido a los otros rápidamente, en no mas de una semana. Por otro lado, en el 
spillover de volatilidad, el mayor efecto se desarrolla al largo plazo (más de 20 días). Ambos resultados, 
son coherentes los hallazgos Shi (2021), Toyoshima & Hamori (2018), Zhang et al. (2020). 

Tercero, en el análisis de ventanas móviles, es posible identificar una mayor estabilidad en la conectividad 
total de los retornos de los mercados, evidenciando aumentos en este a causa de eventos internacionales 
como la crisis financiera global de 2008, la crisis de deuda europea de 2009, la crisis del petróleo desde 
2014 y la crisis sanitaria mundial por COVID-19 en 2020. Estos eventos, también impactaron, a su vez, 
en la conectividad total de la volatilidad, junto con otros hechos, generando una alta variabilidad y peaks 
repentinos durante todo el periodo en análisis. 

Conectividad de los mercados financieros latinoamericanos y estadounidense: Un enfoque de  
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Estos hallazgos proveen de información a los agentes que participan en los mercados para la toma de 
decisiones y manejo del riesgo. Desafortunadamente, en el spillover de retornos, el efecto es mayor a 
corto plazo, lo que implica un menor tiempo para reaccionar antes un shock en el mercado. Por otro lado, 
respecto al spillover de volatilidad, dado un mayor efecto a largo plazo, otorga a los agentes suficiente 
tiempo para reaccionar y prevenir el impacto de shocks en otros mercados. 

Esta evidencia empírica conlleva importantes implicancias prácticas para inversionistas, ya que provee de 
información relevante para las decisiones sobre inversión, o bien sobre el movimiento de capitales entre 
países de la región, entregando señales útiles para identificar destinos de inversión en Latinoamérica y/o 
opciones de rebalanceo de portafolios. Por otro lado, en políticas públicas la aplicación es útil dado que, 
identifica aquellos países más expuestos a shocks externos. Es decir,  contribuye como una herramienta 
útil para monitorear el riesgo e intervenir ante el riesgo sistemático y potencial, lo cuál resulta de suma 
relevancia en mercados emergentes. 

Dentro de posibles futuras líneas de desarrollo de esta investigación, se encuentra incorporar al análisis 
otros mercados internacionales representativos que pueden influir directamente en los mercados 
latinoamericanos, como también, incorporar elementos o características propias de los países en 
estudio.

Erik M. Muñoz y Francisco Gálvez-Gamboa
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This paper sets out to study the evolution and main results of Foreign Direct Investment (FDI) in Dominican Republic over 
the past three decades, in the context of a more complex global scenario characterised by new emergent actors, trade disputes, 
strong uncertainties stemming mainly from the world financial crisis and the pandemic, the geographical and functional 
reconfiguration of global value chains, and the industry 4.0. To check the hypothesis derived from the theoretical framework a 
correlation analysis, gravity equations, and a significance analysis are used. Among the main findings deriving from this work 
are: return on investments has showed a decreasing trend; there are causal relationships between FDI and GDP; the level 
of FDI generates a significantly positive impact on Dominican balance of payments; and the share of medium and high-tech 
manufactures of free trade zones exports has increased although technological improvements have not yet had any operational 
impact. 
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Este estudio analiza los resultados obtenidos por la IED en República Dominicana durante las últimas tres 
décadas, en un escenario mundial cada vez más complejo, con nuevos actores emergentes, disputas comerciales, 
incertidumbres asociadas a las crisis financieras o pandemias, reconfiguración de las cadenas de valor globales, e 
industria 4.0.  Las hipótesis derivadas del marco teórico se contrastan mediante análisis de correlación, ecuación 
de gravedad, y análisis de significatividad. Se concluye que la rentabilidad de la inversión ha crecido; existen 
relaciones de causalidad entre la IED y el  PIB, PIB per cápita, la productividad y las exportaciones; el stock de 
IED invertido en las zonas francas genera un impacto positivo en las exportaciones netas; y que también existen 
relaciones de causalidad entre la IED y los niveles tecnológicos de las exportaciones, aumentando la participación 
de las exportaciones de zonas francas de tecnologías media-alta, aunque las mejoras tecnológicas no parecen 
endogeneizarse.
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1. Introducción
El presente estudio repasa la evolución e identifica los principales resultados obtenidos por la 
Inversión exterior directa (IED) en la República dominicana durante las últimas 3 décadas, en el 
marco de un escenario mundial cada vez más complejo, debido a los nuevos actores emergentes, 
las disputas comerciales, las incertidumbres asociadas a las crisis financieras o pandemias, la 
reconfiguración geográfica y funcional de las cadenas de valor globales (CVG), y la industria 4.0. 
El caso dominicano es significativo no solo por la importancia relativa de los flujos de entrada 
de IED (el stock supone un 56.5% del PIB en 2020), sino también por ejemplificar en la región el 
paso de la industria a los servicios como sector de atracción de capitales y por la importancia de 
la reinversión de las utilidades.

Con esa finalidad, el artículo se estructura de la siguiente manera: el capítulo 2 contextualiza los 
flujos de IED recibidos por R. dominicana en el marco del comportamiento de la IED mundial; el 
capítulo 3 repasa la literatura sobre  los determinantes y los efectos de la internacionalización 
del capital a través de la IED en el caso de América latina y el Caribe (ALyC), como referente 
teórico para el estudio de caso; el capítulo 4 presenta la metodología utilizada, y el 5 presenta 
los contrastes y resultados de las hipótesis planteadas sobre los efectos de  la IED recibida; 
finalmente, se añade un apartado de conclusiones.

2. La expansión de la IED en República Dominicana; características y 
contextualización en la IED mundial

Desde mediados de los 80, las Zonas Francas de Exportación (ZFE) comenzaron a experimentar 
un fuerte crecimiento, y las empresas trasnacionales (ET) establecieron mayores operaciones de 
ensamblaje. El modelo sustitutivo implementado en los años 70 sentaría las bases para impulsar 
un sector exportador desde una lógica “hacia fuera”, integrado por ET ubicadas en los parques 
industriales de las ZFE. Entre 1983 y 1991, el valor agregado en las ZFE tuvo un crecimiento 
promedio anual del 29%. Así mismo, las exportaciones crecieron desde US$150 millones en 
1983 a más de US$800 millones en 1990, y su participación sobre las exportaciones totales se 
incrementó del 19% al 53%. En los 80 el turismo recibe un importante apoyo gubernamental y 
comienzan a producirse importantes inversiones de capitales extranjeros en el sector. 

En los 90, República Dominicana se convierte en uno de los principales destinos de la IED en 
Centroamérica y el Caribe. En el gráfico 1 puede observarse su creciente evolución, alcanzándose 
en 2020 un stock de inversión de US$44,680.7 millones.

Los incentivos de tipo fiscal constituyeron importantes instrumentos de atracción de inversiones, 
pero también son relevantes las políticas industriales facilitadoras de las inversiones. Códigos JEL:
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Gráfico 1 – Flujos de la IED en República Dominicana, 1993-2020 (US$ millones)

Fuente: Banco Central de la República Dominicana (2021a).

Desde una perspectiva sectorial, durante el período 1990-2020 la IED se concentra en los sectores de 
comercio e industria (21.3%), turismo (20.6%) y, posteriormente, los sectores de la actividad inmobiliaria 
(14.7%) y minería (11.9%). El sector de ZF, pese a su importancia exportadora, representa una modesta 
participación en el conjunto del stock invertido hasta el momento, 6.4%.

En 2020 fueron especialmente importantes las inversiones en los sectores de comercio e industria, 
turismo, inmobiliario, electricidad y zonas francas (tabla 1). La IED en la República Dominicana tendió a 
centrarse en los servicios, respondiendo a los procesos de liberalización de sectores que habían estado 
bajo control estatal como la energía, las telecomunicaciones, los servicios financieros, la administración 
de puertos y aeropuertos, y la explotación de recursos naturales (turismo y minería).

Tabla 1 - Flujos de IED recibida en la R. Dominicana por sector, 1993-2020 (US$ millones) 

Actividad Económica 1993 1995 2000 2005 2010 2015 2020 Total stock 
acumulado %

Turismo 73.1 111 73.7 312.1 180 671.9 942.3 9,184.20 20.6

Comercio / Industria 16.6 141 153.7 199.4 566.1 367.9 436.4 9,531.70 21.3

Telecomunicaciones 93.1 149 272.2 111.8 500.2 335.9 -121.9 3,434.70 7.7

Electricidad - - 281.9 117.1 108.1 -96.3 406.7 4,159.20 9.3

Financiero 6.5 13 45.29 44 93.5 189.7 96.3 2,362.50 5.3

Zonas Francas - - 42.5 174.7 71.8 236.6 231.7 3,004.90 6.7

Minero - - - - 239.9 6.1 20.9 5,305.40 11.9

Inmobiliario - - - - 264.1 411.7 446.7 6,572.40 14.7

Transporte - - - - - 81.4 95.2 858.4 1.9

Otros - - 83.65 - - - - 267.4 0.6

Flujos de IED 189 414 952.94 1,122.70 2,023.70 2,204.90 2,554.30 44,680.70 100

Fuente: Banco Central de la República Dominicana (2021a).

Stock de IED: 
US$44,680.7 millones
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La minería registró US$21 millones de entradas, mientras que en las empresas radicadas en las ZF las 
entradas de IED aumentaron hasta los US$232 millones. La importancia de las ET en las manufacturas 
se refleja en los flujos de entrada de IED, que han sido siempre más altos en Centroamérica, República 
Dominicana y México que en el resto de ALyC.

Tabla 2 - Flujos de IED recibida en la R. Dominicana por país de origen, 1993-2020 (US$ millones) 

Países 1993 1995 2000 2005 2010 2015 2020 Total stock %

España 68.6 60.8 190.1 214.5 202.7 32.0 287.8 4,762.3 10.7

Estados Unidos 23.4 64.3 201.6 457.1 1,054.5 405.1 708.8 11,234.7 25.1

Canadá 71.2 239.7 133.2 110.7 695.9 90.9 329.3 7,427.0 16.6

Gran Caimán 1.1 4.2 37.0 -58.7 4.5 -53.8 -33.8 -56.9 -0.1

Reino Unido 5.4 5.9 17.4 94.8 -0.8 10.5 5.3 1,071.1 2.4

Suiza 14.5 14.8 14.0 48.1 -0.2 4.5 5.8 -63.1 -0.1

Holanda 0.0 - 36.0 41.3 50.0 -133.6 37.1 963.5 2.2

Italia 4.5 - 15.5 0.1 7.8 -0.8 24.0 380.7 0.9

Francia 0.0 - 97.5 80.9 35.3 3.1 4.5 1,290.9 2.9

México 0.0 - - -1.3 432.7 -18.8 -80.4 3,102.5 6.9

Dinamarca 0.0 - - - 8.7 3.8 -459.7 -426.9 -1.0

Alemania 0.0 - 29.3 5.1 6.8 7.5 19.8 235.6 0.5

Panamá 0.0 - 16.8 15.5 41.5 10.9 12.4 501.4 1.1

Isl. Vírgenes BR 0.0 - 7.2 -4.4 30.8 1.6 74.0 772.4 1.7

Venezuela 0.0 - - 6.2 208.4 30.7 29.1 655.0 1.5

Colombia 0.0 - - 10.7 4.3 3.6 0.6 225.6 0.5

Brasil 0.0 - - 12.4 23.9 -424.6 71.1 2,675.9 6.0

El Salvador - - - 2.3 0.0 0.0 0.0 109.3 0.2

Australia - - 0.0 0.0 28.4 23.6 -0.1 86.4 0.2

Resto 0.6 24.6 157.3 87.4 -811.5 2,208.7 1,499.7 9,733.4 21.8

Total IED 189.3 414.3 952.9 1,122.7 2,023.7 2,204.9 2,535.3 44,680.7 100.0

Fuente: Banco Central de la República Dominicana (2021a).

Por país de origen (tabla 2), destacan las tradicionales inversiones de Estados Unidos (25.1% del 
stock acumulado hasta 2018) y Canadá (16.6%). España y Brasil también han sido importantes socios 
inversores para la República Dominicana.

Observando el flujo de IED por modalidades (tabla 3), destaca el mayor aporte de capital (crecimiento de 
FyA) y la recuperación de la reinversión de utilidades durante los últimos años. Los préstamos intragrupo 
disminuyeron hasta hacerse negativos.

Resultados de la política de atracción de Inversión exterior directa en América latina y Caribe: el caso de la 
República dominicana

pp: 49-69



53

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY       MAY - AUGUST  2022       VOL. 16   NUM. 2       ISSN: 1988-7116       

Tabla 3 - Flujos de IED recibida en la República Dominicana por modalidades, 2010-2018 (US$ millones)

Componentes 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Aportes de capital 667 804 1,256 233 955 995 1,126 2,402 1,513

Préstamos entre 
compañías 554 468 904 471 -166 18 66 -162 -141

Reinversión de 
utilidades 803 1,005 982 1,286 1,420 1,192 1,214 1,331 1,164

Total IED 2,024 2,277 3,142 1,990 2,209 2,205 2,406 3,571 2,536

Fuente: CEPAL (2019)

La tabla 4 refleja la evolución del stock de IED, lo que representa en términos del PIB dominicano, y el 
rendimiento de la misma (que ha disminuido hasta el 5.3% en 2020, tónica general observada para la 
región durante los últimos años).

Tabla 4 - Stock de IED y su rentabilidad en la República Dominicana, 2007-2020 (US$ millones)

2007 2010 2015 2018 2019 2020

Stock IED (PII) 11,626 19,537 30,464 38,976 41,997 44,552 

En proporción del PIB 26.4 36.3 42.8 45.6 47.2 56.5

Rentabilidad de la inversión (En 
%; Renta de la inversión /stock) 22.3 8.5 7.7 7.1 6.8 5.3

Notas:
1/ Según CEPAL (2012), en el período 2007-2011 la renta de la inversión como proporción de la renta de la inversión sobre el acervo de la 

inversión fue superior al 10 %.
2/ Para los años 2007-2009, la rentabilidad es calculada con base al 5º Manual de Balanza de Pagos; desde el año 2010, en función del 6º 

Manual de Balanza de Pagos.
Fuente: Elaboración propia en base a información procedente de CEPAL y Banco Central de la República Dominicana (2021a)

3. Revisión de literatura: determinantes y efectos de la IED en ALyC

Las ETN, gracias a los avances tecnológicos y los cambios geopolíticos y económicos (liberalización 
de los movimientos de capital y mercancías), desplegaron complejas redes de producción (CVG) para 
incrementar su eficiencia, aprovechando las diferencias de costos y productividad entre distintos países 
(CEPAL, 2020). También es cierto que, más recientemente, por un parte, las acciones proteccionistas 
unilaterales y las tensiones comerciales entre las principales economías y, por otra, los cambios 
tecnológicos (digitalización y automatización, incluyendo la fabricación aditiva) que han erosionado las 
ventajas competitivas asociadas a bajos costos, principalmente de la mano de obra, han condicionado 
la dinámica de la producción y el comercio internacionales y, con ello, el comportamiento de las ET y las 
CVG (Bilbao Ubillos y Camino-Beldarrain, 2021).

Javier Bilbao-Ubillos y Rosalía Calvo-Clúa
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Con la fragmentación de las cadenas de valor, los países dejaron de especializarse en determinadas 
industrias y se especializaron cada vez más en funciones empresariales específicas como la I+D, el 
ensamblaje, la manufactura, determinados procesos o los servicios al cliente (De Backer y Miroudot, 
2013). Pero esa opción no ha estado al alcance de todos los países en vía de desarrollo (PVD), sino 
de aquellos que por su ubicación, tamaño, tejido productivo, infraestructuras y política comercial han 
logrado interesar a las ET y han sido incluidos en sus estrategias productivas a través de sus decisiones 
de IED.

3.1. Determinantes de la IED recibida en ALyC

Nunes et al. (2006) destacan el papel decisivo del tamaño en la atracción de flujos de inversión productiva: 
cuanto mayor es el mercado de un país, mayor es el nivel de capital extranjero que recibe. El tamaño 
puede ser indicativo, también, de la capacidad de absorción de IED, porque no cualquier cantidad de 
capital puede ser digerida por una economía. Para estos autores, también resultan significativas las 
variables infraestructuras (puertos, carreteras, aeropuertos, etc.), control de la inflación (cuyo bajo nivel 
aproxima a la calidad de la política macroeconómica), grado de apertura de una economía, y salarios 
(la sensibilidad al coste relativo de la mano de obra). Por contra, en su análisis de regresión no resulta 
significativa la variable privatización como factor de atracción de capital extranjero.

Para Montero (2008), la variable crítica para atraer inversión exterior es la buena ejecutoria de la balanza 
por cuenta corriente de un país, por delante de otras variables que pudieran desempeñar un papel 
positivo como la integración comercial, el nivel de desarrollo o la libertad económica. Bengoa et al. 
(2020) resaltan la importancia de la pertenencia a acuerdos de integración económica regional (como 
Mercosur o el Tratado de Libre Comercio de América del Norte) sobre todo para captar IED intrarregional; 
esta pertenencia estaría muy por encima del poder atractivo de los Acuerdos bilaterales de comercio, 
que solo son algo efectivos en los países de renta media de ALyC. 

Los resultados empíricos del trabajo de Amal et al. (2010) apoyan la hipótesis de que la IED en 
Latinoamérica está positivamente relacionada con la estabilidad económica, el crecimiento y la apertura 
del comercio, así como con la mejora del entorno institucional y político. Además, encuentran pruebas 
de que las ET están desarrollando estrategias de mercado y de búsqueda de eficacia en la región.

Mohan y Watson (2012) también estudian el patrón de los flujos de IED al Caribe entre 2000 y 2008. Los 
resultados del modelo indicaron que el PIB del país de origen, los mercados bursátiles y el crédito del 
sector privado fueron las variables que más incidieron en el aumento de las entradas de IED.

3.2. Efectos de la IED recibida en ALyC

En cuanto a los efectos de la IED recibida, diferenciamos 2 tipos de estudios:
a)	 Los trabajos que encuentran evidencia de las consecuencias positivas de la recepción de flujos de 

inversión productiva en la región:
•	 Owusu-Nantwi y Erickson (2019) detectan una relación a largo plazo entre la IED recibida y el 

crecimiento económico de la región. Asimismo, encuentran una causalidad bidireccional en 
el corto plazo entre la IED y el crecimiento. Al Nasser (2010) examina los efectos de la IED en 
el crecimiento económico a través de un estudio comparativo entre América Latina y Asia, y 
encuentra evidencia de causalidad unidireccional que va desde el crecimiento económico hasta 
la IED en los países asiáticos, mientras que en América Latina la causalidad es bidireccional. 
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Williams y Williams (1999), desarrollando un modelo macroeconómico para el Caribe Oriental 
en el período 1980-1996, encuentran que el coeficiente de IED en la ecuación de crecimiento 
es estadísticamente insignificante. Cannonier et al. (2007), estudiando la Unión monetaria 
del Caribe Oriental, concluyen que existe una fuerte relación bidireccional entre la recepción 
de IED y el PIB per cápita. Por su parte, Moreno y Espinosa (2018), mediante un análisis de 
panel, obtienen evidencia empírica de que un incremento de flujos entrantes de IED impacta 
positivamente la productividad de los países estudiados a una tasa alta. Estos precedentes 
nos inducen a formular la Hipótesis 1: Los flujos de IED recibida han afectado positivamente a la 
producción, al PIB per cápita y a la productividad en la República dominicana, tanto a corto como 
a largo plazo.

•	 Cannonier et al. (2007) encuentran que la llegada de IED y las importaciones tienen una relación 
complementaria que, sin embargo, es sustitutiva respecto a las exportaciones. Williams y 
Williams (1999) descubren que el vínculo entre el crecimiento y la IED parece canalizarse a 
través de la inversión interna, en particular la inversión privada. En consecuencia, la IED tuvo un 
impacto positivo en la formación bruta de capital y las importaciones, y un tenue efecto positivo 
en el ahorro. Estos trabajos nos llevan a plantear las hipótesis 2 (Los flujos de IED afectan 
positivamente a las exportaciones dominicanas en el período analizado, junto a otras variables 
como el PIB o los ingresos de las economías receptoras de las exportaciones) y 3 (Los flujos de 
IED tienen un impacto positivo en los flujos de la balanza de pagos de la República Dominicana). 

b)	 Los trabajos que no validan o restringen los efectos positivos de la recepción de flujos de inversión 
productiva en ALyC:

Quiñonez et al. (2018), con un análisis de datos de panel y considerando 13 economías de la región 
durante el periodo 2000-2014, encuentran que  la recepción de IED no está significativamente 
asociada con la reducción de la pobreza.

Alvarado et al. (2017) encuentran una robusta evidencia empírica de los efectos de la IED sobre el 
crecimiento económico solo para los países de renta alta de ALyC; incluso el efecto es negativo 
para los países de renta medio-baja. Es decir, no en todos los supuestos la IED es un mecanismo 
adecuado para acelerar el crecimiento económico en la región.

Griffith et al. (2008), con datos para el Caribe, concluyen que aunque se registra una correlación 
relativamente alta entre la IED y el PIB, la IED no logró las expectativas: no ha habido cambios 
estructurales que hayan producido comercio adicional ni producción de valor agregado. El impacto 
de la IED parece estar restringido por limitadas transferencias de conocimiento y débiles efectos 
secundarios de investigación y desarrollo. Esta conclusión nos induce a formular la hipótesis 
4: Los efectos de la IED podrían suponer una cierta transferencia tecnológica observable en las 
exportaciones.
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4. Metodología de Investigación

Los datos utilizados en las contrastaciones de las hipótesis 1 y 2 proceden de las estadísticas del Banco 
Central de la República Dominicana (BCRD) y la Comisión Económica para América Latina y El Caribe 
(CEPAL), para el caso del PIB, PIB per cápita y productividad; de la Oficina Nacional de Estadísticas de la 
República Dominicana (ONE) y la Dirección General de Aduanas (DGA), para las variables exportaciones, 
población; del Banco Mundial, para las variables asociadas a los países de origen de la IED. En las 
hipótesis 3 y 4 se han utilizado informaciones estadísticas procedentes del BCRD, ONE y DGA. El período 
de tiempo establecido es 1993-2020, si bien algunas series utilizadas son más cortas por no disponerse 
de los últimos datos en el momento de la contrastación.

La metodología de contrastación utilizada en la hipótesis 1 es el análisis estadístico de las series, 
mediante análisis exploratorios de correlación y mediante el análisis de significatividad ANOVA, con 
el objetivo de contrastar empíricamente la causalidad entre las variables seleccionadas. Para analizar 
los efectos que tienen sobre las exportaciones de bienes de la República Dominicana variables como 
el stock de IED, los ingresos del país o los de los países compradores de nuestras exportaciones, 
utilizamos la ecuación de gravedad (hipótesis 2).

Dado el carácter multiplicativo de la ecuación de gravedad, es necesario convertirla en una regresión 
lineal, que a su vez debe ser transformada a sus logaritmos naturales de manera que el modelo básico 
resultaría:

ln Xijt = β0 + β1 lnPIBit+ β2 lnPIBjt + β3 lnDISTijt

donde Xij es la variable endógena que representa el valor de las exportaciones desde el país de origen i 
hasta el de destino j; PIBij,t representa el valor del PIB de la economía origen y destino de las exportaciones, 
y es considerada como una variable proxy que trata de medir la influencia del tamaño de las mismas 
en los flujos comerciales recíprocos; DISTij es la distancia existente entre las economías analizadas, y 
es considerada como una variable proxy que trata de medir la influencia del coste de transporte en los 
flujos comerciales recíprocos; y t es el coeficiente temporal del análisis. 

En nuestra modelización, consideramos la siguiente expresión:

Modelo:

ln Xijt = β0 + β1 lnIEDit + β2 lnPIBRDit+ β3 lnPIBRESTOjt + β4 lnDijt + β5 lnELijt

Xijt son las exportaciones corrientes anuales en valor de la República Dominicana hacia cada uno de los 
países de los que se dispone información estadística de su stock de IED. 

IEDijt es el stock de IED enviado hacia la República Dominicana desde el país emisor. 

PIBRD y PIBRESTOi,j,t son el producto interno bruto anual de República Dominicana y de los principales 
países emisores de IED, en US$ y a precios actuales.

Dijt es la distancia en kilómetros existente entre las capitales de los países considerados. 
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ELijt es el cuadrado de las diferencias entre el PIB per cápita del país exportador y del país receptor. A 
través de esta variable se intenta modelizar el efecto Linder. 

El período de tiempo va de 2002 a 2020, con frecuencia anual. Se modelizan 18 países. 

Los efectos teóricos esperados son que los coeficientes obtenidos sean todos positivos, con excepción 
de la variable distancia. Esto es, se espera que las variaciones en las variables independientes tengan 
un efecto positivo sobre la variable exportaciones, excepto para el caso de la variable distancia, la cual 
se espera que varíe en el sentido contrario al de las exportaciones. 

Dado que se ha utilizado la técnica de los datos de panel, adoptamos la especificación general más 
sencilla de la regresión agrupada. Este tipo de análisis permite controlar la heterogeneidad del modelo 
al omitir la dimensión temporal y espacial de los datos agrupados, y suele utilizar la técnica de Mínimos 
Cuadrados Ordinarios para calcular la regresión. El modelo se expresa así: 

Yit = α + β1 X1it + εit,

donde i se refiere al individuo o unidad de estudio (corte transversal), y t es la dimensión temporal. Sin 
embargo, este modelo supone que el intercepto (α) de la regresión es el mismo para todas las unidades 
transversales.

La hipótesis 3 contrasta si la IED tiene un impacto positivo en los flujos de la balanza de pagos 
dominicana y se recurre al análisis de significatividad ANOVA estadístico de las series de las variables 
identificadas, esto es,  los aportes netos de las ZFE, las exportaciones de servicios turísticos y la IED 
sectorial, para el periodo considerado. 

Por último, en la contrastación de la hipótesis 4 se utiliza un análisis de significancia ANOVA entre 
las variables niveles tecnológicos e IED. Para ello se ha construido la variable dependiente (niveles 
tecnológicos) como una aproximación. La variable proxy utilizada son las exportaciones de ZF 
corregidas por los grupos tecnológicos a los que pertenecen. Esto es, para cada año se consideran 
las exportaciones de cada grupo tecnológico, multiplicadas por diferentes ponderaciones que van en 
sentido creciente en función de la complejidad tecnológica a la que pertenece el grupo.

5. Discusión de Resultados 

5.1. Contrastación de la hipótesis 1

La tabla 5 registra la evolución de las variables IED recibida, producción, PIB per cápita y productividad 
aparente del trabajo en la República dominicana, expresadas en términos reales y para el periodo 1990-
2019. Las 4 variables experimentan notorios incrementos a lo largo de esas tres décadas, que son muy 
llamativos en el caso de la IED (incremento del 1,493%). El PIB se ha multiplicado por 4 veces y medio, 
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descontada la inflación, y el ingreso per cápita se ha más que triplicado. También la productividad 
aparente del trabajo ha conseguido más que duplicarse durante el periodo.

Tabla 5 - Evolución de la IED recibida, el PIB, el PIB per cápita y la productividad aparente del trabajo en la 
República dominicana, 1990-2019 (US$ millones, precios constantes)

Año/Variable IED PIB PIBpc Productividad

1990 n.d. 18,545 2,599 0,008235

1992 189¹ 20,689 2,792 0,008597

1994 206 22,694 2,953 0,009453

1996 96 25,648 3,225 0,010162

1998 699 29,643 3,608 0,010260

2000 952 33,423 3,945 0,010607

2002 916 35,997 4,125 0,011382

2004 909 36,377 4,053 0,011370

2006 1,084 43,988 4,771 0,012945

2008 2,870 49,248 5,207 0,013737

2010 1,896 53,860 5,555 0,014806

2012 3,142 57,057 5,745 0,014706

2014 2,208 64,057 6,301 0,015966

2016 2,406 73,056 7,026 0,017136

2019 3,012 85,937 8,002 0,018931

∆ 1990-2019 1,493%² 363% 207% 129%

¹Dato de 1993. ²Calculado para el periodo 1993-2019.
Fuente: De la columna 1: Banco Central de la Republica dominicana (2021a); de las columnas 2 y 3: CEPAL (2021); de la columna 4: 

Elaboración propia a partir de los datos de CEPAL (2021) y Banco Central de la Republica dominicana (2021b).

Obviamente, las 4 variables han evolucionado positivamente, como cabía de esperar en un periodo tan 
amplio, pero si estimamos los coeficientes de correlación (gráfico 2) vemos que son el PIB per cápita y 
la productividad (PIB por ocupado) las que más se han ajustado a la senda de recepción de IED, con R² 
de de 0.76 y 0,74, respectivamente. Sin embargo, con esos datos no podemos establecer relaciones de 
causalidad entre las variables sino tan solo destacar la mayor sincronización registrada entre la IED, por 
un lado, y el PIB per cápita y la productividad, por otro, en el largo plazo.
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Gráfico 2 - Coeficientes de correlación entre la IED recibida, por un lado, y el PIB, el PIB pc y la Productividad, 
por otro.
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Si observamos el corto plazo, sin embargo, vemos que esa relación es menos estrecha, y que incluso 
en algún año las variables no evolucionan en el mismo sentido: por ejemplo, hay años en que decrece el 
flujo de IED recibida (1996, 2004, 2006, 2010 ó 2014) 

Los resultados de la contrastación estadística de la hipótesis 1 muestran la causalidad aparente entre la 
IED y el PIB, PIB per cápita y la productividad dado que la p value, de valor inferior al 1%, permite rechazar 
la hipótesis nula implícita de la inexistencia de una relación causal entre la variable independiente (IED) y 
las variables dependientes (tabla 6). En conclusión, se contrasta favorablemente la hipótesis 1.

Tabla 6 - Resultados del test de significancia para las variables, IED y el PIB, el PIB pc y la Productividad, 1992-
2019

I. Significancia de la relación entre PIB e IED

SUMMARY

Groups Count Sum Average Variance

Column 1 14 631674 45119.57143 389018728.1

Column 2 14 20585 1470.357143 1191961.016

ANOVA: Single Factor

Source of Variation SS df MS F P-value

Between Groups 13336777354 1 13336777354 68.35680173 0.00000001 

Within Groups 5072738959 26 195105344.6   

Total 18409516313 27    

II. Significancia de la relación entre PIB pc e IED

SUMMARY

Groups Count Sum Average Variance

Column 1 14 67308 4807.714286 2475323.758

Column 2 14 20585 1470.357143 1191961.016

ANOVA: Single Factor

Source of Variation SS df MS F P-value

Between Groups 77965668.89 1 77965668.89 42.51956076 0.000001 

Within Groups 47674702.07 26 1833642.387   

Total 125640371 27    

III. Significancia de la relación entre productividad e IED

SUMMARY

Groups Count Sum Average Variance

Column 1 14 0.180058 0.012861286 9.69693E-06

Column 2 14 20585 1470.357143 1191961.016

ANOVA: Single Factor

Source of Variation SS df MS F P-value F crit

Between Groups 15133386.14 1 15133386.14 25.39241793 0.00003 4.225201

Within Groups 15495493.21 26 595980.5082    

Total 30628879.36 27

Fuente: Elaboración propia en base a estimaciones de Excel
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5.2. Contrastación de la hipótesis 2

Una vez realizada la estimación del modelo agrupado, sus resultados pueden observarse en la tabla 7.  
La bondad del ajuste, medida a través del R2 ajustado es satisfactoria (76.7).

Tabla 7 - Resultados de la estimación del Modelo agrupado para la R. Dominicana, 2002-2020

 Coeficiente Error estándar

Variable dependiente (LX)   

Constante -2.998713*** 0.913394

LIED 0.176457*** 0.02671

LPIBRD 0.473215*** 0.085205

LPIBRESTO 0.704842*** 0.034389

LD -1.314329*** 0.101407

LOGEL 0.182944*** 0.018814

No. Observaciones 339  

R2 Ajustada 0.766604  

F-statistic 223.0367  

Prob(F-statistic) 0  

* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.
Fuente: Elaboración propia, en base a las estimaciones obtenidas de E-views

En cuanto a la interpretación lógica de los valores obtenidos en términos económicos, debemos 
comentar que los signos son consistentes con la teoría. La variable que representa la IED resulta 
significativa y con una elasticidad de 0.18 Las variables que representan los ingresos tanto del país 
exportador, la República Dominicana, como su socio receptor de la exportación, son significativos y sus 
elasticidades son de 0.47 y 0.70, respectivamente. La variable distancia existente entre los dos países 
que comercian también presenta el signo correspondiente (-1.31). Respecto a la variable asociada al 
efecto Linder, su signo también es el teóricamente esperado y su coeficiente es de 0.18. En conclusión, 
se contrasta favorablemente la hipótesis 2.

5.3. Contrastación de la hipótesis 3 

En el análisis de los impactos de la IED sobre los flujos de la balanza de pagos, se observan las salidas 
de capital originados por las rentas de esta inversión, cuyos valores, en el período 1993-2020, han tenido 
especial significancia: en 1993 las utilidades y otros egresos, representaron el 277.7% de los flujos de 
entradas de IED. En 2020, las rentas de la IED representaron el 41.6% del total de entradas de IED al país.

Como se observa en la tabla 8, desde los años 90 se ha producido una expansión considerable de 
dichos flujos de entrada. Sin embargo, mientras que en 1995 las exportaciones del sector de ZF de 
textiles tuvieron un peso de 59.5% del total exportado de ZF, en 2020 este porcentaje disminuyó a 11.7%. 
Los porcentajes de participación de las exportaciones de servicios turísticos variaron mucho menos, 
pasando de 80.5% a 64.5% para el mismo período. Se evidencia la importante pérdida de peso de las 
exportaciones las ZF respecto al PIB.
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Tabla 8 - IED sectorial, exportaciones de confecciones y textiles de zonas francas y servicios turísticos y PIB de 
la R. Dominicana, 1995-2020 (US$ millones)

Año IED en 
ZF(stock)

Exp. de 
ZF de 

textiles

Exp. 
totales de 

ZF

Exp. de 
ZF sobre 
el total 
(en %)

IED en 
turismo 
(stock)

Exp. de 
servicios 
turísticos

Exp. de 
servicios

Exp. de serv. 
turísticos 

sobre  total 
(en %)

PIB corriente 
(US$millones)

1995 - 1,731.0 2,907.4 59.5 226.8 1,570.8 1,951.3 80.5 16,088.7

1996 - 1,753.5 3,107.3 56.4 288.0 1,780.5 2,140.0 83.2 17,516.8

1997 - 2,185.1 3,596.4 60.8 402.2 2,099.4 2,446.6 85.8 19,822.3

1998 - 2,348.9 4,100.2 57.3 714.4 2,153.1 2,501.5 86.1 21,230.4

1999 40.5 2,393.1 4,331.5 55.2 1,011.3 2,483.3 2,850.3 87.1 22,002.7

2000 83.0 2,555.4 4,770.6 53.6 1,085.0 2,860.2 3,227.6 88.6 24,107.0

2001 155.6 2,314.4 4,481.6 51.6 1,240.3 2,798.3 3,110.3 90.0 25,261.1

2002 200.5 2,226.8 4,317.3 51.6 1,452.1 2,730.4 3,070.7 88.9 25,770.2

2003 245.4 2,196.4 4,406.8 49.8 1,530.6 3,127.8 3,468.8 90.2 20,845.7

2004 345.5 2,120.6 4,685.2 45.3 1,668.2 3,151.6 3,503.9 89.9 23,186.6

2005 520.2 1,904.6 4,749.7 40.1 1,980.3 3,518.3 3,935.0 89.4 35,911.7

2006 650.7 1,734.4 4,678.6 37.1 2,265.2 3,916.8 4,567.2 85.8 38,059.1

2007 721.1 1,366.9 4,525.2 30.2 2,806.2 4,064.2 4,824.9 84.2 44,092.3

2008 765.6 1,165.7 4,354.1 26.8 3,034.6 4,165.9 4,951.2 84.1 48,212.6

2009 832.3 933.5 3,793.5 24.6 3,220.6 4,048.8 4,835.9 83.7 48,313.3

2010 904.1 946.4 4,194.4 22.6 3,400.6 4,161.7 5,454.5 76.3 53,889.6

2011 1051.9 1,207.0 4,767.1 25.3 3,508.4 4,385.7 5,730.7 76.5 58,074.6

2012 1214.9 1,222.8 4,918.9 24.9 3,670.4 4,680.1 6,030.3 77.6 60,739.9

2013 1364.6 1,219.1 4,976.4 24.5 3,926.9 5,054.7 6,411.9 78.8 62,724.3

2014 1555.5 1,241.9 5,261.7 23.6 4,227.6 5,629.8 7,053.7 79.8 67,254.4

2015 1792.1 1,247.9 5,423.6 23.0 4,899.5 6,115.9 7,541.8 81.1 71,243.0

2016 2016.0 1,102.8 5,503.9 20.0 5,689.5 6,719.6 8,309.2 80.9 75,759.4

2017 2279.2 1,095.9 5,709.6 19.2 6,393.5 7,184.1 8,856.8 81.1 80,024.5

2018 2512.8 1,094.6 6,035.2 18.1 7,247.7 7,547.7 9,413.6 80.2 85,536.9

2019 2772.5 1,037.7 6,249.5 16.6 8,241.9 7,471.5 9,316.5 80.2 88,906.1

2020 3004.2 689.4 5,898.1 11.7 9,184.2 2,673.8 4,147.2 64.5 78,829.0

Fuente: Banco Central de la República Dominicana (2021).
Nota: 1995-2009, 5º Manual de Balanza de Pagos; 2010-2020, 6º Manual de Balanza de Pagos.

Los aportes de la entrada de IED se analizarán a través de las exportaciones netas: se resta al valor 
final de las exportaciones de ZF de confecciones y textiles, el valor final de las importaciones que tienen 
como destino esta industria. Por tanto, se están incluyendo como valor agregado de la zona franca 
insumos, que, aunque sean nacionales, proceden de otras actividades. Los resultados se exponen en 
las tablas 9 y 10.
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Tabla 9 - Exportaciones netas de ZF de la R. Dominicana, 1993-2020 (US$ millones)

Año Exportaciones 
de ZF

Importaciones 
de ZF

Exportaciones 
netas de ZF

1993 2,608.9 1,858.8 750.1

1994 2,716.1 1,911.5 804.6

1995 2,907.4 2,006.2 901.2

1996 3,107.3 2,146.3 961.0

1997 3,596.4 2,416.7 1,179.7

1998 4,100.2 2,700.7 1,399.5

1999 4,331.5 2,834.3 1,497.2

2000 4,770.6 3,062.5 1,708.1

2001 4,481.6 2,826.4 1,655.2

2002 4,317.3 2,600.4 1,716.9

2003 4,406.8 2,530.9 1,875.9

2004 4,685.2 2,519.9 2,165.3

2005 4,749.6 2,503.1 2,246.5

2006 4,678.8 2,615.1 2,063.7

2007 4,525.1 2,499.7 2,025.4

2008 4,354.1 2,428.9 1,925.2

2009 3,793.6 2,349.8 1,443.8

2010 4,194.4 2,609.0 1,585.4

2011 4,767.1 2,938.7 1,828.4

2012 4,918.9 2,898.7 2,020.2

2013 4,976.4 3,110.8 1,865.6

2014 5,261.7 3,423.8 1,837.9

2015 5,423.6 3,498.0 1,925.6

2016 5,503.9 3,534.1 1,969.8

2017 5,709.6 3,746.7 1,962.9

2018 6,035.2 3,837.6 2,197.6

2019 6,249.5 3,951.6 2,297.9

2020 5,898.1 3,620.1 2,278.0

Fuente: Banco Central de la República Dominicana (2021)

En general, se acepta la utilización de este valor obtenido como principal indicador de la aportación 
de la industria textil de ZF. Esta noción es útil para estimar el aporte de la industria en términos de 
generación de divisas para el país. Sin embargo, en algunos casos, la importancia relativa de estos 
insumos nacionales es realmente pequeña, lo que llevaría a que el valor agregado fuera prácticamente 
el mismo que el “valor nacional” (precisamente por la escasez de eslabonamientos o vínculos con otras 
actividades).

Javier Bilbao-Ubillos y Rosalía Calvo-Clúa
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Tabla 10 - Exportaciones netas de confecciones y textiles de zonas francas de la República Dominicana, 2002-
2021 (US$ millones)

Año Exportac. 
de ZF textil

Importac. 
de ZF textil

Exportac. 
netas de ZF 

textil

Exportac. 
totales de 

ZF

Importac. 
totales de 

ZF

Exportac.
netas de ZF

Exportac. netas ZF 
textil/ Exportac. netas 

totales de ZF (%)

2002 2,125.0 446.4 1,678.6 4,342.6 2,711.2 1,631.4 102.9

2003 2,154.5 464.8 1,689.7 4,432.2 2,628.6 1,803.6 93.7

2004 2,096.4 574.4 1,522.0 4,689.1 2,623.7 2,065.4 73.7

2005 1,877.8 453.0 1,424.9 4,780.3 2,632.4 2,147.9 66.3

2006 1,662.4 377.0 1,285.4 4,744.0 2,865.1 1,878.9 68.4

2007 1,045.4 164.6 880.8 4,550.6 2,745.9 1,804.6 48.8

2008 823.8 131.6 692.2 4,399.1 2,814.8 1,584.3 43.7

2009 594.2 44.1 550.1 3,802.5 2,385.9 1,416.7 38.8

2010 669.1 39.7 629.4 4,219.8 2,671.4 1,548.4 40.7

2011 872.7 65.2 807.6 4,817.3 3,011.2 1,806.1 44.7

2012 829.7 131.5 698.3 4,971.6 2,973.1 1,998.5 34.9

2013 786.6 117.6 669.0 5,098.5 3,209.0 1,889.5 35.4

2014 902.1 191.6 710.5 5,248.5 3,559.9 1,688.6 42.1

2015 836.3 162.0 674.2 5,128.4 3,614.8 1,513.6 44.5

2016 759.5 107.9 651.6 5,187.0 3,665.7 1,521.4 42.8

2017 698.4 92.1 606.3 5,330.2 3,871.5 1,458.6 41.6

2018 930.9 68.3 862.6 6,112.5 3,941.2 2,171.2 39.7

2019 892.5 61.9 830.6 6,351.8 4,045.6 2,306.2 36.0

2020 477.9 67.7 410.2 5,827.7 3,707.3 2,120.4 19.3

2021 622.1 77.2 544.9 7,169.1 1,503.7 5,665.4 9.6

Fuente: Elaboración propia, en base a información de la Oficina Nacional de Estadística (2002-2019) y Dirección General de Aduanas (2020 y 
2021).

Las exportaciones netas de ZF textiles disminuyeron un 67.5%, mientras las exportaciones netas totales 
de ZF crecían un 247.3%. Desde hace unas décadas entre las ZF han empezado a destacar empresas 
de equipos médicos y quirúrgicos, eléctricos, manufacturas de tabaco, entre otras, que en la actualidad 
tienen incluso una importancia en valor de exportaciones superior a las exportaciones de confecciones 
y textiles. 

En cuanto a los servicios, se observa un importante incremento en los aportes del sector turismo (entre 
1995 y 2019 los servicios crecieron un 375.6%) que supera ampliamente al conjunto de los aportes 
netos de las exportaciones de ZF.  

Una vez observados los flujos más significativos de la balanza de pagos, se seleccionan las variables 
exportaciones netas de ZF y servicios turísticos e IED sectorial. Los resultados de la contrastación 
ANOVA de dichas variables se muestran en la tabla 11.
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Tabla 11 - Resultados del test de significancia para las variables exportaciones netas de zonas francas y 
servicios turísticos e IED sectorial, 2002-2020

I. Significancia de la relación entre las X netas de zonas francas y el stock de IED del sector

RESUMEN

Grupos Cuenta Suma Promedio Varianza

Columna 1 19 34355.38838 1808.178336 73024.51521

Columna 2 19 24749.41202 1302.600633 758512.7658

ANÁLISIS DE VARIANZA

Origen de las 
variaciones

Suma de 
cuadrados

Grados de 
libertad

Promedio de 
los cuadrados F Probabilidad Valor crítico 

para F

Entre grupos 2428283.734 1 2428283.734 5.840468707 0.020856774 4.113165277

Dentro de los grupos 14967671.06 36 415768.6405    

Total 17395954.79 37     

II. Significancia de la relación entre las X de servicios turísticos y el stock de IED del sector

RESUMEN

Grupos Cuenta Suma Promedio Varianza

Columna 1 19 90348.4 4755.178947 2519105.792

Columna 2 19 78348.08626 4123.583487 5187026.86

ANÁLISIS DE VARIANZA

Origen de las 
variaciones

Suma de 
cuadrados

Grados de 
libertad

Promedio de 
los cuadrados F Probabilidad Valor crítico 

para F

Entre grupos 3789671.838 1 3789671.838 0.983547003 0.327944083 4.113165277

Dentro de los grupos 138710387.7 36 3853066.326    

Total 142500059.6 37     

Fuente: Elaborado en base a estimaciones de Excel

En resumen, la hipótesis 3 se contrasta parcialmente. Los efectos de la IED sobre las exportaciones 
netas de ZF se contrasta favorablemente, pero a un nivel más alto de significancia (5%); en cambio, para 
el caso de los efectos de la IED sobre las exportaciones de servicios turísticos no es posible demostrar 
la causalidad (p value 0.33%).

5.4. Contrastación de la hipótesis 4

Las transferencias de tecnología y conocimiento están conectadas con los distintos tipos de industrias 
receptoras. La diversidad de las exportaciones de ZF ha crecido desde los 90, elevándose sus niveles 
tecnológicos: de 2002 a 2021, mientras la ponderación de las exportaciones de bienes primarios 
aumenta únicamente 3.1 puntos, las exportaciones de manufacturas de bienes de tecnologías media y 
alta experimentan un crecimiento de 14.5 y 8.1 puntos, respectivamente. Las manufacturas basadas en 
recursos naturales aumentan en 14.5 puntos y las de tecnología baja pierden 38.7 puntos. 

Si se observan los bienes primarios, cinco industrias representaron en 2021 el 98.5% del total del grupo, 
con el cacao y el tabaco a la cabeza. Las manufacturas de tecnología media se concentran en cinco 
industrias que representan el 91.4% (destacan productos farmacéuticos, equipos de telecomunicaciones 
y aparatos eléctricos). 
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La estructura del grupo de manufacturas de tecnología baja es más diversificada: 10 industrias 
representan el 90% del total exportado. Son importantes los productos confecciones y textiles -el 
34.7% del total-, las joyas y el calzado. Por último, dos son las industrias más relevantes dentro de las 
manufacturas de tecnología alta (los productos medicinales y farmacéuticos, y los aparatos eléctricos 
de diagnóstico) con el 64.5% del total exportado por el grupo en 2021.

Respecto a las exportaciones de servicios turísticos, sus niveles tecnológicos apenas presentan 
variación por su naturaleza; sin embargo, han incorporado la revolución digital de las últimas décadas.

Tabla 12 - Valores para las variables niveles tecnológicos e IED, 2009-2020

 Variable dependiente Variable independiente

 Año Nivel tecnológico* (US$ 
millones) IED (US$ millones)

2009 5,918.0 2,165.4

2010 6,559.4 2,023.7

2011 7,461.9 2,276.7

2012 7,655.3 3,142.4

2013 7,785.7 1,990.5

2014 8,120.6 2,208.5

2015 7,930.2 2,204.9

2016 8,022.1 2,406.7

2017 8,328.9 3,570.7

2018 9,548.2 2,535.3

2019 9,884.1 3,021.0

2020 9,183.1 2,554.3

*Exportaciones corregidas por valores tecnológicos
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de ONE (2021) y BCRF (2021b).

Los resultados del test de significancia (tabla 13) indican que existe una causalidad aparente entre la IED 
y los niveles tecnológicos, dado que la p value es inferior a 1% (1.41729295533287E-12). Por lo tanto, 
puede considerarse que la hipótesis 4 se contrasta favorablemente.
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Tabla 13 - Resultados del test de significancia para las variables niveles tecnológicos e IED, 2009-2021

SUMMARY

Groups Count Sum Average Variance

Column 1 13 107407,8 8262,142 1875526

Column 2 12 30100,1 2508,342 242082,7

ANOVA

Source of Variation SS df MS F P-value F crit

Between Groups 2,07E+08 1 2,07E+08 188,7784 0,0000 4,27344

Within Groups 25169217 23 1094314

Total 2,32E+08 24     

Fuente: Elaboración propia en base a las estimaciones de Excel

6. Conclusiones

Del estudio se concluye que:

1º: La rentabilidad de la IED recibida ha tenido una notoria evolución decreciente: para 2020 fue de 5.3%, 
muy por debajo del 22.7% de 2007. 

2º: El sector de la ZF textil ejemplifica el rol de la estrategia de la búsqueda de eficiencia de las ET en 
el contexto de la República Dominicana: oferta relativamente bajos costos de mano de obra y niveles 
educativos, estabilidad macroeconómica, acceso a mercados o incentivos fiscales, entre otros factores 
de localización. 

3º: Con los datos disponibles, se establecen relaciones de causalidad, en el largo plazo, entre la IED, por 
un lado, y el PIB, el PIB per cápita y la productividad aparente del trabajo, por otro; se percibe una clara 
sincronización entre la IED y el PIB per cápita y la productividad; a corto plazo, sin embargo, vemos que 
esa relación es menos estrecha.

4º: El stock de IED genera un impacto positivo sobre las exportaciones de la República Dominicana: 
los incrementos de un 1% en el stock de flujos de IED suponen aumentos, en promedio, de 0.35% 
en las exportaciones; incrementos de 1% en el PIB de la República Dominicana, suponen aumentos, 
en promedio, de 0.24 % de las exportaciones; y, por último, aumentos de 1% en el PIB de los países 
receptores de las exportaciones dominicanas, conllevan un aumento, en promedio, de 0.44% de estas 
exportaciones. 

5º: Los flujos de IED tienen un impacto positivo en el conjunto de la balanza de pagos dominicana. 
Al margen de los aportes de la IED en la financiación del tradicional déficit por cuenta corriente, las 
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exportaciones de los sectores estudiados han presentado valores importantes, con el turismo mostrando 
los mejores resultados. Es posible establecer relaciones de causalidad entre el stock de la IED en ZF y 
las exportaciones netas de ZF. 

6º: Entre 2002 y 2020, aumentó especialmente la participación de las exportaciones de ZF de tecnologías 
media y alta (17.3% y 23.6%, respectivamente), pero los procesos llevados a cabo en las ZF no son, en 
general, mucho más evolucionados que el ensamblado, por lo que las mejoras tecnológicas no se han 
endogeneizado; es decir, no permiten replicar ampliamente en el país producciones con estos niveles 
tecnológicos. Se comprueba una aparente causalidad entre la IED y los niveles tecnológicos de la 
producción. 

A la vista de estos resultados nos atrevemos a formular unas básicas recomendaciones a los Policy 
Makers: la política de atracción de inversiones debería incorporar como objetivo una mayor integración 
de la actividad productiva llevada a cabo en las ZF con el resto del tejido económico dominicano, no 
solo para ampliar el impacto en el empleo, la producción y la balanza comercial, sino también para 
endogeneizar avances tecnológicos. La mejora de los perfiles de cualificación de la mano de obra y la 
calidad de los bienes intermedios de producción nacional posibilitaría la localización de funciones de 
mayor valor añadido en el país.
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En este artículo se realiza una aplicación time-varying para medir el desempeño bursátil de los mercados 
desarrollados en tiempos del Covid-19. Para lo anterior, se utiliza el “Alfa de Jensen”, estimado a partir del 
modelo de Fama & French (2015) con residuos heterocedásticos. Los resultados indican que, durante la crisis, 
los mercados accionarios desarrollados con mejor desempeño son: Dinamarca, Israel y Holanda, mientras que 
los de peor desempeño son: Singapur, Bélgica y Alemania. El buen desempeño se asocia a políticas fiscales 
eficientes y bien focalizadas, representando así los mercados con desempeño superior, alternativas que crean 
valor a inversionistas globales.
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In this article, a time-varying application is made to measure the stock market performance of developed markets 
during the Covid-19 crisis. For the above, the "Jensen's Alpha" is used, estimated from the model of Fama & French 
(2015) with heteroscedastic residuals. The results indicate that, during the crisis, the developed stock markets with the 
best performance are: Denmark, Israel and the Netherlands, while the worst performers are: Singapore, Belgium and 
Germany. Good performance is associated with efficient and well-focused fiscal policies and therefore stock markets with 
superior performance are alternatives that create value to global investors.

Neste artigo, é feita uma aplicação variante no tempo do modelo de cinco fatores Fama & French para medir o desempenho 
dos desenvolvidos mercados de ações durante a crise do Covid-19. Para o exposto, utiliza-se o “Alpha de Jensen”, estimado 
a partir do modelo de Fama & French (2015) com resíduos heterocedásticos. Os resultados indicam que, durante a crise, 
os mercados de ações com melhor comportamento são: Dinamarca, Israel e Holanda, enquanto os piores são: Cingapura, 
Bélgica e Alemanha. O bom desempenho está associado a políticas fiscais eficientes e bem direcionadas, representam assim, 
os mercados com desempenho superior, alternativas que geram valor para os investidores globais.
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1. Introducción
Desde que fue declarado el inicio de la pandemia del Covid-19 en la ciudad de Wuhan, China, 
ya hacia fines del año 2019, la comunidad científica internacional ha desplegado significativos 
esfuerzos en estudiar sus consecuencias.

En este contexto, algunas empresas han mejorado su desempeño producto de la pandemia, 
especialmente aquellas vinculadas con la venta de productos y/o servicios destinados a la 
sanitización y cuidado de la salud como también aquellas que se han reconvertido pasando a 
ofrecer sus productos o servicios a través de la entrega directa o bien a través de plataformas 
en la web.

El dispar desempeño económico de las empresas en pandemia se ha visto también reflejado 
en un dispar desempeño bursátil, sobre todo en periodos de alta volatilidad producto de la crisis 
sanitaria del Covid-19.

En Finanzas una de las medidas tradicionales utilizada para medir el desempeño bursátil ha 
sido el “Alfa de Jensen”, desarrollada por Jensen (1968). Esta medida captura la diferencia entre 
el rendimiento accionario observado y el que se espera a partir de algún modelo generador de 
rendimientos de equilibrio de mercado, entre ellos el modelo de cinco factores de Fama & French 
(2015), de aquí en adelante FF. 

En un contexto dinámico es importante para los inversionistas globales detectar aquellas bolsas 
con mejor desempeño a objeto de rebalancear sus portafolios internacionales y reorientar sus 
recursos a aquellas que, ajustadas por riesgos, presenten mejores rendimientos. También se 
hace relevante para ellos saber si el desempeño bursátil se vincula eventualmente a las políticas 
monetarias y fiscales implementadas por las autoridades económicas de los países durante la 
pandemia.

Investigación reciente en econometría financiera indica que los modelos utilizados para generar 
rendimientos de equilibrio de activos financieros, construidos en base a coeficientes dinámicos, 
que cambian en el tiempo (time-varying), presentan ventajas significativas en relación a aquellos 
que asumen por definición coeficientes que son estáticos. Estas ventajas se acentúan cuando 
se trabajan datos con frecuencia diaria, dada la presencia de leptocurtosis y agrupamientos de 
volatilidad en las series financieras.

Dado los anteriores antecedentes, este artículo busca contribuir a la literatura financiera en los 
siguientes dos aspectos. En primer lugar, se utiliza un modelo generador de rendimientos de 
equilibrio de mercado basado en una versión dinámica (time-varying) del modelo de FF. Para lo 
anterior se utiliza una especificación espacio-estado que permite estimar el desempeño bursátil, 
una vez controlada la sensibilidad dinámica mostrada por los rendimientos accionarios frente a 
cada uno de los cinco factores de FF. Posterior a la estimación del desempeño para cada uno 
de los índices bursátiles de los mercados desarrollados, se explora la relación que existe entre el 
desempeño bursátil promedio mostrado por los índices ya indicados, durante el primer año de la 
pandemia, y aquellas variables que capturan la política tanto monetaria como fiscal de los países 
con mercados accionarios desarrollados examinados. Código JEL:
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En segundo lugar, el modelo propuesto controla explícita y simultáneamente los agrupamientos de 
volatilidad (heterocedasticidad) presentes en las series diarias de rendimientos, fenómeno que en 
general en los modelos espacio-estado se asume por definición de naturaleza homocedástica.

Las innovaciones ya indicadas presentan aspectos econométricos más dinámicos a los presentados 
en Sandoval, et al. (2021), donde el desempeño bursátil para mercados accionarios desarrollados y 
emergentes se midió sobre la base del modelo estático de FF, con parámetros fijos y donde se asume un 
comportamiento homocedástico para los residuos del modelo. Lo anterior es importante indicarlo para 
que los lectores puedan complementar y comparar los resultados y conclusiones obtenidas en ambos 
artículos en base a metodologías econométricas alternas.

El resto del artículo es organizado como se indica a continuación. En la siguiente sección se expone la 
revisión de la literatura, posteriormente se presenta el modelo y método econométrico utilizado, seguido 
por la muestra y descripción de datos. Finalmente, se exponen los resultados y conclusiones del artículo.

2. Revisión de la Literatura

Estudios que midan el desempeño bursátil, por medio del Alfa de Jensen (1968), tomando al modelo 
de FF como proceso generador de rendimientos accionarios de equilibrio y no a modelos de mercado 
con base en el CAPM de Sharpe (1964), si bien se han desarrollado como línea investigativa, la mayor 
parte de ellos usan regresiones lineales múltiples con parámetros fijos en el tiempo y homocedásticos 
en cuanto al comportamiento de sus residuos. [Ver entre otros a Chiah, et al. (2016), González & Jareño 
(2019), Quinteiro, et al. (2020)] y Sandoval, et al. (2021)]. 

Sin embargo, la principal dificultad econométrica en los artículos previos es que no contemplan: la natu-
raleza time-varying que pueden tener los coeficientes estimados en los modelos utilizados, la leptocur-
tosis asociada a los rendimientos de los activos analizados y los agrupamientos de volatilidad caracte-
rísticos de las series financieras, especialmente en periodos de crisis y más aún cuando se trabaja con 
datos diarios.
 
Por otra parte, paralelamente al desarrollo de los artículos ya mencionados, la literatura financiera más 
reciente cuestiona justamente los supuestos que los coeficientes sean fijos o invariantes en el tiempo y 
que la varianza residual sea constante en el tiempo, tanto para el modelo de mercado como para mode-
los de valuación de activos financieros alternativos. 

Artículos con aplicaciones time varying del modelo de FF y más aún con aplicaciones espacio-estado en 
el periodo del Covid-19 son realmente escasos.

Racicot, et al. (2019) realizan una aplicación time varying del modelo de FF, aumentado con medidas 
tradicionales de falta de liquidez.  Su muestra consiste de 12 portafolios sectoriales del mercado accio-
nario norteamericano analizados desde enero de 1968 a diciembre de 2016. En este contexto, variable 
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en el tiempo, encuentran que el factor más significativo es el mercado y los sectores cuyos rendimientos 
incorporan una prima de falta de liquidez están más expuestos a una restricción de financiación vincu-
lante en tiempos de crisis, lo que conduce al desapalancamiento y a la consiguiente disminución del 
riesgo sistemático.

Liammukda, et al. (2020) desarrollan una aplicación time varying del modelo de FF utilizando datos 
mensuales de carteras de Japón (clasificadas por tamaño y valor de mercado) y de sus cinco factores, 
desde julio de 1990 hasta abril de 2020. Sus resultados muestran un coeficiente que es variable en el 
tiempo para todos los factores y en todas las carteras, los cuales resultan significativos estadísticamen-
te.

Gribisch, et al. (2020) proponen un modelo espacio-estado haciendo uso de los factores de riesgo ob-
servados asumiendo que la matriz de covarianza conjunta integrada latente de los activos y los factores 
puede ser observada a través de su matriz de covarianza realizada con una densidad de medición de 
Wishart. Una aplicación empírica a matrices de covarianza realizadas para 60 acciones negociadas en 
NYSE utilizando los factores FF y los factores específicos del sector representados por los fondos coti-
zados en bolsa (ETF) muestra que el modelo funciona muy bien dentro y fuera de la muestra.

Horváth & Wang (2021) evalúan el desempeño del modelo time varying de FF en los mercados bursá-
tiles estadounidenses durante eventos seleccionados mediante el estudio del R cuadrado de los mo-
delos. Encuentran que la influencia de la burbuja dot-com en el R cuadrado del modelo de crecimiento 
es estadísticamente significativa. El R cuadrado de las carteras de crecimiento disminuye rápidamente 
durante la crisis financiera de 2008 y que la última caída del brote de Covid-19 ha llevado a un aumento 
sustancial en el R cuadrado durante este evento.
 
Sin embargo, artículos utilizando la metodología time varying que usen sistemas de ecuaciones espa-
cio-estado para el modelo de FF modelando simultáneamente residuos heterocedásticos, en tiempos 
de pandemia del Covid-19, no fue posible localizar alguno a la fecha.

Así, este artículo, luego de la implementación del modelo heterocedástico espacio-estado con base en 
el modelo time-varying de cinco factores de FF, espera contribuir a la literatura financiera, con medicio-
nes más precisas y robustas del desempeño bursátil de los 23 mercados desarrollados a estudiar, para 
luego explorar su vinculación con las políticas económicas implementadas en pandemia, aportando in-
formación que sea útil para inversionistas globales atentos al rebalanceo de sus portafolios en periodos 
de alta volatilidad asociados a la pandemia del Covid-19.

3. Modelo y Método de Estimación Econométrico

Rjt-Rft=βj1t (Rmt-Rft )+βj2tSMBt+βj3tHMLt+βj4tRMWt+βj5t CMAt+ujt			   (1)

La ecuación (1) captura la versión empírica del modelo time-varying de 5 factores de FF, la cual es 
expresada en términos de datos realizados en vez de su forma ex ante de expectativas. La variable 
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dependiente Rjt-Rft captura el exceso de rendimientos del activo sobre la tasa sin riesgo. El primer 
factor, (Rmt-Rft), es el mercado (Market), capturado por medio de los rendimientos de un portafolio, que 
se aproxime al verdadero, pero no observable portafolio de mercado, por sobre la tasa sin riesgo. Un 
segundo factor, SMBt, se relaciona con la diferencia entre los rendimientos de portafolios de empresas 
de baja y gran capitalización bursátil. Un tercer factor, HMLt, se relaciona con la diferencia entre los 
rendimientos de portafolios de empresas de alta y baja relación valor libro/valor de mercado de las 
acciones. Un cuarto factor, RMWt, se relaciona con la diferencia entre los rendimientos de portafolios de 
empresas robustas y débiles en rentabilidad. Un quinto factor, CMAt, se relaciona con la diferencia entre 
los rendimientos de portafolios de empresas conservadoras y agresivas en su política de inversiones 
reales.

Para obtener la ecuación (1), es necesario asumir que los mercados accionarios son eficientes en 
el sentido de un juego justo. Sin embargo, si esta eficiencia no se cumple, y persiste esta situación 
por algún espacio de tiempo, puede dar origen a un mejor o peor desempeño respecto al asumido 
implícitamente en el proceso generador de rendimientos accionarios descritos en la ecuación (1). Así, al 
incorporar lo anterior, por medio del coeficiente time-varying alfa jt (Alfa de Jensen), la ecuación (1) puede 
ser reescrita como sigue:

Rjt– Rft= αjt+ βj1t(Rmt– Rft) + βj2tSMBt+ βj3tHMLtt
+ βj4tRMWt+ βj5tCMAt+ ujt		  (2)

Desde el punto de vista estadístico, el coeficiente αjt puede ser positivo, negativo o igual a cero. Si es 
positivo, captura un desempeño superior, si es negativo captura un desempeño inferior respecto a los 
rendimientos generados a partir de un juego justo basado en el modelo dinámico de 5 factores de FF. Si 
es cero, solo existiría un desempeño normal.

En línea con la nomenclatura de los modelos espacio-estado, la ecuación (2) representa la ecuación 
observada (ecuación espacio), mientras que las siguientes ecuaciones representan las ecuaciones de 
evolución del modelo (ecuaciones estado):

αjt= αj + фjo (αjt-1– αj) + ρjt			   (3)

βj1t = βj1 + фj1 (βj1t-1 – βj1) + τj1t		  (4)

βj2t = βj2 + фj2 (βj2t-1 – βj2) + φj2t		  (5)

βj3t = βj3 + фj3 (βj3t-1 – βj3) + ψj3t		  (6)

βj4t = βj4 + фj4 (βj4t-1 – βj4) + ∂j4t		  (7)

βj5t = βj5 + фj5 (βj5t-1 – βj5) + ϑj5t		  (8)

Los residuos de las ecuaciones estado (3) a (8) se asumen homocedásticos e independientes entre sí. 
Sin embargo, los residuos de la ecuación (2) en línea con el fenómeno de agrupamientos de volatilidad 
en periodos de crisis, se asumen heterocedásticos e independientes de los residuos de las ecuaciones 
estado, con el objeto de controlar la leptocurtosis de la distribución de los residuos y reducir la influencia 
de observaciones atípicas en los procesos de estimación [Ortas, et al. (2015), Santos, et al. (2019)]. La 
dinámica de los coeficientes time-varying de las ecuaciones (3) a (8) se asume gobernada por un proceso 
con reversión a la media siguiendo las especificaciones sugeridas por Brooks, et al. (1998), Groenewold 
& Fraser (1999) y Ortas, et al. (2015), entre otros.
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Los parámetros desconocidos del sistema de las ecuaciones (2) a (8) son estimados mediante la 
maximización de la siguiente función de máximo verosimilitud, Harvey (1990).

			  (9)

donde ) es el 
vector de hiper parámetros del modelo mientras que vj,t(θj) son los residuos predictivos y la varianza 
de estos es estimada usando un algoritmo recursivo de filtro de Kalman. Los valores iniciales para el 
vector de hiper parámetros es fijado de acuerdo a Wells (1996), en los que se destaca el valor inicial de 
0.5 para los coeficientes фj0, фj1, фj2, фj3, фj4, фj5, los cuales capturan cuan rápido los coeficientes alfas y 
betas (time-varying) retornan a su media. Además, se fija un valor inicial de e-1 para la varianza de los 
residuos de las ecuaciones (2) a (8). Al realizar un análisis de sensibilidad de estos valores, los resultados 
no cambian significativamente.

Por otra parte, en la literatura de econometría financiera, es bien reconocido que las series diarias 
de los rendimientos de activos financieros riesgosos presentan el fenómeno de agrupamientos de 
volatilidad, el cual se hace más notorio y significativo en periodos de crisis. Estos fenómenos pueden 
ser bien capturados por los modelos GARCH, [Bollerslev, et al. (1992)]. Dado lo anterior, a diferencia 
de los modelos estáticos y aquellos que asumen homocedasticidad para la varianza residual, es 
más real asumir que los residuos de la ecuación observada, ecuación (2), sigan un comportamiento 
condicionalmente heterocedástico en conformidad a un proceso GARCH (1,1):

)		  (10)

tal que:

, con ,  y 
 				    (11)

Los parámetros de la función (9) son estimados bajo un proceso iterativo que consiste en primero estimar 
el vector de hiper parámetros asumiendo homocedasticidad, generando luego los residuos predictivos 
para modelar su varianza condicional de acuerdo a la ecuación (11). Posterior a lo anterior, se incorpora 
el proceso GARCH (1,1) estimado para la varianza condicional en la ecuación observada, ecuación (2), y 
se vuelve a reestimar el sistema espacio-estado, generando los resultados de las estimaciones.
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4. Muestra y Descripción de Datos

La muestra considera 23 mercados accionarios desarrollados, de acuerdo a la clasificación y datos 
de índices accionarios IMI disponibles en la página web de MSCI (www.msci.com), a partir de sus 
correspondientes rendimientos accionarios diarios en USD para el periodo que va desde el 01 de enero 
de 2020 hasta fines de noviembre de 2021. Este periodo abarca desde los primeros días de anunciado 
el inicio de la pandemia del Covid-19 y hasta que se dispone de información para los cinco factores de 
riesgo globales construidos por FF para mercados accionarios desarrollados, sobre una base de datos 
con frecuencia diaria.

Como tasa libre de riesgo se usa los rendimientos diarios en USD de los bonos del tesoro de corto plazo 
de Estados Unidos (con vencimiento a 1 mes). En relación a los cinco factores de riesgo de FF, éstos 
fueron extraídos, con frecuencia diaria, junto a la tasa libre de riesgo, para los mercados desarrollados 
desde la página web de Keneth French.

https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html:

Tabla 1 - Estadísticas descriptivas

Indice Accionario
MSCI IMI Media Desviación

Estándar Sesgo Curtosis JB ADF LB2(6)

MUNDO 0.0683% 1.3348% -1.2679 17.9212 4772 *** -6.14 *** 345.76 ***

AUSTRALIA 0.0328% 1.7555% -1.1049 11.6472 1660 *** -10.59 *** 406.32 ***

AUSTRIA 0.0439% 1.8422% -1.1960 16.6500 4001 *** -11.88 *** 266.81 ***

BELGICA 0.0010% 1.6432% -1.8871 20.5380 6705 *** -13.37 *** 62.35 ***

CANADA 0.0558% 1.7342% -1.3283 23.5075 8909 *** -6.71 *** 374.02 ***

DINAMARCA 0.0975% 1.3107% -0.7737 9.3185 882 *** -20.99 *** 29.61 ***

FINLANDIA 0.0477% 1.4565% -0.9615 12.4334 1931 *** -20.25 *** 77.52 ***

FRANCIA 0.0350% 1.6287% -1.2528 16.9706 4197 *** -12.85 *** 110.27 ***

ALEMANIA 0.0283% 1.6009% -1.1471 18.9650 5420 *** -12.91 *** 63.65 ***

HONG KONG 0.0005% 1.2944% -0.6171 6.2428 251 *** -23.69 *** 171.34 ***

IRLANDA 0.0397% 1.6805% -0.9714 12.6652 2025 *** -13.37 *** 226.46 ***

ISRAEL 0.0669% 1.5304% -0.9672 18.7814 5267 *** -7.00 *** 243.40 ***

ITALIA 0.0272% 1.7083% -2.6734 30.9661 16889 *** -12.98 *** 48.02 ***

JAPON 0.0212% 1.1956% 0.0974 8.1367 550 *** -20.16 *** 76.23 ***

HOLANDA 0.0916% 1.5141% -1.0878 11.7738 1702 *** -13.33 *** 77.42 ***

NUEVA ZELANDIA 0.0106% 1.4396% -0.0853 11.1887 1398 *** -20.44 *** 120.63 ***

NORUEGA 0.0396% 1.9114% -1.2245 11.2095 1529 *** -13.97 *** 163.47 ***

PORTUGAL 0.0137% 1.6064% -0.8763 14.6456 2889 *** -21.41 *** 117.87 ***

SINGAPUR -0.0106% 1.3120% -0.3048 11.6358 1561 *** -13.14 *** 516.99 ***

ESPANA -0.0065% 1.7073% -1.4074 18.8579 5404 *** -12.56 *** 67.40 ***

SUECIA 0.0850% 1.7229% -1.2311 14.0892 2688 *** -22.85 *** 54.46 ***

SUIZA 0.0417% 1.1394% -1.6784 21.1129 7070 *** -21.64 *** 41.96 ***
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REINO UNIDO -0.0011% 1.6366% -0.7555 17.1010 4190 *** -13.84 *** 82.66 ***

ESTADOS UNIDOS 0.0837% 1.6613% -0.8343 16.9655 4121 *** -6.11 *** 548.49 ***

*** Significativo al 1%
** Significativo al 5%
* Significativo al 10%

Tabla 1 muestra las estadísticas descriptivas de los excesos de retornos diarios de los 23 índices accionarios en estudio. La columna JB 
reporta los valores asociados al test de normalidad de Jarque-Bera. La columna ADF reporta los valores del test de raíz unitaria aumentado 
de Dickey-Fuller. Los rezagos para este test fueron determinados en función del Criterio de Schwarz. La columna LB2 reporta los valores del 

test de Ljung-Box sobre los excesos de retornos diarios de cada mercado accionario al cuadrado. El número de rezagos para este test fueron 
determinados en función del logaritmo natural del número de observaciones, ln (500), de acuerdo a lo sugerido por Tsay (2005).

Fuente: Elaboración propia a partir de los outputs de EViews 12.0.

La Tabla 1 muestra las estadísticas descriptivas básicas de los excesos de retornos diarios de cada 
uno de los 23 índices accionarios MSCI IMI en estudio, desde el anuncio de la pandemia (comienzos 
de enero de 2020) y hasta fines de noviembre del año 2021. El mayor exceso de rendimiento promedio 
diario lo alcanza el índice MSCI IMI de Dinamarca (0.0975%) seguido por el de Suecia (0.0850%). Por 
otra parte, los peores excesos de rendimiento promedio diario son alcanzados por Singapur (-0.0106%), 
España (-0.0065%) y Reino Unido (-0.0011%), respectivamente.

Respecto al riesgo, medido por la desviación estándar de los excesos de rendimientos diarios, el menor 
riesgo lo alcanza el índice MSCI IMI de Suiza mientras que el mayor riesgo es capturado por el índice 
MSCI IMI de Noruega.

Todas las series de excesos de retornos diarios asociadas a los índices MSCI IMI reportados en la Tabla 
1 muestran sesgo negativo, es decir, presentan una distribución cargada a los excesos de retornos 
negativos, a excepción de Japón. Además, exhiben altos niveles de leptocurtosis, esto es, distribuciones 
más apuntadas y con colas más gruesas en comparación a la distribución normal. Al examinar los 
resultados del test de Jarque-Bera, se confirma el rechazo de la hipótesis nula de normalidad para todas 
las series en estudio. El test ADF, por su parte, confirma el rechazo de la hipótesis nula de raíz unitaria, 
siendo así todas las series de excesos de retornos, estacionarias. El test de Ljung-Box finalmente 
muestra que todas las series son heterocedásticas, lo cual indica que el adecuado control sugerido en 
este artículo para los residuos de la ecuación (2) por medio de su varianza condicional, ecuación (10), es 
más apropiado que asumir por definición un comportamiento homocedástico tradicional.

5. Resultados

La Tabla 2 muestra en su segunda columna las estimaciones para el desempeño bursátil capturado 
en el “Alfa de Jensen” promedio del periodo que va desde el 1 de enero de 2020 al 30 de noviembre del 
2021. Esto es, el promedio de los valores diarios arrojados por la ecuación (3) en su versión-time-varying 
para el “Alfa de Jensen”, una vez estimado el modelo espacio-estado representado por medio de las 
ecuaciones (2) a (8), considerando además simultáneamente un proceso Garch (1,1) para la varianza 
condicional de los residuos de la ecuación (2) modelado a través de la ecuación (11). Cabe destacar que 
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las estimaciones son obtenidas una vez controlados los efectos que tienen los 5 factores de FF en su 
versión time-varying. La columna 2 de dicha Tabla muestra la desviación estándar del “Alfa de Jensen” 
y la columna 3 muestra la significancia estadística del test T de diferencia de promedios, cuya hipótesis 
nula establece que el promedio del “Alfa de Jensen” del periodo es igual a cero.

Tabla 2 - Promedio y desviación estándar para el “Alfa de Jensen” del periodo que abarca del 1 de enero de 
2020 hasta el 30 de noviembre de 2021.

Indice Accionario
IMI MSCI Promedio Desviación

Estándar
Significancia

Test T

AUSTRALIA -0.024% 0.103% ***

AUSTRIA 0.012% 0.047% ***

BELGICA -0.061% 0.000% ***

CANADA 0.008% 0.000% ***

DINAMARCA 0.036% 0.023% ***

FINLANDIA -0.005% 0.000% ***

FRANCIA -0.017% 0.016% ***

ALEMANIA -0.058% 0.036% ***

HONG KONG -0.021% 0.000% ***

IRLANDA -0.002% 0.002% ***

ISRAEL 0.032% 0.047% ***

ITALIA -0.030% 0.031% ***

JAPON -0.015% 0.094% ***

HOLANDA 0.018% 0.000% ***

NUEVA ZELANDIA -0.023% 0.002% ***

NORUEGA -0.035% 0.021% ***

PORTUGAL -0.017% 0.018% ***

SINGAPUR -0.062% 0.035% ***

ESPANA -0.044% 0.005% ***

SUECIA -0.005% 0.013% ***

SUIZA -0.009% 0.000% ***

REINO UNIDO -0.041% 0.036% ***

ESTADOS UNIDOS 0.007% 0.004% ***

*** Significativo al 1%
** Significativo al 5%
* Significativo al 10%

Tabla 2 muestra el promedio y desviación estándar del “Alfa de Jensen” time-varying. Esto es el promedio y desviación estándar diaria de 
la ecuación estado (5). La última columna de la Tabla 2 muestra la significancia estadística del test T de diferencia de promedios, donde la 
hipótesis nula de dicho test establece que el promedio del “Alfa de Jensen” time-varying es igual a cero. El valor del test T se puede obtener 

con la fórmula T=(columna 2)/[(columna 3)2/500]0.5, donde la columna 2 captura el promedio diario del “Alfa de Jensen” y la columna 3 la 
desviación estándar, ambos reportados en Tabla 2.

Fuente: Elaboración propia a partir de los outputs de EViews 12.0.

Varios resultados se pueden comentar a partir de la Tabla 2. En primer lugar, los tres mercados 
accionarios con mejor desempeño promedio, significativo estadísticamente al 1%, son: Dinamarca 
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con un promedio diario de 0.036% (9.07% anualizado), Israel con un promedio diario de 0.032% (8.06% 
anualizado) y Holanda con un promedio diario de 0.018% (4.54% anualizado). Por otra parte, los tres 
mercados accionarios con peor desempeño, significativo estadísticamente al 1%, son: Singapur con un 
promedio diario de -0.062% (-15.62% anualizado), Bélgica con un promedio diario de -0.061% (-15,37% 
anualizado) y Alemania con un promedio diario de -0.058% (-14.62% anualizado).

En general, se observa que solo 6 mercados accionarios muestran un desempeño superior o positivo:  
Austria, Canadá, Dinamarca, Israel, Holanda y Estados Unidos, mientras que los 17 restantes muestran 
un desempeño inferior o negativo, todos estadísticamente significativos al 1% durante el periodo de 
tiempo analizado.

Es importante también destacar, por una parte, el adecuado control que el modelo espacio-estado 
ejerce al tratar de reducir la leptocurtosis mostrada en las series de excesos de retorno originales de los 
mercados accionarios desarrollados. Por otra parte, es relevante confirmar si el proceso Garch (1,1)2  
captura adecuada y parsimoniosamente la varianza condicional heterocedástica de los residuos del 
modelo, evitando que aparezca alguna varianza rezagada no identificada y que sea significativa.

En conformidad a los datos mostrados en la Tabla 3 el modelo espacio-estado estimado controla 
adecuadamente lo anterior. La distribución de los residuos estandarizados del modelo presenta una 
curtosis mucho menor en comparación a las series originales de excesos de retornos. Una curtosis 
promedio para los mercados accionarios desarrollados de tan solo de 3.7 comparada con una de 15.5 
de las series originales ya indicadas en Tabla 1. Por su parte, el test de Ljung-Box confirma que los 
residuos estandarizados cuadráticos no presentan procesos de autocorrelación conjunta que sean 
significativos al 5%, hasta el sexto rezago.

Tabla 3 - Curtosis de la serie de residuos estandarizados de la ecuación (4) del modelo espacio-estado y el 
valor del test de Ljung-Box para los residuos estandarizados cuadráticos. Periodo 1 de enero de 2020 hasta el 

30 de noviembre de 2021.

Mercado Accionario Curtosis LB2(6)

AUSTRALIA 3.70 7.05

AUSTRIA 4.13 10.87*

BELGICA 3.97 2.92

CANADA 3.10 3.11

DINAMARCA 3.59 9.42

FINLANDIA 3.66 3.16

FRANCIA 4.09 1.99

ALEMANIA 3.89 3.60

HONG KONG 5.53 2.68

IRLANDA 3.94 3.47

ISRAEL 4.26 6.55

ITALIA 3.60 5.58

JAPON 3.35 9.26

HOLANDA 3.50 6.07

NUEVA ZELANDIA 3.14 2.41
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NORUEGA 3.74 8.06

PORTUGAL 3.28 9.62

SINGAPUR 4.37 3.71

ESPANA 3.41 9.25

SUECIA 3.36 7.00

SUIZA 3.31 2.58

REINO UNIDO 3.43 5.34

ESTADOS UNIDOS 3.52 1.22

*** Significativo al 1%
** Significativo al 5%
* Significativo al 10%

Tabla 3 muestra estadísticas descriptivas de los residuos estandarizados de la ecuación (4) del modelo espacio-estado. La segunda columna 
muestra los valores de la curtosis para los residuos estandarizados. La columna LB2 reporta los valores del test de Ljung-Box sobre los 

residuos estandarizados al cuadrado. El número de rezagos para este test fueron determinados en función del logaritmo natural del número 
de observaciones, ln (500), de acuerdo a lo sugerido por Tsay (2005).

Fuente: Elaboración propia a partir de los outputs de EViews 12.0.

La siguiente sección de este artículo busca explorar si existe o no algún efecto de las políticas monetarias 
y fiscales, implementadas por las autoridades económicas de los gobiernos de los países con mercados 
accionarios desarrollados, en el respectivo desempeño bursátil, a objeto de analizar si dichas políticas 
fueron efectivas o no en generar, en el agregado, una mayor valorización de las acciones de capital de 
las compañías que componen los índices accionarios en estudio. Dada la escasa disponibilidad de 
datos al momento del desarrollo de este artículo, se presenta un análisis para examinar el efecto ya 
indicado solo para el primer año luego de anunciado el primer brote de Covid-19.

Tabla 4 - Alfas de Jensen (time-varying) anualizado para el año 2020 (Año siguiente al reconocimiento primer 
brote de Covid-19 en Wuhan, China) y variables monetarias y fiscales de cada mercado accionario-país.

Mercado
Accionario MSCI IMI

Alfa de
Jensen

Tasa de
Interés 
2019

Tasa de
Interés 
2020

GP/PIB
2019

GP/PIB
2020

Diferencia
Tasa 

Interés

Diferencia
GP/PIB

Australia -6.3%*** 1.2% 0.3% 24.5% 27.7% -0.9% 3.2%

Austria 3.2%*** 0.0% 0.0% 48.6% 57.9% 0.0% 9.3%

Bélgica -15.8%*** 0.0% 0.0% 52.1% 60.0% 0.0% 7.9%

Canadá 2.0%*** 1.8% 0.5% 41.0% 52.8% -1.3% 11.8%

Dinamarca 9.6%*** 0.1% 0.1% 49.2% 54.0% 0.0% 4.8%

Finlandia -1.4%*** 0.0% 0.0% 53.2% 56.7% 0.0% 3.5%

Francia -4.5%*** 0.0% 0.0% 55.4% 62.1% 0.0% 6.7%

Alemania -15.2%*** 0.0% 0.0% 45.2% 51.1% 0.0% 5.9%

Hong Kong -5.6%*** 2.0% 1.1% 21.0% 33.2% -1.0% 12.2%

Irlanda -0.6%*** 0.0% 0.0% 24.6% 28.4% 0.0% 3.8%

Israel 8.3%*** 0.3% 0.1% 39.8% 46.9% -0.1% 7.1%

Italia -7.9%*** 0.0% 0.0% 48.6% 57.3% 0.0% 8.7%

Japón -3.8%*** -0.1% -0.1% 38.3% 38.7% 0.0% 0.4%

Holanda 4.6%*** 0.0% 0.0% 42.0% 48.1% 0.0% 6.1%
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Nueva Zelandia -6.0%*** 1.4% 0.4% 38.8% 48.2% -1.0% 9.4%

Noruega -9.1%*** 1.2% 0.5% 51.5% 58.4% -0.7% 6.9%

Portugal -4.4%*** 0.0% 0.0% 42.5% 48.4% 0.0% 5.9%

Singapur -16.0%*** 2.5% 1.1% 14.1% 26.5% -1.5% 12.4%

España -11.5%*** 0.0% 0.0% 42.1% 52.3% 0.0% 10.2%

Suecia -1.2%*** -0.2% -0.2% 49.3% 52.9% 0.0% 3.6%

Suiza -2.5%*** -0.5% -0.8% 31.5% 36.2% -0.2% 4.7%

Reino Unido -10.5%*** 0.8% 0.2% 39.1% 52.0% -0.5% 12.9%

Estados Unidos 1.9%*** 2.1% 0.4% 35.7% 44.0% -1.8% 8.3%

*p < 0.10 (significativo al 10%)
**p < 0.05 (significativo al 5%)
***p < 0.01 (significativo al 1%)

Fuente: Alfa de Jensen, elaboración propia a partir de los resultados previos. Las variables monetarias y fiscales sus datos fueron obtenidos 
de los informes reportados por el Fondo Monetario Internacional. World Economic Outlook como de INDICADORES ECONÓMICOS | ES | 

TRADINGECONOMICS.COM

La Tabla 4 muestra en su primera columna los 23 mercados accionarios desarrollados de acuerdo a la 
clasificación de MSCI IMI. La segunda columna muestra los respectivos Alfas de Jensen capitalizados 
diariamente (time-varying) desde el 1 de enero de 2020 hasta el 31 de diciembre del mismo año.

La tercera y cuarta columna muestran la tasa de interés (promedio anual) de política monetaria 
implementada por los Bancos Centrales de cada país en los años 2019 y 2020, respectivamente. La 
quinta y sexta columna muestra el gasto público como porcentaje del PIB como resultado de la política 
fiscal implementada por los gobiernos de cada país en los años 2019 y 2020, respectivamente. La sexta 
y séptima columna muestran las diferencias en la tasa de interés promedio anuales y del gasto público 
(como porcentaje del PIB), respectivamente, entre los años 2019 y 2020. Es importante notar que la 
tasa de política monetaria para los países que forman parte del euro, se ha mantenido en cero desde 
antes del inicio de la pandemia del Covid-19. Los restantes países presentan transversalmente alguna 
disminución de tasas, con el objeto de incentivar el consumo y la inversión productiva durante el primer 
año luego del primer brote de Covid-19. Por otra parte, la política fiscal, medida como el gasto público 
sobre el producto interno bruto de cada país, en todos los países presenta algún incremento anual 
destinado a evitar la ralentización de las economías.

Los datos de la Tabla 4 muestran la efectividad principalmente de la política fiscal en los casos de los 
mercados accionarios con desempeño bursátil positivo o superior. El caso de Dinamarca es notable, 
ya que no muestra reducción de tasas de interés de política monetaria y a pesar de exhibir la menor 
diferencia al alza en el gasto público sobre el producto interno bruto (4.8 puntos porcentuales) entre 
los 6 mercados accionarios con buen desempeño en el año 2020, es el mercado que presenta el mejor 
desempeño bursátil. Luego le sigue Israel con una diferencia marginal a la baja de tasas de interés de 
política monetaria de 0.1 puntos porcentuales y una diferencia al alza de 7.1 puntos porcentuales en 
el gasto público sobre el producto interno bruto. En tercer lugar, se encuentra Holanda, sin cambio de 
tasas de interés de política monetaria y una diferencia al alza de 6.1 puntos porcentuales en el gasto 
público sobre el producto interno bruto.

Llama la atención que los mercados accionarios con mejor desempeño bursátil sean aquellos que 
presentan las menores diferencias al alza mostradas por el indicador del gasto público sobre el producto 
interno bruto. Este resultado está en línea con una mayor eficiencia y focalización en el uso de los 
recursos fiscales por parte de estas economías en comparación a las restantes del grupo.
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Los datos de la Tabla 4, por el contrario, también muestran la inefectividad de la política monetaria y/o 
fiscal en los casos de los mercados accionarios con desempeño bursátil negativo o inferior. El caso 
de Singapur es notable, ya que a pesar de mostrar la mayor diferencia a la baja de tasas de interés 
de política monetaria (1.5 puntos porcentuales) y exhibir uno de las mayores diferencias al alza del 
gasto público sobre el producto interno bruto (12.4 puntos porcentuales, solo después del Reino Unido 
con 12.9) entre los 17 mercados accionarios con desempeño negativo o inferior en el año 2020, es el 
mercado que presenta el peor desempeño bursátil entre todos los mercados accionarios desarrollados. 
Luego le sigue Bélgica sin disminución de tasas de interés de política monetaria y una diferencia al 
alza de 7.9 puntos porcentuales en el gasto público sobre el producto interno bruto. En tercer lugar, se 
encuentra Alemania, sin cambio de tasas de interés de política monetaria y una diferencia al alza de 5.9 
puntos porcentuales en el gasto público sobre el producto interno bruto.

Llama la atención que el mercado accionario con peor desempeño bursátil sea aquel que presenta una 
de las mayores diferencias al alza mostrada por el indicador del gasto público sobre el producto interno 
bruto. Este resultado nuevamente está en línea con la importancia que tiene una mayor eficiencia y 
focalización en el uso de los recursos fiscales, en vez de solo pensar que el aumento por sí mismo del 
nivel de gasto público en relación al PIB generará efectos reactivadores que se traducirán en una mayor 
valorización de las acciones de las compañías en el mercado bursátil.

6. Conclusiones

En este artículo se evalúa el desempeño bursátil de 23 mercados accionarios desarrollados de acuerdo 
a la clasificación de MSCI IMI, en el periodo que abarca desde comienzos del año 2020, una vez reco-
nocido el primer brote de Covid-19 en la ciudad de Wuhan, China, y hasta fines de noviembre de 2021, 
utilizando datos con frecuencia diaria.

Los resultados permiten concluir, por una parte, que el sistema de ecuaciones espacio-estado, al incluir 
un comportamiento heterocedástico para los residuos de la ecuación de excesos de retorno de cada 
mercado accionario estudiado, es realmente efectivo en capturar dicha heterocedasticidad, permitiendo 
controlar así la leptocurtosis original de las series como los agrupamientos de volatilidad en el proceso 
de estimación del modelo.

Al vincular el desempeño bursátil con políticas económicas, los resultados indican que los mercados 
accionarios con desempeño positivo o superior, la política fiscal resulta muy efectiva en impulsar el 
buen desempeño bursátil, a la luz de los efectos que ésta tuvo en el año 2020 en los mercados acciona-
rios de Dinamarca, Israel y Holanda, respectivamente. 

No así es el caso de los mercados accionarios con desempeño negativo o inferior, en que las políticas 
económicas no logaron impulsar un buen desempeño bursátil. 
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Más aún, se deduce a partir de los resultados que aquellos países que presentan diferencias al alza me-
nos fuertes en el indicador de gasto público sobre el producto interno bruto, entre los años 2019 y 2020, 
muestran los mejores desempeños bursátiles, dando una señal que el centro de la discusión debe estar 
en la eficiencia y focalización efectiva de los recursos fiscales en actividades que eviten la ralentización 
de las economías, y contribuyan así a una mayor valorización del capital accionario de sus correspon-
dientes compañías. Estos mercados accionarios, de mantenerse la situación pandémica, se convierten 
en lugares atractivos para inversionistas globales, quienes se mantienen atentos al rebalanceo de sus 
portafolios en periodos de alta volatilidad asociados a la pandemia del Covid-19.
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Influence of consumer engagement and experience in creating brand equity for the retailer
Influência do engajamento e experiência do consumidor na criação de valor da marca de varejo

The main objective of this study is to analyse the influence that customer engagement and customer experience have 
on the creation of brand equity for the retailer, through its relationship with awareness and loyalty. The relationships 
established between the variables contribute to the achievement of loyalty, which, in turn, generates greater brand 
equity for the retailer. The work contributes to the study of customer engagement, considered as a relatively new concept 
in marketing (Farhat et al., 2020). It analyses the influence engagement and experience have on awareness and loyalty 
when generating brand equity for the retailer.

Influencia del compromiso y de la 
experiencia del consumidor en la 
creación de valor de marca del comercio 
detallista

El principal objetivo de este estudio es analizar la influencia que el compromiso (engagement) y la experiencia 
del consumidor tienen en la creación de valor de marca (brand equity) para el comercio detallista a través 
de su relación con la notoriedad y la lealtad. Las relaciones entre las variables contribuyen a la creación de 
lealtad, lo que, generando valor de marca para el detallista. El trabajo contribuye al estudio del compromiso 
del cliente, considerado como un concepto relativamente nuevo en marketing (Farhat et al., 2020). Se 
analiza la influencia que el compromiso y la experiencia ejercen sobre la notoriedad y lealtad en la creación 
de valor de marca para el comercio detallista.

O principal objetivo deste estudo é analisar a influência que o engajamento e a experiência do consumidor têm na 
criação do brand equity para o varejo por meio de sua relação com notoriedade e fidelidade. As relações entre as variáveis 
contribuem para a criação de fidelização, que, gerando valor de marca para o varejista. O trabalho contribui para 
o estudo do customer engagement, considerado um conceito relativamente novo em marketing (Farhat et al., 2020). 
Analisa-se a influência que o empenho e a experiência exercem na notoriedade e lealdade na criação de valor da marca 
para o retalho.
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1. Introducción

A pesar de que la definición de valor de marca (brand equity) es considerada como controvertida, 
autores como Boo et al. (2008) señalan que valor de marca es la utilidad general de la marca en 
la mente del consumidor comparándola con sus competidores. El valor de marca es considerado 
en los trabajos de Aaker (1991) and Keller (2003) como un concepto multidimensional que 
consiste en diferentes aspectos tales como la notoriedad de marca, el conocimiento de marca, 
valor percibido, calidad percibida, imagen, lealtad, etc.

Dos componentes clave del valor de marca son la notoriedad y la lealtad (Xi and Hamari 2020). 
La notoriedad se considera como el primer peldaño en la construcción de valor de marca (Boo et 
al., 2008; Shabbir, et al., 2017). Keller (2003) señala que una de las características de las marcas 
con un fuerte valor es una fuerte lealtad hacia las mismas.

El compromiso del consumidor (customer engagement) es un concepto relativamente nuevo en 
marketing (Farhat et al., 2020). “Además de ser interesantes desde un punto de vista teórico, es 
evidente que el concepto también tiene importantes implicaciones gerenciales” (Hepola et al., 
2017). 

Un creciente cuerpo de literatura académica y profesional ha destacado el papel de la gestión 
de la experiencia del consumidor en el mantenimiento de relaciones a largo plazo con los 
consumidores (Saini, 2020). Para competir de forma eficaz, las empresas deben centrarse en 
las experiencias de compra de los consumidores (Srivastava y Kaul, 2016). Según Bäckström 
y Johansson (2006), los minoristas creen que el mercado exige una orientación hacia las 
experiencias, ya que los consumidores se centran en la parte emocional de la compra. 

Como Swoboda et al. (2016) señalan, aunque existen numerosos estudios dedicados al concepto 
de valor de marca, no tantos tienen en cuenta su aplicación al comercio minorista (Yoo et al., 
2000; Beristain y Zorrilla, 2011).

El presente trabajo tiene como objetivo analizar la influencia que el compromiso y la experiencia 
del cliente tienen en su relación con la conciencia y la fidelización a la hora de generar valor de 
marca para el comercio minorista.
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2. Marco Teórico

2.1. Valor de Marca (Brand Equity)

Según Katsikeas et al. (2016) el valor de marca es un concepto importante que los minoristas deben 
tener en cuenta para influir en el comportamiento del consumidor y mejorar el desempeño del mercado 
de productos, el resultado contable y financiero. Para Troiville et al. (2019) es importante que el 
minorista mejore el valor de su marca, ya que lo impulsará a aumentar su porcentaje en las compras 
del consumidor, su cuota de mercado, su poder frente a competidores, fabricantes y proveedores, su 
eficiencia e ingresos y ganancias.

El valor de marca consiste en la lealtad y el conocimiento de la marca (Xi y Hamari, 2020). El conocimiento 
de la marca se asume como el primer paso en la relación de construcción de valor de marca, ya que 
juega un papel principal en la percepción y las actitudes del consumidor, especialmente en el proceso 
de toma de decisiones (Boo et al., 2008; Shabbir, et al., 2017)

El presente trabajo busca analizar la relación entre engagement y experiencia del cliente con dos 
componentes clave del brand equity como el conocimiento y la lealtad, y cómo esta relación contribuye 
a la generación de brand equity para el minorista.

2.2. Notoriedad (Awareness)

Aaker (1991) y Keller (2003) consideraron la notoriedad de marca como un componente distintivo 
del valor de marca basado en el consumidor y resaltaron su papel como plataforma de lanzamiento 
para construir los otros componentes de la marca (Tasci, 2020). Según Aziz et al. (2020) la notoriedad 
significa la existencia de la marca en la mente del consumidor. 

El conocimiento de la marca contribuye a la creación de valor para la marca, ya que los consumidores 
vincularán el conocimiento de la marca con el nombre de la marca, que en última instancia constituye el 
valor de la marca (Aaker, 1991; Keller, 2003).

El conocimiento de la marca es un antecedente clave del compromiso de la marca en el estudio sobre 
el sector turístico realizado por Xu et al. (2020). El presente estudio tiene como objetivo analizar la 
influencia que puede ejercer la notoriedad en el compromiso del consumidor con el minorista.

H1: En el ámbito del comercio minorista, la notoriedad influye positivamente en el compromiso del 
cliente con el minorista.

Varios estudios destacan la interacción entre la notoriedad de marca y la lealtad a la marca (Sasmita y 
Suki, 2015; Aberdeen et al., 2016). Schivinski y Dabrowski (2015) demostraron que la notoriedad tiene un 
impacto positivo en la lealtad. En el ámbito de los destinos turísticos, Kotsi et al. (2018) consideran que 
la notoriedad de marca está relacionada positivamente con la lealtad a la marca.

En vista de la literatura existente, se propone la siguiente hipótesis para el minorista:

H2: En el ámbito del comercio minorista, la notoriedad influye positivamente en la lealtad del 
consumidor hacia el minorista.
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2.3. Compromiso (Engagement)

Aunque el compromiso es un elemento clave del valor de la marca, pocos artículos se han centrado 
en las relaciones entre el compromiso y otras variables, que han tenido mucha más atención (Keller, 
2001). El compromiso es uno de los nuevos conceptos a los que se empieza a prestar una atención 
significativa en la investigación académica y en la industria (Ting et al., 2020).

El compromiso con la marca es la manifestación del comportamiento de los clientes más allá de la compra 
de la marca reflejada a través de la participación activa de los clientes en actividades relacionadas con la 
marca, interactuando con otros usuarios y defendiendo la marca (Keller, 2013). Grassi (2020) considera 
que el engagement se asocia a ideas de apertura, acceso, implicación, relación, aceptación, inclusión, 
relación entre pares. Podemos inferir que el compromiso con la marca está relacionado positivamente 
con el valor de la marca (Xi y Hamari, 2020). Según Schivinski y Dabrowski (2015), el compromiso de 
los consumidores mejora el conocimiento de su marca, lo que a su vez genera asociaciones sólidas, 
favorables y únicas y genera valor de marca.

Como indican Harrigan et al. (2017), el compromiso juega un papel decisivo en la generación de 
confianza hacia la marca, cariño y futuras intenciones de compra. En el ámbito de la restauración el 
compromiso es uno de los principales impulsores de la lealtad a la marca (Huang y Chen, 2021).

H3: En el ámbito del comercio minorista, el compromiso influye positivamente en la lealtad del 
consumidor hacia el minorista.

2.4. Experiencia del cliente

Brakus et al. (2009) y Gentile et al. (2007) definen la experiencia del cliente como la respuesta interna 
y subjetiva de un consumidor a cualquier contacto directo o indirecto con una empresa. Comprende la 
búsqueda, compra, consumo y otras fases de posventa, que son elementos que el minorista puede o no 
controlar (Verhoef et al., 2009).

Según Huang y Chen (2021), cuando se habla de la experiencia afectiva de los restaurantes, ésta es un 
impulsor principal del compromiso del cliente, la experiencia sensorial tiene un impacto significativo en 
el compromiso cognitivo y la experiencia estética impacta en el compromiso emocional.

En el comercio minorista, los consumidores suelen visitar diferentes tiendas. Así, será importante saber 
por qué varían a la hora de decidir cómo distribuyen sus compras entre las distintas tiendas y cómo el 
minorista puede conseguir una mayor participación en las compras de los consumidores. Dos formas 
importantes de influir en estas decisiones y así incrementar el porcentaje que el cliente gastará en una 
tienda será a través de la gestión de experiencias y fidelización del cliente (Srivastava y Kaul, 2016).

Se propone la siguiente hipótesis para el comercio minorista que relaciona la experiencia del cliente con 
el compromiso:

H4: En el ámbito de la venta minorista, la experiencia del cliente influye positivamente en el 
compromiso con el minorista.

Influencia del compromiso y de la experiencia del consumidor en la creación de valor de marca del comercio 
detallista
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Según la literatura existente (Brakus et al., 2009; Kim et al., 2015), existe una relación positiva entre las 
experiencias agradables y la lealtad a la marca.

Los estudios iniciales sobre el tema del vínculo experiencia del cliente con lealtad muestran una relación 
positiva y directa (Khan et al., 2020). Liu et al. (2020) consideran que las marcas hoteleras pueden 
mejorar la lealtad considerando la experiencia de marca de sus huéspedes. Nuseir (2020) confirma una 
relación positiva entre la experiencia del cliente y la fidelidad a la marca cuando se habla de hostelería.
A la vista de los estudios existentes, se propone el análisis de la relación entre la experiencia del cliente 
y la fidelización en el ámbito del minorista:

H5: En el ámbito de la venta minorista, la experiencia del cliente influye positivamente en la lealtad.

2.5. Lealtad

Aaker (1991, 1996) define la lealtad a la marca como el apego de un cliente a una marca. Es un factor 
crítico para el crecimiento empresarial sostenible, ya que contribuye directamente a aumentar la 
participación de mercado y la rentabilidad (Arslan, 2020).

Para Kumar et al. (2010) las empresas que cuentan con una gran cantidad de clientes fieles obtienen 
mejores resultados que aquellas empresas con las que compiten y que no tienen altos niveles de 
fidelización. Los consumidores son cada vez menos leales a las marcas y mantener una base de clientes 
leales es fundamental para la sostenibilidad empresarial. La importancia de la sostenibilidad nunca ha 
sido más pronunciada que en estos tiempos de pandemia (Ramachandran y Balasubramanian, 2020).
Dado que varios estudios plantean la importancia de la lealtad en la creación de valor de marca en 
diferentes campos, este estudio plantea la siguiente hipótesis para ver la influencia que tiene la lealtad 
en el valor de los minoristas:

H6: En el ámbito del comercio minorista, la lealtad influye positivamente en la equidad del minorista.

Tomando como base los diferentes estudios citados y la propuesta de las consiguientes hipótesis, este 
estudio incluye el marco conceptual que se recoge en la Figura 1 y que incluye los efectos entre las 
distintas dimensiones del valor de marca (brand equity) y el compromiso (engagement) y la experiencia 
del cliente.
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Figura 1 - Marco conceptual

3. Metodología

Se realizaron un total de 623 entrevistas a personas residentes en las provincias de Castellón y Valencia 
(España) en marzo de 2019, intentando reflejar la distribución de la población en ambas provincias (49% 
hombres y 51% mujeres). Para ello se utilizó un cuestionario estructurado con preguntas cerradas y una 
escala de respuesta Likert de 5 puntos. El perfil de los encuestados se muestra en la Tabla 1.

Tabla 1 - Perfil de los encuestados (n = 623)

Medida Item Número Porcentaje

Género Masculino 258 41,4

Femenino 365 58,6

Edad 18 - 24 208 33,4

25 - 34 122 19,6

35 - 44 103 16,5

45- 54 96 15,4

55 - 64 67 10,8

65 o más 27 4,3

Se especificó un modelo teórico a priori de acuerdo con los resultados de la literatura previa y las hipótesis 
planteadas. La dimensionalidad de las escalas se estableció con un Análisis Factorial Confirmatorio 
(AFC). Se probó el modelo completo de ecuaciones estructurales (SEM) que relaciona las variables 
latentes.

Influencia del compromiso y de la experiencia del consumidor en la creación de valor de marca del comercio 
detallista
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El modelo se define como el efecto que la experiencia y la notoriedad ejercen en el valor de marca del 
minorista a través de la lealtad y el compromiso.

Se realiza un modelo completo de ecuaciones estructurales, estudiando la bondad de la medida de las 
dimensiones nombradas a partir de la valoración de los ítems por parte de la muestra estudiada y el 
efecto de las variables explicativas sobre la variable explicada Valor de marca del minorista a través de 
un análisis path.

Ambos tipos de análisis confirmatorios fueron especificados y estimados en Mplus 8 (Muthén y 
Muthén, 2018). Se empleó el método de estimación de la media ponderada de mínimos cuadrados y la 
varianza corregida (WLSMV) para superar la no normalidad y la naturaleza ordinal de los ítems (Finney y 
Di Stefano, 2006). El ajuste general del modelo se evaluó con chi-cuadrado, CFI y RMSEA. Se consideró 
un buen ajuste del modelo con CFI por encima de .90 y RMSEA o SRMR por debajo de .08 (Marsh et al., 
2004) sobre la base de los criterios de Kline (2015) y Kenny et al. (2015).

También se consideraron las estimaciones de cada parámetro. Las consistencias internas de los 
instrumentos empleados en el modelo se estimaron utilizando el coeficiente alfa en SPSS 24.

Para la realización de este estudio se utilizó un cuestionario con constructos basados en la literatura 
existente y adaptado al sector detallista (Tabla 2).

Tabla 2 - Constructos, ítems y referencias usadas en el cuestionario.

Constructos Items Referencias

Notoriedad Puedo identificar el comercio X entre otros comercios 
Algunas características del comercio X me vienen a la mente 
rápidamente
Puedo recordar fácilmente el logotipo del comercio X
El comercio X es muy conocido
Cuando pienso en comprar, el comercio X me viene a la mente 
Conozco las promociones del comercio X

Dedeoglu et al. (2019)
Hafez (2018)
Shen (2010)
Arnette et al. (2003)
Yoo et al. (2000)
Biedenbach y Marell (2010)
Ding y Tseng (2015)
Ansari y Hashim (2018)
Kotsi et al. (2018)
Boo et al. (2008)
Musekiwa et al. (2013)
Tran et al. (2019)

Compromiso 
(engagement)

Siento que el comercio X ha tenido en cuenta mis opiniones
Mi interacción con el comercio X me hace sentirme valioso
Siento que tengo un vínculo especial con el comercio X
Siento que tengo una conexión personal con el comercio X
Siento que tengo una relación especial con el comercio X
Si alguien me pregunta, hablaré bien o recomendaré el comercio X

Blasco et al. (2011)
Sprott et al. (2009)
Medlin (2009) 
Kumar y Pansari (2017)
Medlin (2009)
Rezaei y Valaei (2017)

Experiencia del 
cliente

El comercio X llama la atención de mis sentidos
El comercio X estimula mi curiosidad y creatividad
El comercio X intenta estimular mis sentidos
Disfruto comprando en el comercio X
Los entornos estimulantes me animan a comprar 
La interacción con el producto o servicio hace la compra más 
interesante

Brakus et al. (2009)
Iglesias et al. (2019)
Rezaei y Valaei (2017)
Ding and Tseng (2015)
Sweeney y Soutar (2001)
Rezaei y Valaei (2017)
Kim et al. (2012)
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Lealtad A la hora de comprar, el comercio X es mi primera opción 
No voy a otros comercios si lo que busco está en el comercio X
Intentaré seguir comprando en el comercio X 
Animaré a mis parientes y amigos a comprar en el comercio X
Incluso con productos similares, prefiero el comercio X
En el futuro compraré más en el comercio X que en cualquier otro

Aaker (1991)
Tran et al. (2019)
Yoo et al. (2000)
Oliver (1997)
Fandos (2010)
Kotsi et al. (2018)
Kim et al. (2018)
Arnette et al. (2003)
Ruíz et al. (2013)
Ding y Tseng (2015)
Swoboda et al. (2013)

Valor de Marca 
del detallista

Prefiero el comercio X aunque haya otro con similares características
Tengo una actitud más favorable hacia el comercio X que hacia otros
El comercio X me resulta atractivo
El comercio X es una marca fuerte
El comercio X es visualmente atractivo

Ruíz et al. (2013)
Ansari y Hashim (2018)
Hafez (2018)
Iglesias et al. (2019)
Machado et al. (2019)
Ryan et al. (2013)
Tran et al. (2019)
Dabija y Babut (2014)
Swoboda et al. (2013)
Nam et al. (2011)

4. Resultados

Se realiza un análisis factorial confirmatorio de la dimensionalidad de los constructos, cuyos resultados 
se muestran en la Tabla 3:

Tabla 3 - Índices de ajuste del CFA del modelo

χ2 gl p RMSEA 90% IC RMSEA SRMR CFI

2156.239 246 <.001 .112 .108 - .116 .078 .946

El valor de SRMR = 0.078, levemente menor que .08, indica que el residual de la matriz de covarianza del 
modelo y las estimaciones obtenidas no presenta diferencias significativas; y el índice CFI = .946≈.95 
muestra que el ajuste del modelo es óptimo y que la estructura factorial latente existe en los datos. Así, 
de RMSEA y CFI el ajuste es adecuado sin ser excelente, dado que RMSEA> 0.08, mientras que el CFI es 
excelente ≈ 0.95 (Kenny et al., 2015). Los resultados del modelo de análisis factorial confirmatorio (AFC) 
con cargas factoriales se muestran en la Figura 2.

Influencia del compromiso y de la experiencia del consumidor en la creación de valor de marca del comercio 
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Figura 2 - Análisis factorial confirmatorio (AFC)

Nota: *p < 0.05, **p < 0.01 y ***p < 0.001

Se expone el análisis factorial confirmatorio, estudiando las cargas factoriales de cada variable latente 
sobre sus indicadores, el Coeficiente Alfa de Cronbach, la varianza media explicada (AVE) y el Índice 
de Fiabilidad (CR). Los valores de AVE superiores a 0,5 indican una buena validez convergente (Hair et 
al., 2010). La fiabilidad (consistencia interna) del cuestionario fue demostrada por índices de fiabilidad 
compuesta (CR)> 0.7 (Hair et al., 2010). La Tabla 4 muestra el resumen de los índices y coeficientes.

Tabla 4 - Cargas factoriales, SE, valor p, varianza proporcional, AVE y CR

Items Factor loading S.E. p-value Proportion 
Variance AVE CR

EXPERIENCIA (Alpha=0,78)

EX1 .80 .02 .000 .64

.49 .86

EX2 .84 .02 .000 .70

EX3 .77 .02 .000 .59

EX4 .76 .02 .000 .58

EX5 .64 .03 .000 .41

EX6 .65 .03 .000 .42

EX7 .29 .04 .000 .08
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COMPROMISO (Alpha=.92) 

E1 .73 .02 .000 .53

.79 .95

E2 .82 .02 .000 .68

E3 .95 .01 .000 .90

E4 .96 .01 .000 .92

E5 .96 .01 .000 .92

NOTORIEDAD (Alpha=.70)

AW1 .49 .04 .000 .24

.39 .79

AW2 .68 .03 .000 .46

AW3 .51 .04 .000 .26

AW4 .42 .05 .000 .18

AW5 .75 .03 .000 .56

AW6 .81 .04 .000 .65

LEALTAD (Alpha=.86)

L1 .81 .02 .000 .66

.64 .90

L2 .75 .02 .000 .56

L3 .83 .02 .000 .69

L4 .80 .02 .000 .64

L5 .80 .02 .000 .64

SE= standar error, AVE= average variance explained, CR= composite reliability.

Se ha obtenido un valor de AVE pobre (AVE=.49<.50) en la medición del constructo experiencia del 
consumidor, debido a la pobre cantidad de varianza explicada del ítem EX7, siendo muy alta en el resto 
de los 6 ítems. Debido a esto el ítem EX7 ha sido eliminado del modelo. El CR no se ve afectado por 
valores extremos (CR=.86), lo que permite afirmar que la fiabilidad es excelente. Igualmente, el valor de 
Alfa Cronbach revela una fuerte correlación entre los ítems (Alfa=.78). Dado que la mejora de la bondad 
si se elimina el ítem EX7 no produce una sensible mejora tanto en Alfa de Cronbach, su aumento sería de 
.01, ni en la reducción de los residuos del modelo, medido con RMSEA y SRMR, se opta por conservarlo 
y de este modo interpretar la correlación que presenta con experiencia del consumidor. 

La correlación entre los ítems que miden los factores de lealtad y compromiso es muy alta, recogiendo 
una cantidad de varianza > .55 en cada uno de los indicadores.

La fiabilidad se demostró ya que el índice de fiabilidad compuesta (CR) de cada factor es superior a 0,7 
(Hair et al., 2010).

El modelo captura una cantidad baja de la varianza de la variable dependiente Valor de Marca del 
detallista con un 2,7%, mientras que el resto de las variables explican el 55,7% de la varianza de lealtad 
y el 30,5% de compromiso.

Solo se ha considerado un efecto directo, lealtad, para explicar el valor de marca, siendo 0,166 un efecto 
débil. La notoriedad produce un efecto más fuerte que la lealtad en el valor de marca como efecto indirecto 
con 0.272 a través de la lealtad y a través del compromiso y la lealtad. Mientras tanto, el compromiso 
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tiene un efecto indirecto sobre el valor de marca a través de la lealtad de 0,174. La experiencia del cliente 
tiene un efecto similar al encontrado para el compromiso, siendo un efecto indirecto de 0.175 en total a 
través de la lealtad y a través del compromiso y la lealtad.

Por otro lado, la correlación entre experiencia y notoriedad es moderada con un efecto de 0,506. El factor 
latente mejor explicado resulta ser la lealtad, sin embargo, su poder explicativo sobre valor de marca es 
bajo.

Todas las relaciones encontradas son positivas, por tanto, el Valor de Marca del Minorista aumenta 
cuando el resto de las variables explicativas aumentan, siendo la más importante, como se ha dicho, la 
experiencia del consumidor.

El resumen de las hipótesis establecidas en el presente estudio se muestra en la tabla 5.

Tabla 5 - Resumen de la hipótesis

Hipótesis Relaciones Resultados

H1 Notoriedad → Compromiso del cliente 0.202** Confirmada

H2 Notoriedad → Lealtad 0.308*** Confirmada

H3 Compromiso del cliente → Lealtad 0.366*** Confirmada

H4 Compromiso del cliente → Compromiso del cliente 0.422*** Confirmada

H5 Compromiso del cliente → Lealtad 0.249** Confirmada

H6 Lealtad → Valor de Marca del comercio 0.166* Confirmada

Nota: *p < 0.05, **p < 0.01 y ***p < 0.001

5. Conclusiones

Si bien se tiene en cuenta la notoriedad y la lealtad, se analiza el efecto que la experiencia y el compromiso 
(engagement) tienen sobre ellos, ya que su estudio por la literatura es relativamente reciente y son 
escasos los estudios que los analizan de forma conjunta en su relación con la creación de valor de 
marca.

Las hipótesis han sido confirmadas, por lo que se puede decir que el compromiso y la experiencia 
contribuyen a la creación de valor de marca para el retailer, siendo este uno de los objetivos que se 
había planteado analizar en el presente estudio. Es un hallazgo de este trabajo, la relación positiva entre 
el compromiso del cliente y la experiencia en la generación de lealtad y su contribución en la creación 
de valor para el minorista.
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El análisis de los resultados muestra que la experiencia del cliente produce un efecto significativo en el 
compromiso (.422). Los resultados para el minorista están en línea con la propuesta de Han y An (2020) 
según la cual las marcas que confían en la experiencia obtienen un mayor compromiso del cliente.

Para Roy et al. (2018) la experiencia del cliente puede llevar a la lealtad. En la misma línea, Varotto et 
al. (2021) indican que en el sector bancario la experiencia influye positivamente en la fidelización. Los 
resultados del presente estudio indican que la experiencia del cliente también tiene un efecto positivo en 
la lealtad (.249) en el campo minorista.

El compromiso del cliente también tiene un efecto positivo en la creación de lealtad (.366) hacia el 
minorista, lo que confirma las apreciaciones de Khan et al. (2020) en el sector hotelero. Petzer y Kritzinger 
(2020) observaron que la participación del cliente afecta significativamente a la lealtad del cliente en un 
entorno de mensajería instantánea móvil. Los resultados indican que, como en el estudio de Parihar y 
Dawra (2020) sobre servicios de viajes, en el caso del comercio minorista, el compromiso también tiene 
un impacto positivo en la lealtad al minorista.

En cuanto a la notoriedad, el presente estudio indica que ejerce una influencia positiva en la lealtad 
(.308) hacia el comercio minorista, lo que corrobora los estudios de Saleem et al. (2015) en el campo 
del valor de marca de bebidas. En la misma línea, el trabajo de Gallart et al. (2021) llegó a la misma 
conclusión para el sector minorista.

En cuanto a la relación entre la notoriedad y el compromiso, se sustenta la hipótesis según la cual 
existe una influencia positiva (.202) en el ámbito minorista. Este es un punto novedoso que plantea el 
presente estudio, ya que, aunque existen algunos trabajos como el de Xu et al. (2020) que indican que 
la notoriedad de marca se encontró como un antecedente clave del compromiso en el estudio sobre el 
sector turístico, como señalan Gómez et al. (2019), la participación del consumidor en la construcción 
de la marca aún está en sus inicios. Los resultados obtenidos nos permiten confirmar que la notoriedad 
del minorista tiene un impacto positivo en el compromiso del consumidor hacia el minorista.

Tong y Hawley (2009) verifican el efecto positivo de la lealtad sobre el valor de marca en el mercado de 
la ropa deportiva. Así, este estudio demuestra el efecto positivo que tiene la fidelidad sobre el valor de 
marca (.166) aplicado al entorno minorista.

6. Implicaciones y Limitaciones

Este estudio proporciona evidencias sobre la importancia que tanto el compromiso del cliente como la 
experiencia tienen para la creación de valor de marca para el minorista. Las relaciones que se estable-
cen entre estas dos variables y el resto contribuyen a la consecución de la fidelización, que, a su vez, 
genera un mayor valor de marca para el minorista.
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Además, el estudio intenta profundizar en el análisis del valor de marca del minorista. Para ello se han 
introducido dos variables, como el compromiso (engagement) y la experiencia, que no están presentes 
en los modelos iniciales de Aaker (1991) y Keller (2003).

En vista de los resultados, el compromiso y la experiencia contribuyen a la creación de lealtad hacia el 
minorista. Por lo que el minorista debe prestar especial atención a generar engagement y brindar expe-
riencias memorables a sus consumidores, ya que, como indica Keller (2003), lograr la lealtad a la marca 
es la principal fuente de generación de valor para una marca desde la perspectiva del cliente.

En el comercio minorista, los consumidores suelen visitar diferentes tiendas. Así, será importante saber 
por qué varían a la hora de decidir cómo distribuyen sus compras entre ellas y cómo pueden conseguir 
una mayor participación en las compras de los consumidores. Dos formas importantes de influir en 
estas decisiones y así incrementar el porcentaje que el cliente destina a una tienda será a través de la 
gestión de experiencias y fidelización del cliente (Srivastava y Kaul, 2016). Verhoef et al. (2009) profundi-
zan en el análisis de la experiencia del cliente en el comercio minorista, reconociendo la importancia de 
aspectos como la satisfacción de experiencias previas que pueda tener el cliente, el entorno de la tienda, 
así como las marcas propias. La satisfacción de las experiencias fideliza al cliente, cuanto más fuerte 
sea la fidelidad, más se repetirán las compras. Las experiencias ricas y productivas se convierten en una 
disposición de marca favorable, medida por el valor de marca basado en el cliente.

Una marca que tiene consumidores comprometidos tendrá consecuencias positivas, tanto financieras 
como no financieras, a corto y medio plazo (Van Doorn, 2010). Como consecuencia, el gerente minorista 
debe promover acciones que conduzcan a la participación del consumidor en su tienda, ya que esto 
contribuirá a mejorar sus resultados.

Este estudio tiene algunas limitaciones, ya que la muestra de minoristas utilizada pertenece a diferentes 
campos como alimentación, textiles, muebles y complementos para el hogar, etc. Además, los formatos 
de las tiendas también son diferentes: supermercados, cadenas franquiciadas, pequeñas tiendas inde-
pendientes, etc. Por estas razones, los estudios futuros podrían proponerse de una manera más especí-
fica y teniendo en cuenta solo a los minoristas del mismo formato. Esto permitiría, a su vez, comparar si 
la formación del valor de marca es diferente en función de los aspectos discutidos.

Por otro lado, aunque los estudios sobre valor de marca han sido numerosos desde que Aaker (1991) 
propuso su planteamiento inicial, los análisis que intentan ver la relación de la experiencia y el compro-
miso sobre el resto de variables y su contribución a la creación de marca minorista no son abundantes, 
lo que puede llevar a una mayor profundización de estos conceptos y su relación con la creación de valor 
de marca en detallistas de diferentes sectores y tipologías.
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Una mirada a la competitividad de 
los principales productos agrícolas de 
exportación holandesa
A look into the competitiveness of the main Dutch agricultural export products
Um olhar sobre a competitividade dos principais produtos agrícolas de exportação holandeses

This research sought to analyze the levels of competitiveness of the five most representative agricultural products of the 
Netherlands, comparing them with their main competitors. For this, the competitiveness matrix modified by Ramón 
Lacayo and Cristian Morales to the CEPAL’s matrix was used; RCA and ICTB indicators were also analyzed. As 
a result, the Netherlands showed a high degree of specialization in all the products studied, proving to have a great 
comparative advantage and a high or constant competitiveness with the main importing countries; thus, making it a 
benchmark for agricultural production and export in Latin America and in developing countries.

La investigación buscó analizar los niveles de competitividad de los cinco productos agrícolas más 
representativos de Países Bajos comparándolos con sus principales competidores; se utilizó la matriz de 
competitividad modificada por Ramón Lacayo y Cristian Morales a la matriz de la CEPAL; se analizó 
también indicadores RCA y ICTB. Como resultados, Países Bajos evidenció un alto grado de especialización 
en todos los productos estudiados, demostrando tener una gran ventaja comparativa y una competitividad 
elevada o constante con los principales países importadores; convirtiéndolo así en un referente para la 
producción y exportación agrícola en Latinoamérica y en los países en vías de desarrollo.

A pesquisa buscou analisar os níveis de competitividade dos cinco produtos agrícolas mais representativos da Holanda, 
comparando-os com seus principais concorrentes, utilizando-se a matriz de competitividade modificada por Ramón 
Lacayo e Cristian Morales à matriz da CEPAL; os indicadores RCA e ICTB também foram analisados. Como 
resultado, a Holanda apresentou alto grau de especialização em todos os produtos estudados, demonstrando grande 
vantagem comparativa e competitividade alta ou constante com os principais países importadores; tornando-se assim 
uma referência para a produção e exportação agropecuária na América Latina e em países em desenvolvimento.
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1. Introducción

Los Países Bajos, se han caracterizado por impulsar grandes cambios en políticas internacionales, 
prueba de ello es que fue uno de los seis países fundadores de la Unión Europea [UE] (Departamento 
Temático 2016); su política exterior de cooperación atlántica, integración europea, cooperación 
al desarrollo y el respeto al derecho internacional le ha permitido ser cede de importantes 
organizaciones internacionales tales como el Tribunal Internacional de Justicia, la Organización 
para la Educación, la Ciencia y la Cultura de las Naciones Unidas [UNESCO], entre otros (Oficina 
de Información Diplomática 2020); pero el impacto de Países Bajos en el mundo va más allá 
de leyes y organizaciones internacionales. Desde hace más de tres siglos, Holanda mostró un 
alto desarrollo en el sector agrícola, convirtiéndolo en un país preocupado por la productividad 
en sus granjas (Navarro García 2017). En el intento de desarrollar la producción agrícola para 
mercados internacionales, desde 1850 Países Bajos enfocó parte de su producción nacional a 
la exportación (Bieleman 2001), con un crecimiento acelerado hasta la fecha y caracterizándose 
históricamente por su innovación y su gestión exitosa de sus recursos para obtener un gran 
volumen de producción en dicho sector.

El desarrollo del sector agrícola en Países Bajos se debió a distintos factores, pero los más 
importantes fueron las políticas establecidas en la Unión Europea y políticas nacionales como 
la conservación de la naturaleza (Departamento Temático 2016); la oferta y la demanda de los 
países europeos también influyó en el desarrollo del sector agrícola (Van der Heide, Silvis, and 
Heijman 2011); recordando, Países Bajos es un país con territorio pequeño y limitados recursos 
(Navarro García 2017), a pesar de ello se consolida como el segundo exportador de productos 
agrícolas más grande del mundo, después de Estados Unidos (Whiting 2019).

En el último siglo, para conservar un alto grado de rentabilidad, Países Bajos ha incurrido en 
prácticas agrícolas que generan una alta producción, pero que a su vez han ocasionado 
problemas serios en el medio ambiente (Meerburg et al. 2009; Departamento Temático 2016) 
y esto ha permitido que el Ministerio de Agricultura diseñe programas de “Agricultura Circular”, 
buscando una agricultura sostenible que favorezca a todos en el futuro (Ministry of Agriculture 
2019); así como también, un desarrollo de la producción orgánica libre de agroquímicos tóxicos 
en la agricultura moderna (United Nations 2016); ya que en los próximos años el territorio agrícola 
se verá reducido severamente por un incremento elevado de la población (Agriculture and Rural 
Development 2020) y el incremento de zonas urbanas en zonas agrícolas (Van der Heide et al. 
2011).

Países Bajos, preocupado por el desarrollo social, medioambiental y económico es consciente 
de que en este nuevo siglo es importante un desarrollo sostenible en la sociedad (Navarro García 
2017). La agricultura circular tiene como uno de sus objetivos que todos los suelos agrícolas se 
gestionen de manera sostenible para el 2030 con un mejor manejo del recurso hídrico y con la 
reducción de pesticidas y abonos que dañan los suelos, todo esto se pretende lograr mediante 
la promoción de la medición y estudio de los suelos por parte de los agricultores, el uso de 
abonos verdes e incentivos por parte del estado (Ministry of Agriculture 2019); por otro lado, el 
desarrollo de investigaciones y prácticas agrícolas mejoradas, como por ejemplo desarrollo de 
tecnologías eficientes para mejorar el uso intensivo de materiales y energía (Antón et al. 2012) 
para la producción y cosecha de las granjas, estudios sobre otros productos que sean más 
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rentables y generen mayor producción y adaptación a las granjas holandesas. (Leonardi and Maggio 
2013), permitirán un mayor rendimiento, altos estándares de gestión del medio ambiente y condiciones 
favorables para los que laboran en este sector (Agriculture and Rural Development 2020).

Países Bajos también usa a su favor su posición geográfica para el desarrollo de sus exportaciones, así 
mismo ha logrado desarrollar un sector logístico que favorezca de manera muy positiva su desarrollo 
de comercio exterior, tener un puerto importante como Róterdam (Aarts et al. 2013) y el aeropuerto de 
Schiphol, contribuyen a que su sector agroexportador lidere el comercio en el mundo.

Con un sector agrícola sólido y estructurado en diferentes subsectores, que generan un “sistema 
complejo agrario”, Países Bajos logra un alto desarrollo mediante el uso de tecnología e innovación, 
buscando un modelo agrícola orgánico, permitiéndole así, ser uno de los principales países en liderar el 
comercio agrario en el mundo (Bos et al., 2013; Navarro García, 2017). 

Su principal producto agrícola de exportación, los Tomates, evidencian una producción óptima y con 
un alto desarrollo (Agriculture and Rural Development 2020). Para los Pimientos, sus usos en distintos 
sectores y los grandes beneficios para la humanidad, acompañado de un fácil manejo y cultivo han 
permitido que este sea el segundo producto agrícola de mayor exportación holandés (Dagnoko et 
al. 2013); los avances en la tecnología, permiten que los cultivos de Pimiento aumenten de manera 
sustancial debido a la información que las nuevas investigaciones proporcionan a los agricultores (Jarret 
et al. 2019). Una parte de la producción de tomates, pimientos, cebollas y otros cultivos se realizan en 
invernaderos (Departamento Temático 2016), asegurando una producción casi continua en todo el año.

Los principales mercados destino de las exportaciones holandesas se centran en el continente europeo, 
con casi el 71% de sus exportaciones, teniendo poca presencia y casi deficitaria en América y Asia 
(Oficina de Información Diplomática 2020); siendo Alemania, Francia y Reino Unido los principales 
mercados de Países Bajos (Tomato News 2020). Su principal competidor, España, segundo mayor 
proveedor de Tomates a la Unión Europea, es y seguirá siendo un exportador neto al igual que Países 
Bajos, pero con el tiempo se prevé que su participación en las exportaciones descienda (Agriculture and 
Rural Development 2020) y prueba de ello son los indicadores que más adelante se detallarán.

Desde Adam Smith hasta la Comisión Económica para América Latina y el Caribe [CEPAL], la 
competitividad ha sido la base de la investigación de muchos autores que buscaban como medirla 
e interpretarla (Labarca 2007). Por ejemplo, Michael Porter (1991)  señala que la competitividad es la 
capacidad por la cual una empresa logra superar a su competencia tanto en producción como en ventas 
mediante el desarrollo de tecnología, investigación y mejora en el proceso de producción; para Ivancevich 
y Lorenzi (1997), que analizan la competitividad de las naciones, afirman que la competitividad de un país 
está ligada a su capacidad de penetración de mercados internacionales y de sobrevivir en ellos el mayor 
tiempo posible; para Bonifaz y Mortimore (1999) la competitividad representa la eficiencia exportadora 
de un país en cualquier momento. Para Mandeng (1991), la competitividad se puede  analizar en base a 
la actividad de comercio exterior, es decir a través de sus importaciones y exportaciones.

Entender cómo se comporta un mercado y el análisis del grado de especialización de los exportadores es 
de mucha importancia para los países en la toma de decisiones, y el análisis de competitividad, permite 
facilitar información adecuada del mercado (Mandeng 1991). Países Bajos se consolida como uno de 
los países más exitosos a nivel de competitividad en el sector agro exportador en el mundo (Bojnec 
2015). Factores como la tecnología y la aplicación de tecnología de la información y comunicación [TIC] 
(Caro M. et al. 2020) en el desarrollo de las exportaciones favorece a la competitividad de los países  
(Bierut and Kuziemska-Pawlak 2017).
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Para complementar el análisis de competitividad existen otros indicadores que ayudan a una mejor 
toma de decisiones como lo es la Ventaja Comparativa Revelada [RCA] (Yu & Qi, 2015); varios estudios 
(Chasanah et al., 2017; Kathuria, 2013; Rifin, 2013; Seleka & Kebakile, 2017; Soon-Ja et al., 2016) han 
demostrado la efectividad del RCA a la hora de analizar un producto o categoría de productos en el 
mercado Internacional, por ejemplo Soon-Ja et. al. (2016) en su artículo concluyen que a pesar de que 
Corea es el país originario del “Kimchi”, China ha superado por lejos sus niveles de competitividad en 
las exportaciones de dicho producto, lo que supone una recomendación en mejorar las estrategias de 
promoción de sus productos bandera o a través de políticas de competitividad por parte del gobierno 
de Corea, ya que es una de las labores de las entidades públicas (Srivastava, Shah, and Talha 2006) y 
lo mismo podría aplicar a los gobiernos latinoamericanos, como el caso peruano con la producción 
y exportación del “Pisco”, para el caso colombiano con su “Café”, ecuatoriano con el “Cacao” o el 
gobierno chileno con la exportación de “Cobre” y con la exportación de “Uvas”, ya que esta es la única 
categoría donde un país latinoamericano se convierte en competidor directo de Países Bajos; así mismo 
es importante que los gobiernos generen mayores ingresos de divisas a través de las exportaciones 
(Simatupang 2016) ya que a mayor cantidad de divisas que el país recibe, el riesgo volátil se reduce 
(Daulika, Peng, and Hanani 2020), por ello las políticas de tipo de cambio y gestión de riesgos son 
importantes en el comercio internacional (Polodoo 2010).

La importancia de los estudios de competitividad radica en que permiten a los países determinar sus 
políticas de competitividad (Török 2008), fomentar y enfocar recursos en los sectores o productos 
donde puedan impulsar su crecimiento y desarrollo en el comercio internacional (Talikadze 2020) y 
lograr ocupar un segmento que favorezca a las empresas de dicho sector (Marlenovna 2019); así como 
también, permite a otras organizaciones internacionales acceder a dicha información para el desarrollo 
de países vulnerables (Fetscherin et al. 2012).

El objetivo principal de este estudio es conocer la competitividad de los principales productos agrícolas 
de exportación de Países Bajos, compararlo con los principales países exportadores y analizar su 
comportamiento con los principales importadores; así mismo mencionar sus buenas prácticas para 
servir de ejemplo a otros países. 

Como resultado generales Países Bajos evidenció un alto grado de especialización en todos los 
productos estudiados, sin embargo, en el indicador CTB en la categoría Uvas arrojó valores negativos 
por la razón de que Países Bajos también es de los principales importadores de dicha categoría. En todo 
lo demás Países Bajos demostró tener una gran ventaja comparativa y en el análisis de competitividad 
con los principales países importadores, se posicionó como un país con elevada competitividad o 
con una competitividad constante a excepción de la categoría Pimiento que es donde pierde nivel de 
competitividad y esto es respaldado por el decrecimiento en sus niveles RCA.

Una mirada a la competitividad de los principales productos agrícolas de exportación holandesa
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2. Metodología y Fuentes

2.1. Métodos

Se utilizaron cuatro formulas divididas en dos categorías: Indicadores de especialización e indicadores 
de competitividad.

2.1.1. Indicadores de especialización

Se divide en dos indicadores:

2.1.1.1. Ventaja comparativa revelada [RCA]:

Este indicador se utiliza para analizar la estructura exportadora de un país y determinar si tiene una 
ventaja comparativa y el grado de especialización (Addison-Smyth 2005); este indicador se convierte 
en una importante herramienta para comparar las ventajas comparativas de un país con otros países o 
incluso grupos de países (Balassa 1965). La fórmula es la siguiente:

		  (1)

Donde:

RCAij: La RCA del producto i desde el país j
Xij: total exportaciones del producto i desde el país j
Xj: exportaciones totales del país j
Xi: Exportaciones totales del producto i por el mundo
X: Total de exportaciones del mundo.

Este indicador puede tomar un valor positivo, pero si dicho valor es superior a 100, se puede confirmar 
que el producto tiene una clara ventaja comparativa en el país (Utkulu and Seymen 2004); una desventaja 
de este indicador es que solo utiliza valores de exportación en lugar de importaciones para el análisis, 
sin embargo, los países a menudo importan y exportan al mismo tiempo, por lo que, para evitar un 
análisis incorrecto, usaremos el indicador CTB (Morales, Lacayo, and Sfeir 2008).

2.1.1.2. Indicador de contribución a la balanza comercial [ICTB]:

Para analizar mejor la competitividad de un país, es necesario analizar la competitividad a través de 
las exportaciones netas, porque muchos países no solo producen, sino también, importan los mismos 
productos y esto, en el indicador RCA, es una restricción. Por lo tanto, el indicador ICTB se utiliza para 
complementar, analizar y ser más objetivo en el procesamiento de información. Calculado como sigue:

		  (2)
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Dónde:

ICTBij: El ICTB del producto i en el país J
Xij: Exportaciones totales del producto i desde el país j
Mij: Importaciones totales del producto i desde el país j
Xj: Exportaciones totales del país j
Mj: Importaciones totales del país j.

El ICTB puede utilizar valores positivos y negativos, de igual manera este indicador puede identificar 
industrias que contribuyen más o menos en el comercio total del país (Laursen 2015). Si el valor es 
positivo se puede afirmar que tiene ventaja comparativa, y si no lo es, se puede determinar que no tiene 
ventaja comparativa.

2.1.2. Indicadores de competitividad

El método de referencia para estimar la competitividad exportadora se basa en el Competitive 
Analysis of Nations [CAN] desarrollado por la CEPAL. Los autores Lacayo y Morales (2007) analizaron 
la competitividad exportadora de los productos agrícolas de Chile, modificando la primera matriz 
propuesta. A partir del perfeccionamiento de la primera matriz propuesta, se intentó obtener datos sobre 
el dinamismo y competitividad del país, simplificando así la realidad y brindando datos más específicos.

2.1.2.1. Índice de participación sectorial o Dinamismo [PS].

Este indicador permite utilizar el valor total de importación del país o región considerada en el estudio 
para analizar el crecimiento y la evolución de la participación de importación de un bien o grupo de 
productos.

			   (3)

Dónde:

PSi: participación sectorial del producto i 
Mi: importaciones totales del producto i en el país o región considerado para el análisis
Mtotal: Importaciones totales del país o región considerado.

2.1.2.2. Participación de mercado o competitividad [PM]:

Mide la capacidad del país para exportar un determinado producto a un país o región (target), de modo 
que se pueda analizar su evolución y relación con otros países que exportan el mismo producto en el 
mercado objetivo. Calculado como sigue:

				    (4)

Dónde:

PMij: participación de mercado del producto i producido en el país j en el mercado en el país o región 
considerada

Una mirada a la competitividad de los principales productos agrícolas de exportación holandesa
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Xij: exportaciones totales del producto i desde el país j hacia el país o región considerada
Mi: importaciones totales del producto i en el país o región considerado.

Para el cálculo de estos indicadores, los valores de importación y exportación se obtuvieron de series de 
tiempo anual, ya que esto permite obtener indicadores más estables y reducir sesgos.

Para preparar la matriz, se basó en la significancia estadística de la tendencia (la pendiente del indicador 
en el modelo de regresión lineal, con el tiempo como indicador de regresión). Se utilizó un error de tipo 
I del 5% en la estimación de dicha pendiente (Morales et al. 2008); de esta manera, se obtienen tres 
categorías dentro de participación de mercado y participación sectorial, lo que permite generar una 
matriz con nueve cuadrantes en lugar de los cuatro cuadrantes de la matriz de la CEPAL, debido a que la 
categoría “constante” se incorpora dentro de las categorías establecidas (aumento o disminución); por lo 
tanto, con un 5% de significancia en la estimación de las pendientes de ambos indicadores, se obtienen 
datos como positivo, nulo o negativo, lo que se interpretaría como creciente, constante y decreciente 
la competitividad o el dinamismo de los países y productos estudiados (Lacayo and Morales 2007). 
La Figura 1 muestra la matriz de competitividad que se utilizará con la interpretación de los cuadrantes 
propuesta por Willmer Guevara Ramírez y Cristian Morales Letzkus el 2018 en su artículo titulado 
“Análisis de la competitividad exportadora de los principales productos exportados por Chile y Perú”.

Figura 1. Matriz modificada de la matriz de la competitividad de la CEPAL.

Fuente: Elaborado a partir de la interpretación de Guevara & Morales (2018) a los cuadrantes de la matriz modificada  
por Ramón y Lacayo (2007).

2.2. Fuentes

La plataforma de la International Trade Center, Trade statistics for international business development 
[ITC-Trade Map] consultado el día 15 de febrero de 2021, sirvió como fuente de información y extracción 
de datos para elaborar la presente investigación en el periodo analizado desde el 2010 hasta el 2019.
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2.2.1. Elección de los productos

Para analizar la competitividad de las exportaciones agrícolas holandesas, se consideraron los cinco 
productos con mayor participación exportadora de 2010 a 2019 y se analizaron los principales países 
de destino y competidores.

Para la clasificación de los productos que se estudiaron, se utilizó el Sistema Armonizado de 
Designación y Codificación de Mercancías edición 2017 de la Organización Mundial. El alcance del 
sistema armonizado es de 6 dígitos, porque en este nivel, las mercancías que se estudiaron se agrupan 
en categorías más específicas y tienen similares características. El nombre se modificará para facilitar 
la comprensión de este artículo y se asignará un nuevo nombre (entre comillas) a cada categoría para 
simplificar y expresar toda la categoría en una sola palabra. Los productos y sus nombres se detallan 
en la Tabla 1. 

2.2.2. Elección de los países

Para analizar la competitividad de Países Bajos se escogieron a los principales países destino de cada 
categoría y que mantenga una relación comercial activa dentro del periodo estudiado, así mismo, se 
comparó con los principales exportadores de cada categoría, ya que se consideran competidores 
directos. Todos los países seleccionados y las categorías se encuentran expresadas en la tabla 1.

Tabla 1. Categorías, Países exportadores y Países destino seleccionados.

Categoría HS Categoría Descripción Principales 
exportadores Principales importadores

070200 “Tomates” Tomates frescos o 
refrigerados

España Alemania, Francia, Reino Unido y 
Polonia
Germany, France, United Kingdom 
and Poland

070960 “Pimientos” Frutos de los géneros 
"Capsicum" o "Pimenta", 
frescos o refrigerados

España Alemania, Reino Unido, Francia y 
Polonia
Germany, United Kingdom, France 
and Poland

080610 “Uvas” Uvas frescas Chile Alemania, Reino Unido, Francia y 
Polonia
Germany, United Kingdom, France 
and Poland

070310 “Cebollas” Cebollas y chalotes, 
frescos o refrigerados

China y España Estados Unidos, Reino Unido, 
Alemania y Malasia
United States, United Kingdom, 
Germany and Malaysia

070110 “Patatas” Patatas "papas" para 
siembra

Francia Egipto, Bélgica, Argelia y España
Egypt, Belgium, Algeria and Spain

Fuente: Elaboración propia, basado en estadística de TRADE MAP.

Una mirada a la competitividad de los principales productos agrícolas de exportación holandesa
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3. Resultados y Discusión

Tabla 2. Promedio anual de crecimiento de las exportaciones holandesas (2010 – 2019)

Categoría
Promedio anual de crecimiento 

(%)

Volumen Valor

Tomates -1.40 2.40

Pimientos -1.10 1.60

Uvas -0.10 3.60

Cebollas 4.80 10.10

Patatas 5.20 4.20

Fuente: Elaboración propia, basado en estadística de TRADE MAP.

Para el estudio de la competitividad es importante estudiar en conjunto el crecimiento del volumen de 
las exportaciones como del valor exportado para no inducir a errores en las interpretaciones, como por 
ejemplo un aumento del valor de exportación se debe solo y exclusivamente a un incremento del precio 
(Lacayo and Morales 2007); como se muestra en la Tabla 2, se hace una comparación entre el promedio 
de crecimiento de ambos indicadores donde se puede afirmar que tanto para Tomates, Pimientos y Uvas 
el aumento de valor exportado se debe a un incremento del precio ya que ha habido un decrecimiento 
en el volumen exportado, sin embargo para Cebollas es casi similar, pero la diferencia es que ambos 
indicadores han evidenciado un incremento, siendo el valor exportado el que mayor incremento evidenció 
y finalmente para Patatas es lo contrario de Cebollas, donde sí hubo mayor incremento en el volumen, 
pero también se evidenció un crecimiento en valor exportado por debajo del crecimiento en volumen.

Analizando ambos indicadores podemos afirmar que la competitividad de Países Bajos se debe en 
gran medida al crecimiento sostenido del valor de exportación y un ligero decrecimiento en el volumen 
exportado en los tres principales productos estudiados.
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3.1. Especialización

Figura 2. Evolución del indicador RCA para las exportaciones agrícolas holandesas (2010-2019).

Fuente: Elaboración propia, basado en estadística de TRADE MAP.

Países Bajos, como se muestra en la figura 2, evidencia una ventaja comparativa revelada en todas 
las categorías estudiadas, siendo Patatas la categoría con una ventaja exponencial a pesar de ser la 
categoría con menor participación en las exportaciones dentro de las cinco estudiadas. Cebollas es 
la categoría que ha presentado la mayor tasa de crecimiento en sus niveles de especialización con un 
promedio de 3.85%, seguida por Patatas con un 1.98%, Tomates 1.09% y finalmente Uvas con un 0.37%; 
Pimientos fue la única categoría que evidenció un retroceso en sus niveles de especialización con una 
tasa de -1.91%.

Figura 3. Evolución del indicador RCA para las exportaciones agrícolas de los principales competidores  
(2010-2019).

Fuente: Elaboración propia, basado en estadística de TRADE MAP.

Una mirada a la competitividad de los principales productos agrícolas de exportación holandesa
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Sin embargo, para los principales exportadores, casi todas las categorías evidenciaron una ventaja com-
parativa revelada, casi todos ya que China (Patatas) hasta el 2013 evidenció niveles por debajo de 100 
y recién desde el 2014 supero esta vaya, pero se mantuvo muy cerca del mínimo considerado para afir-
mar que presenta una ventaja comparativa revelada como se ve en la figura 3. La categoría con mayor 
nivel de especialización fue Uvas (Chile), pero también es la categoría que evidencia la mayor tasa de de-
crecimiento en dichos niveles, con un -3.97%, seguida por la categoría Tomates (España) con un -3.19%; 
sin embargo, la categoría con mayor tasa de crecimiento fue Patatas (Francia) con un 6.75%, seguida 
por Cebollas (China) con un 5.72% y finalmente Pimiento (España) con un 1.72%.

Países Bajos, respecto a sus principales competidores, evidencio un mayor nivel de ventaja comparativa 
revelada en las categorías Tomates, Cebollas y Patatas, pero sus competidores logran superarlo en las 
categorías Pimiento (España) y Uvas (Chile).

Figura 4. Evolución del indicador ICTB para las exportaciones agrícolas holandesas (2010-2019).

Fuente: Elaboración propia, basado en estadística de TRADE MAP.

Respecto al índice de contribución, como se ve en la figura 4, Países Bajos evidenció un alto grado de 
especialización en todas las categorías estudiadas a excepción de Uvas, ya que sus indicadores son 
completamente negativos debido a que Países Bajos es considerado dentro de los principales países 
importadores de dicha categoría, por ello sus valores negativos; la categoría con el más alto grado de 
contribución a su balanza comercial es Tomates, que a su vez es el principal producto agrícola de expor-
tación. Cebollas es la categoría con la mayor tasa de crecimiento en el periodo estudiado con un 5.88%, 
seguido por Uvas con un 3.62% (a pesar de tener valores negativos en su ICTB), finalmente seguido por 
Patatas con un 0.16%; las demás categorías evidenciaron un decrecimiento en sus niveles de especial-
ización Tomates -0.15%, Pimientos -1.29% y Uvas -3.62%.
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Figura 5. Evolución del indicador ICTB para las exportaciones agrícolas de los principales competidores  
(2010-2019).

Fuente: Elaboración propia, basado en estadística de TRADE MAP.

Sin embargo, todos los competidores presentan un índice positivo en el periodo estudiado. La categoría 
con el mayor índice de contribuciones es Uvas (Chile) y su índice es mayor a la de Países Bajos; la cat-
egoría con mayor crecimiento en su indicador fue Cebollas (China) con una tasa de 7.01%, seguida por 
Patatas (France) con un 6.84% y finalmente Pimiento (España) con un 2.62%. Las demás categorías 
evidenciaron un decrecimiento en la evolución de este indicador. A comparación de Países Bajos, como 
se ve en la figura 5, Chile (Grapes) tiene un margen de contribución elevadísimo, pero el resto de com-
petidores evidenciaron índices por debajo de Países bajos.

Contrastado los valores del RCA y el ICTB, se puede afirmar que Países Bajos presenta un alto grado de 
especialización en las categorías Tomates, Cebollas y Patatas a diferencia de los principales competi-
dores, pero esos niveles de especialización se ven reducidos en las categorías Pimientos y Uvas, donde 
los competidores evidencian una mayor ventaja comparativa revelada.

Una mirada a la competitividad de los principales productos agrícolas de exportación holandesa
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3.2. Competitividad en las exportaciones

Figura 6. Matrices de Competitividad para Países Bajos y su competidor de la categoría Tomates.

Fuente: Elaboración propia, basado en estadística de TRADE MAP.

Según el análisis de competitividad, la figura 6 nos muestra que, los países de Alemania, Reino Unido y 
Polonia tienen una participación sectorial estable, mientras que Francia presenta un dinamismo creci-
ente; frente a este escenario Países Bajos logra posicionarse en el cuadrante ganador en Polonia, mien-
tras que mantiene su competitividad en Alemania y Reino Unido, sin embargo, se posiciona como perd-
edor en Francia, siendo este un país con un dinamismo en auge. Por su parte, España logra mantener 
su competitividad en los mercados de Alemania y Polonia, mientras que se posiciona en el cuadrante 
perdedor en Reino Unido y, al igual que Países Bajos, se posiciona en el cuadrante perdedor en Francia 
a desaprovechando su dinamismo favorable. La participación de mercado promedio de Países Bajos en 
Alemania fue de 63.33%, en Francia fue de 6.37%, en Reino Unido fue de 45.81% y finalmente en Polonia 
de 26.17%; para España su promedio de participación fue de 21.43%, 24.89%, 24.60% y 36.25% respec-
tivamente. Considerando que es el principal producto de exportación holandés, Países Bajos no logra 
ganar competitividad en el mercado francés, siendo este el tercer país importador de dicha categoría 
para el 2019 y a pesar de que España tiene una participación de mercado en Francia de casi cuatro 
veces más que Países Bajos, Países Bajos logra mantener su nivel de competitividad similar a la de su 
competidor y es reflejo de sus indicadores de competitividad analizados anteriormente.
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Figura 7. Matrices de Competitividad para Países Bajos y su competidor España en la categoría Pimientos.

Fuente: Elaboración propia, basado en estadística de TRADE MAP.

Para la categoría Pimientos, Países Bajos evidenciaba una pérdida en sus niveles de ventaja compara-
tiva y de especialización y prueba de ello es que, a diferencia de España (segundo mayor exportador 
del mundo), pierde competitividad en los países de Alemania y Reino Unido, cada uno con el segundo 
y tercer lugar de importadores mundiales de esta categoría; la misma razón por la cual ambos países 
evidencia un dinamismo estable y en crecimiento.  Para los mercados de Francia y Polonia, Países Bajos 
logra mantener sus niveles de competitividad, siendo el mercado de Polonia la que evidenció una par-
ticipación sectorial de crecimiento y el de Francia un dinamismo estable. Como se muestra en la figura 
7, España logró posicionarse en el cuadrante ganador en Alemania y Reino Unido y mantener su nivel 
de competitividad, al igual que Países Bajos, en los países de Francia y Polonia. La participación pro-
medio de mercados de Países Bajos en Alemania fue de 46.43%, en Reino Unido de 58.89%, en Francia 
de 7.39% y finalmente en Polonia de 33.97%; para España su participación promedio de mercados (con 
una participación mayor a la de Países Bajos) fue de 41.82%, 20.85%, 57.89% y 47.34% respectivamente.

Figura 8. Matrices de Competitividad para Países Bajos y su principal competidor en la categoría Uvas.

Fuente: Elaboración propia, basado en estadística de TRADE MAP.

Una mirada a la competitividad de los principales productos agrícolas de exportación holandesa
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Para la categoría Uvas, como se ve en la figura 8, los principales mercados analizados presentan un 
dinamismo constante o estable, interpretando como que no hubo cambios considerables, a excepción 
de Polonia donde sí se evidenció un decrecimiento en su dinamismo. Países Bajos, frente a esto, logra 
posicionarse en el cuadrante ganador en Polonia a pesar de verse reducida su participación sectorial de 
dicho país y mantiene sus niveles de competitividad en Alemania, Reino Unido y Francia. Para Chile la 
realidad es distinta, se consolida en el cuadrante perdedor en Reino Unido, pero mantiene sus niveles de 
competitividad en Alemania, Francia y Polonia, la razón de esto es la reducción acelerada en sus niveles 
de especialización de Chile como se vio en los indicadores RCA y CTB. El promedio de participación de 
mercados para Países Bajos en Alemania fue de 41.91%, en Reino Unido de 4.99%, en Francia de 12.13% 
y finalmente en Polonia de 30.92%; para Chile su promedio de participación fue de 1.35%, 10.42%, 1.65% 
y 1.76% respectivamente.

Figura 9. Matrices de Competitividad para Países Bajos y los principales exportadores de la categoría Cebollas.

Fuente: Elaboración propia, basado en estadística de TRADE MAP.

Para la categoría Cebollas, como se ve en la figura 9, los mercados destino de Reino Unido, Alemania y 
Malasia evidenciaron un dinamismo constante, mientras que Estados Unidos evidenció un crecimiento 
en su participación sectorial siendo este el principal importador en el mundo; también se evidenció que 
en el análisis a China no se incluyó a Alemania y en España no se incluyó a Malasia, esto es debido a 
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que estos países no evidencian relación comercial sostenible en el periodo de tiempo estudiado, pero 
para un mejor análisis de la competitividad holandesa se consideró a ambos países como referentes 
para determinar la competitividad de Países Bajos. El análisis de competitividad evidenció que tanto 
para Países Bajos, como para China los niveles de competitividad son similares consolidándose en el 
cuadrante constante en los países de Estados Unidos, Reino Unido, Alemania (no está dentro del análi-
sis con China) y Malasia; para España la realidad es distinta ya que se consolida en el cuadrante ganador 
en los países de Reino Unido y Alemania y mantiene su competitividad en Estados Unidos. La razón por 
la cual Países Bajos y China mantienen igual nivel de competitividad es porque ambos países eviden-
ciaron similares tasas de crecimiento en sus indicadores de especialización y de ventaja comparativa 
revelada. La participación de mercados para Países Bajos en Estados unidos fue de 1.15%, para Reino 
Unido de 39.43%, para Alemania de 45.80% y finalmente en Malasia de un 9.01%; para China en Estados 
Unidos 0.52%, en Reino Unido un 0.56% y en Malasia de un 14.84% y, finalmente, para España en Esta-
dos Unidos de 0.33%, en Reino Unido un 17.60% y en Alemania de 22.91%.

Figura 10. Matrices de Competitividad para Países Bajos y su competidor en la categoría Patatas.

Fuente: Elaboración propia, basado en estadística de TRADE MAP.

Finalmente, para la categoría Patatas, los países destino analizado evidenciaron un dinamismo relativo, 
por un lado, está Bélgica con un dinamismo en auge, pero por otro lado esta España con una partici-
pación sectorial en decrecimiento, mientras que Egipto y Argelia mantienen su dinamismo constante. 
Como se observa en la figura 10, Países Bajos logra posicionarse en el cuadrante ganador en los países 
de España y Bélgica, siendo España un mercado deprimido y Bélgica el único con un dinamismo creci-
ente, y mantiene su nivel de competitividad en Egipto y Argelia; para Francia, el análisis evidenció que se 
consolida en el cuadrante ganador en los países de Egipto y Argelia, siendo estos mercados estables y 
mantiene su nivel de competitividad en los mercados de Bélgica y España. Este contraste entre ambos 
países evidencia que ambos países mostraron un crecimiento constante en sus niveles de especial-
ización y de ventaja comparativa revelada. La participación promedio de mercado para Países Bajos en 
Egipto fue de 31.53%, para Bélgica de 77.36%, para Argelia de un 77.32% y para España de un 71.39%; 
para Francia su promedio de participación fue de 10.22%, 11.19%, 6.55% y 10.65% respectivamente.

Una mirada a la competitividad de los principales productos agrícolas de exportación holandesa
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4. Conclusiones y Recomendaciones

En conclusión, Países Bajos evidenció un alto grado de especialización en todos los productos estudiados, 
sin embargo, en el indicador CTB la categoría Uvas arrojó valores negativos por la razón de que Países 
Bajos también es de los principales importadores de dicha categoría. En todo lo demás Países Bajos 
demostró tener una gran ventaja comparativa, corroborando su liderazgo en el sector agrícola y su alto 
desarrollo como se mencionó en la introducción; en el análisis de competitividad con los principales 
países importadores, se posicionó como un país con elevada competitividad o con una competitividad 
constante a excepción de la categoría Pimiento que es donde pierde nivel de competitividad y esto es 
corroborado con el decrecimiento en sus niveles RCA.

Es importante intensificar la producción de los cultivos, pero de manera responsable y sostenible y eso 
Países Bajos lo está logrando a lo largo de todos estos años. Prácticas como el uso eficiente del agua, 
el uso de sistemas hidropónicos, el uso de invernaderos y la utilización y aprovechamiento de energía 
geotérmica, que maximizan el rendimiento productivo de las granjas y que también benefician al medio 
ambiente, deberían ser prácticas que deben ser imitados por países en vías de desarrollo como los 
países latinoamericanos que en las últimas décadas se han posicionado como agroexportadores y que 
tienen las mismas o similares condiciones geográficas que Países Bajos.

Pero, para lograr un desarrollo agrario, con estándares mundiales de exportación, no solo se basa en 
el máximo aprovechamiento de las zonas de cultivos o maximizando la producción de las plantas, se 
logra también con un desarrollo de infraestructura óptimo, vías de comunicación como carreteras, 
puertos marítimos o incluso aeropuertos; promover un desarrollo de dicha infraestructura en los países 
latinoamericanos es de vital importancia ya que es poco eficiente e incluso deficitario, de que sirve 
tener un puerto como el de Panamá (el más importante de América Latina) que permite, a los países 
latinoamericanos, tener mayor cercanía con los países europeos o norteamericanos, si en todo el 
proceso de salida de los productos, por ejemplo, desde una provincia en la selva peruana hasta el puerto 
del Callao (Perú) demorará mucho tiempo para su traslado al mercado destino; el desarrollo de puertos 
marítimos en cada país o la mejora de ellos, así como también la construcción de carreteras de amplio 
transito aumentan la competitividad de la agroexportación ya que los productos agrícolas son perecibles 
y un traslado de menor tiempo beneficia tanto a los consumidores finales como a los productores, 
evitando así, generar una mayor merma. La importancia del sector agropecuario impacta directamente 
en otros sectores, generando ingresos en más hogares y proporcionando empleos a muchas mujeres.

Países Bajos también nos enseña que, tener un Ministerio de Agricultura que genere políticas en favor 
del desarrollo agrario, pero con resultados y tomando en cuenta la realidad nacional, le permite ese 
desarrollo agrario y liderazgo mundial; tratar de imitar las políticas y buenas prácticas de Países Bajos es 
una buena alternativa de desarrollo para los gobernantes de los países latinoamericanos, obviamente se 
puede coger dichos modelos, sin embargo, la realidad de cada país es distinto, creemos que se pueden 
imitar las buenas prácticas adaptándose a la realidad de los productores y consumidores locales. 

Para futuras investigaciones, el presente artículo invita a que otras personas u organizaciones que 
deseen analizar la competitividad de una categoría o grupo de productos, utilicen la misma metodología 
empleada en este artículo por su practico uso y análisis; así como también recomendamos estudiar 
en mayor profundidad los factores que generan ese alto grado de competitividad de Países Bajos y 
considerarlos como ejemplos aplicables en el desarrollo del sector agro exportador en Latinoamérica, 
que tiene la posibilidad de producir a escala mundial por sus condiciones geográficas y climáticas.
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Influência da Educação para a 
Sustentabilidade na Percepção dos 
Estudantes em Ciências Contábeis 
sobre a Conexão dos Recursos Hídricos, 
Energéticos e Alimentares
Influencia de la educación para la sostenibilidad en la percepción de los estudiantes de ciencias contables sobre 
la conexión de los recursos hídricos, energéticos y alimentarios
Influence of Education for Sustainability on the Perception of Accounting Science Students on the Connection 
of Water, Energy and Food Resources

El objetivo de este estudio es analizar si la educación para la sostenibilidad influye en la percepción de los estudiantes 
de contabilidad sobre el FEW-Nexus. El estudio es descriptivo, cuantitativo y se realizó a través de una encuesta 
(encuesta). La muestra analizada se caracterizó por un perfil de estudiante joven, con un pequeño predominio de mujeres 
trabajadoras, que se encontraban en su primer curso de graduación. La mayoría de los estudiantes encuestados tomaron 
un curso relacionado con la sustentabilidad y consideraron importante el contenido cubierto para la práctica profesional. 
Los resultados muestran que el conocimiento de los estudiantes sobre temas de sostenibilidad influyó significativamente en 
la percepción de los elementos de agua y alimentos del FEW-Nexus. Se concluye que la educación para la sustentabilidad 
puede ser una alternativa para sensibilizar a los jóvenes profesionales, quienes en el futuro trabajarán en la gestión de 
organizaciones públicas y privadas, enfrentando los desafíos de FEW-Nexus.

O objetivo deste estudo consiste em analisar se a educação para a sustentabilidade influencia na percepção 
dos discentes de Ciências Contábeis sobre o FEW-Nexus. O estudo é descritivo, quantitativo e foi realizado 
por meio de levantamento (survey). A amostra analisada caracterizou-se por um perfil de estudante 
jovem, com pequena predominância do gênero feminino, trabalhador e que cursa a primeira graduação.  A 
maioria dos discentes pesquisados cursou disciplina relacionada à sustentabilidade e considera importante o 
conteúdo abordado para o exercício profissional. Os resultados mostram que o conhecimento dos estudantes 
em relação às questões de sustentabilidade influenciou significativamente na percepção dos elementos água 
e alimento do FEW-Nexus. Conclui-se que a educação para a sustentabilidade pode ser uma alternativa 
para conscientização de jovens profissionais, que futuramente irão atuar na gestão de organizações públicas 
e privadas, frente aos desafios do FEW-Nexus.

autores

The aim of this study is to analyze whether education for sustainability influences the perception of accounting students 
about the FEW-Nexus. The study is descriptive, quantitative and was carried out through a survey. The sample 
analyzed was characterized by a profile of a young student, with a small predominance of female workers, who were 
in their first graduation course. Most of the students surveyed took a course related to sustainability and considered the 
content covered for professional practice to be important. The results show that students' knowledge of sustainability 
issues significantly influenced the perception of the water and food elements of the FEW-Nexus. It is concluded that 
education for sustainability can be an alternative to raise awareness of young professionals, who will in the future work 
in the management of public and private organizations, facing the challenges of FEW-Nexus.
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1. Introdução

O crescimento da população mundial, a migração para áreas urbanas, as mudanças climáticas 
e compensações para disponibilidade nas produções de energia, água e alimentos, geram 
aumento nas demandas destes recursos (Sarkodie & Owusu, 2019). A alteração do padrão de 
consumo da classe média em relação ao poder de compra, também, impacta sobre o meio 
ambiente (Daher & Mohtar, 2015). Além dessas tensões, conflitos políticos, normas sociais e 
culturais e a distribuição espacial e temporal dos recursos podem afetar o acesso a alimentos, 
energia e água (Hoff, 2011).

Na Conferência de Bonn, realizada pelo governo alemão em 2011, Hoff (2011) reforçou a 
necessidade da compreensão das conexões e sinergias entre os recursos água, energia e 
alimento, com o intuito de mitigar essas dependências e trocas entre cadeias de produção e 
reduzir a vulnerabilidade da população. Assim, torna-se importante compreender as inter-
relações desses recursos de forma integrada, já que na falta ou diminuição de algum deles, 
causaria grande estresse e escassez (Hoff, 2011).

Diante disso, o Nexus Food-Energy-Water (nexo alimento, energia e água), neste estudo denominado 
como FEW-Nexus, tem ganhado atenção crescente nas pesquisas, pois a interdependência 
desses recursos é crucial para o desenvolvimento de ferramentas conceituais para assegurar 
a sustentabilidade ambiental (Sarkodie & Owusu, 2019). A abordagem se apresenta como uma 
alternativa para melhorar a governança, diante da necessidade de diálogo entre os atores da 
sociedade com a finalidade de encontrar soluções para a gestão dos recursos naturais com a 
inclusão de políticas coerentes (Benites et al., 2020). O tema FEW-Nexus vem sendo estudado 
nos últimos anos no sentido de que programas de governo, leis e regulamentações considerem 
essa relação (Mariani et al., 2016). 

A temática da sustentabilidade está ganhando interesse na educação superior dos cursos 
de ciências sociais aplicadas, pois os futuros profissionais atuarão nas organizações como 
influenciadores ou tomadores de decisões (Santos et al., 2020). Na Contabilidade, a partir das 
abordagens da sustentabilidade é possível efetuar o registro, mensuração e divulgação como 
parte de uma transição para tomadas de decisões focadas não somente na racionalidade 
econômica, mas também com vistas a sustentabilidade ecológica e social (Ball, 2002). 
Discussões como as do comitê International Integrated Reporting Council - IIRC (2011) enfatizam 
a necessidade de criar normas integradas para a inclusão das informações sociais e ambientais 
nas divulgações das demonstrações financeiras (Cintra, 2011).

Tendo em vista a importância social da Contabilidade no processo sustentável, o profissional desta 
área não pode ficar indiferente às mudanças vinculadas ao desenvolvimento socioeconômico 
mundial, como um ator social tem função relevante na melhoria dos impactos causados pelas 
empresas (Franco, 1999). O contador contribui com a classe empresarial na integração de 
questões ambientais na gestão, por conscientização ecológica e não apenas para se adequar a 
normativas de legislação condicionadas ao setor atuante (Kraemer, 2005).

Código JEL
M10; M12; M14

Sustentabilidade 
ambiental; 
Segurança 

energética, hídrica 
e alimentar; FEW- 

Nexus; Ensino 
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Sostenibilidad 
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Seguridad 
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Acredita-se que o conhecimento sobre o FEW-Nexus poderia despertar conscientização por parte 
dos profissionais que atuarão na área de contabilidade ambiental, para o desenvolvimento de 
ações de sustentabilidade relacionadas aos recursos hídricos, energéticos e alimentares, tanto no 
desenvolvimento de políticas públicas como na adoção de práticas sustentáveis em empresas privadas. 
Considerando que estudantes de Ciências contábeis possuem essa responsabilidade e após formados 
poderão atuar frente aos processos decisórios, surge a seguinte questão de pesquisa: a educação 
para a sustentabilidade influencia na percepção dos estudantes de Ciências Contábeis sobre o FEW-
Nexus? O objetivo deste estudo consiste em analisar se a educação para a sustentabilidade influencia 
na percepção dos discentes de Ciências Contábeis sobre o FEW-Nexus.

A relevância deste estudo se justifica pela importância da compreensão do FEW-Nexus pelos futuros 
profissionais da Contabilidade, de modo que contribuam para evitar impactos ambientais negativos, 
como estresse e escassez de recursos hídricos, energéticos e alimentares, e incentivar a implementação 
de políticas, tecnologias e práticas que conduzam a um caminho futuro mais seguro e sustentável 
(ONU, 2020). Viabilizar que estudantes possam alcançar o perfil de egresso desejado, atuante frente às 
questões de sustentabilidade, reforça a contribuição prática da pesquisa. Por meio do ensino é possível 
contribuir para a formação de contadores que incentivem a incorporação da variável ambiental na 
contabilidade das empresas (Calixto, 2006). Cabe aos cursos de Ciências Contábeis oferecer conteúdo 
sobre contabilidade ambiental na matriz curricular, possibilitando ao bacharel em contabilidade dar 
suporte à sociedade quanto às nuances da área ambiental (Limas et al., 2020).

No campo teórico, esta pesquisa visa contribuir para ampliar as discussões sobre os conteúdos e 
metodologias empregadas no processo de ensino e aprendizagem sobre a temática sustentabilidade, 
em específico, da contabilidade ambiental, de modo a ultrapassar as questões pertinentes à evidenciação 
ambiental (Lucas, Santo & Silva, 2019), grau de inserção da disciplina contabilidade ambiental na matriz 
curricular (Calixto, 2006), interesse dos estudantes pela área (Carvalho et al., 2010; Silva Junior et al., 
2019), nível de conhecimento dos estudantes sobre contabilidade ambiental (Cavalcante et al., 2017); e 
contribuam para a governança integrada dos recursos hídricos, energéticos e alimentares. 

Diante da relevância dos alimentos, energia e água como elementos de essencialidade para a humanidade 
e desenvolvimento socioeconômico, bem como a variabilidade e as mudanças climáticas que trazem 
incerteza para os sistemas humanos e naturais, criando e ampliando os riscos para a segurança dos 
três recursos (WEO, 2016), a realização deste estudo se justifica no aspecto social.

2. Referencial Teórico

2.1. FEW-Nexus

Água, energia e alimentos são recursos que possuem ligações importantes para o crescimento 
econômico, vida e bem-estar social (Sarkodie & Owusu, 2019). A disponibilidade de água é importante 
para a eficácia e eficiência da maioria das tecnologias de energia, enquanto a energia é essencial para 
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o fornecimento de água para a produção de alimentos (atividades agrícolas), abastecimento industrial 
e doméstico em áreas com escassez de água (Edenhofer et al., 2011). No entanto, nas últimas décadas 
há pressão por esses recursos naturais, principalmente, para atender à crescente demanda por 
energia, água e comida devido ao aumento da taxa de crescimento populacional e ao desenvolvimento 
econômico impulsionado pela indústria (Sarkodie & Owusu, 2019). 

A ONU pronunciou que a população mundial deve aumentar para 9,7 bilhões de pessoas em 2050, dos 
quais 68% deverão viver em áreas urbanas até 2050 (ONU, 2019). No Brasil, estima-se que 2,2 bilhões 
de pessoas não tenham acesso à água e, em se tratando da população mundial, essa estimativa sobe 
para 40% (ONU, 2021). Além da intervenção direta dos seres humanos sobre esses recursos, eventos 
climáticos extremos têm afetado a disponibilidade de água e geração de energia de forma significativa 
(Mariani et al., 2016).

Apesar da água ser um recurso abundante no nosso planeta, apenas 2,5% representam água doce. 
Desse total, menos de 1% está disponível para consumo, sendo que 70% está presa em geleiras, e cerca 
de 30% em aquíferos subterrâneos, sendo alguns contaminados (WEO, 2016). No setor da energia, 
em 2014, as usinas termelétricas representaram 70% da capacidade instalada total no mundo e são 
as principais fontes de demanda de água no setor de energia (WEO, 2016). As escolhas de energia 
impactam os recursos hídricos, alertando-nos sobre a necessidade de entender e planejar melhor os 
impactos relacionados à água e como isso afetaria no setor de energia (WEO, 2016). Relacionado à 
confiabilidade da eficiência energética, coloca-se em questão o impacto da escassez de água, assim 
como a viabilidade física, econômica e ambiental de projetos futuros (WEO, 2016). 

O FEW-Nexus apresenta aspectos sobre a conexão e interdependência do uso dos recursos água, energia 
e alimentos, que são essenciais para a humanidade e para o desenvolvimento com sustentabilidade 
(Hoff, 2011). No âmbito global, o tema FEW-Nexus foi discutido em alguns eventos, como no Fórum 
Econômico Mundial, em 2011, que abordou Water Security: The Water-Food-Energy-Climate Nexus; no 
mesmo ano ocorreu a Conferência de Bonn, que tratou sobre a interdependência entre água, energia 
e segurança alimentar (Nações Unidas, 2011). No ano de 2012, a Conferência Rio+20 destacou as 
relações entre água, energia e alimento, nutrição e sustentabilidade, cidades sustentáveis, saúde, 
biodiversidade e desertificação (Conferência das Nações Unidas sobre Desenvolvimento Sustentável 
(2021); também neste ano houve a  Conferência Climática da Organização das Nações Unidas – COP18, 
realizada em Doha no Qatar, que descreveu o FEW-Nexus como a face humana e a solução para as 
mudanças climáticas; e, em 2015 as publicações do Fórum Econômico Mundial denominadas Riscos 
Globais de 2011 e Riscos Globais de 2015, citam o FEW-Nexus como uma questão para a segurança 
global (World Economic Fórum. 2011 e 2015).

Embora o conceito de FEW-Nexus seja promissor, as compensações entre os recursos determinam 
sua eficácia para alcançar o desenvolvimento sustentável (Sarkodie & Owusu, 2019). A conexão entre 
água e alimentos se faz vital para sustentar os rendimentos agrícolas e a energia é fundamental para 
aumentar a produtividade agrícola (Hoff, 2011). Sanders e Webber (2012) afirmam que a maioria das 
fontes primárias e secundárias de energia requer água; e, a aquisição, transporte, tratamento e uso final 
da água requer energia. Desse modo, à medida que a demanda por cada recurso aumenta, as relações 
entre alimentos, energia e água tornam-se mais fortes, de modo que uma solução para lidar com a 
escassez de um recurso não pode ser alcançada sem impacto nos outros, tratando-se assim de um 
trilema de segurança alimentar, energética e hídrica (Perrone & Hornberger, 2014).
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Entende-se que o aumento das necessidades por recursos como água, energia e alimentos colocam 
em risco a segurança energética, hídrica e alimentar devido a interdependência com pontos de estresse 
futuros caso não sejam efetivadas políticas, práticas ou tecnologias, podendo a educação ambiental 
criar um elo com a ampliação da cidadania, liberdade, autonomia e intervenção direta do governo, 
cidadãos e profissionais na busca de soluções e alternativas que permitam a convivência digna e 
voltada para o bem comum (Reigota, 2017).

2.2. Educação para a Sustentabilidade e o Ensino da Contabilidade Ambiental

A educação para a sustentabilidade no processo formativo de algumas profissões, como de contadores, 
se faz necessária e urgente devido a responsabilidade desempenhada nas tomadas de decisões em 
eventos ambientais relacionados às empresas (Moreira et al., 2020). A preocupação com questões 
ambientais requer que as empresas revejam suaestratégia na busca de alternativas e atitudes mais 
sustentáveis (Rover et al., 2009). 

A Contabilidade tem função fundamental no debate sobre a questão ambiental (Medley, 1997), pois a 
atuação do contador na estrutura gerencial permite identificar a evolução da legislação ambiental e dos 
impactos ambientais (Calixto, 2006), de modo a realizar o reconhecimento, mensuração e divulgação 
das informações socioambientais das ações realizadas pelas entidades (Sampaio, 2011).

A Contabilidade enquanto ciência social aplicada tem a finalidade de fornecer informações úteis para 
o processo decisório, podendo influenciar em questões ambientais por meio de seus instrumentos 
(Sampaio, 2011). Desse modo, debates internacionais ecológicos, sociais e ambientais deram origem a 
um novo campo em ciências contábeis: a contabilidade ambiental (Silva, 2012). As mudanças climáticas 
e da degradação ao meio ambiente colocou a contabilidade ambiental em evidência frente a formação 
dos futuros profissionais da área e deveria ser considerada com maior importância nos currículos dos 
cursos de Ciências Contábeis (Cavalcante et al., 2017). 

No entanto, considerando que a maioria dos componentes curriculares do curso de Ciências Contábeis 
são conteúdos mais técnicos, a solução seria adicionar assuntos sobre contabilidade ambiental que 
condicionem questões socioambientais, de modo que os futuros profissionais contribuam na gestão 
ambiental das empresas (Moreira et al., 2020). Conteúdos relacionados à contabilidade ambiental, 
auditoria ambiental, gestão ambiental e sustentabilidade são pouco abordados em sala de aula 
(Cavalcante et al., 2017); a maioria dos estudantes não tiveram acesso aos conteúdos relacionados 
às questões ambientais durante a graduação, principalmente, pelo fato de disciplinas de contabilidade 
ambiental serem eletivas (Moreira et al., 2020). Tais evidências refletem na falta de prioridade das 
instituições de ensino superior (IES) em inserir e ofertar disciplinas e temas relacionados às questões 
de sustentabilidade (Cavalcante et al., 2017).

Os assuntos abordados no ensino da Contabilidade Ambiental podem criar meios de conscientização 
dos futuros profissionais da contabilidade na orientação dos usuários das informações contábeis, uma 
vez que ao disponibilizar informações relacionadas à sustentabilidade, gestão ambiental, ativo, passivo, 
receitas, custos, despesas ambientais, são fornecidos subsídios aos usuários internos e externos sobre 
questões ambientais que causam impactos no patrimônio das empresas (Limas, et al., 2020). A partir 
disso, é possível desenvolver ações que contribuem com o meio ambiente e com o estabelecimento de 
estratégias de desenvolvimento sustentável, com a valorização dos produtos ou serviços ao expor ao 
público os resultados positivos em relação a sustentabilidade (Limas, et al., 2020).
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No Quadro 1 são apresentados alguns estudos relacionados à educação para a sustentabilidade em 
Ciências Contábeis.

Quadro 1. Estudos sobre educação para a sustentabilidade

Autores e ano Objetivos Resultados

Calixto (2006) Verificar o grau de inserção 
da disciplina contabilidade 
ambiental na matriz curricular 
dos cursos de graduação 
em Ciências Contábeis 
oferecidos por universidades 
brasileiras, qual a importância 
desta disciplina na visão dos 
coordenadores e identificar 
possíveis dificuldades para a sua 
inclusão nos respectivos cursos.

Os resultados obtidos indicaram que a disciplina é 
oferecida por um número reduzido de universidades. 
Porém, para a maioria dos coordenadores, a disciplina é 
considerada importante na formação dos acadêmicos, 
sendo que a maior dificuldade para incluir a disciplina 
nos cursos é a adaptação da matriz curricular no sentido 
de atender a uma série de temas emergentes relevantes 
para a formação do contador.

Carvalho et al. (2010) Analisar o interesse dos 
estudantes de Ciências 
Contábeis pela Contabilidade 
Ambiental.

Foi constatado que os discentes compreendem e julgam 
importante as disciplinas dessa área, porém não tem 
interesse em atuar nesse campo da Contabilidade.

Cavalcante et al. (2017) Analisar o nível de conhecimento 
de discentes de cursos de 
graduação em ciências 
contábeis em relação a tópicos 
correlatos à contabilidade 
ambiental.

Os resultados evidenciaram que o nível de conhecimento 
dos discentes a respeito dos tópicos correlatos à 
contabilidade ambiental é baixo, sendo que apenas 
13% dos discentes informaram já ter cursado alguma 
disciplina voltada à educação ambiental. Questionados 
sobre o conhecimento das Normas Brasileiras de 
Contabilidade relacionadas às informações de natureza 
social (NBC T15), 53,3% dos discentes informaram 
que possuem conhecimento fraco; quanto à estrutura, 
elaboração e divulgação do balanço social, 41,8% 
informaram que têm conhecimento intermediário; 
58,2% consideraram importante o fato de empresas 
desenvolverem e divulgarem ações socioambientais; e 
51,5% afirmaram destacaram que o desenvolvimento 
sustentável é tema muito importante a ser considerado 
na formação acadêmica.

Rodrigues et al. (2017) Identificar a percepção dos 
alunos de Ciências Contábeis, 
das IES Federais do Estado do 
Rio Grande do Sul (RS), sobre 
desenvolvimento sustentável.

Os autores classificaram como médio o nível de 
percepção dos estudantes em relações ao tema e 
verificaram que os estudantes concluintes possuem 
maior percepção do que os iniciantes. 

Lucas et al. (2019) Verificar a opinião dos 
alunos do curso de Ciências 
Contábeis de uma IES em 
relação à utilidade e o impacto 
para o meio acadêmico da 
evidenciação contábil ambiental 
no momento da tomada de 
decisão, assumindo a postura de 
diferentes tipos de usuários.

A amostragem selecionada não considerou relevante a 
evidenciação contábil para sua tomada de decisão, tanto 
para aquisição de produto, quanto para investimento.
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Silva Junior et al. (2019) Verificar sob o ponto de vista de 
discentes de Ciências Contábeis 
de uma IES federal do sudeste do 
Brasil acerca da sustentabilidade.

Os resultados indicaram que a noção de 
sustentabilidade se altera quando se observa 
o comportamento esperado - que indica que a 
sustentabilidade trata de forma equitativa as dimensões 
econômica, social e ambiental - e o comportamento 
efetivo, que afirma que a sustentabilidade possui uma 
lógica oportunista e utilitarista privilegiando a dimensão 
econômica em detrimento das demais. 

Moreira et al. (2020) Verificar o curso de Ciências 
Contábeis de uma universidade 
federal do sertão alagoano 
propicia a Educação Ambiental 
com vistas ao desenvolvimento 
sustentável.

Os resultados apontam que o curso pesquisado não 
propicia a Educação Ambiental de  forma transversal 
e que, em sua maior parte, os discentes que tiveram 
acesso às temáticas sobre questões ambientais e 
do desenvolvimento  sustentável foram  aqueles que 
cursaram a disciplina Contabilidade Ambiental, intuindo-
se que ela contempla  a temática socioambiental.

Nota-se que os estudos sobre a educação para a sustentabilidade nos cursos de graduação em Ciências 
Contábeis enfocaram assuntos relacionados, sobretudo, à inserção da disciplina contabilidade ambiental 
na matriz curricular (Calixto, 2006), interesse dos estudantes pela área (Carvalho et al., 2010; Silva 
Junior et al., 2019), nível de conhecimento dos estudantes sobre contabilidade ambiental (Cavalcante et 
al., 2017); e, evidenciação ambiental (Lucas et al., 2019). Não foram encontradas pesquisas específicas 
sobre a abordagem FEW-Nexus no ensino superior em Ciências Contábeis. 

Oliveira (2018) investigou os saberes, as percepções e as experiências de estudantes da cidade de 
Caraguatatuba – São Paulo (SP) sobre o FEW-Nexus, constatando que os conhecimentos dos 
pesquisados ainda são superficiais no que se refere aos aspectos científicos e nas questões práticas 
do cotidiano. A falta de conhecimento dos estudantes sobre temas importantes, principalmente, 
relacionados à água mostra a necessidade de intensificar ações educacionais, no intuito de desacelerar 
o processo de escassez deste recurso (Oliveira, 2018).

Kraftl et al. (2019), também, examinaram as experiências e o aprendizado de jovens (de 10 a 24 anos) 
sobre o FEW-Nexus. Por meio das narrativas dos jovens foi possível perceber que estes são politizados 
em relação a sua conexão com o FEW-Nexus, pois conforme as experiências com as interdependências 
(escassez ou crises) dos recursos hídricos, energéticos e alimentares, impactam no seu cotidiano, de 
suas famílias e comunidades, há expressão de preocupação, senso de conexão em termos de cuidado 
com os outros e de justiça social (Kraftl et al., 2019). 

2.3. Desenvolvimento das Hipóteses

Embora não haja consenso sobre a definição do FEW-Nexus, o termo é interpretado como um processo 
para estabelecer conexões entre as ideias e ações de diferentes partes interessadas e indústrias para 
alcançar o desenvolvimento sustentável (Endo et al., 2017). 

É uma abordagem que se concentra em três pontos cruciais e recursos interdependentes para a 
sociedade humana: alimentos, energia e água (Guan et al., 2020). A acessibilidade desses recursos é 
cada vez mais ameaçada pelas mudanças climáticas, crescimento populacional e exploração ambiental 
(Hoff, 2011; Keairns et al., 2016; Scott et al., 2015; Vanham et al., 2019). A literatura afirma que a inovação 
no FEW-Nexus pode contribuir para o desenvolvimento sustentável, otimização e resiliência no sistema 
global (Kibler et al., 2018; Zhang et al., 2018). 
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A implementação do FEW-Nexus pode ser fortalecida internamente pelas empresas por meio de 
parcerias público-privadas entre universidades, centros de pesquisa e governos nacionais, regionais 
e locais (Ocie-pa-Kubicka & Pachura, 2017). A educação para a sustentabilidade é uma forma de 
oportunizar à sociedade a compreensão da realidade ao seu entorno, bem como no engajamento de 
soluções para problemas socioambientais na busca de desenvolvimento sustentável (Moreira et al., 
2020). Os jovens poderiam ser agentes de mudança frente aos desafios e ameaças do FEW-Nexus 
(Kraftl et al., 2019).

Para inferir a contribuição da educação para a sustentabilidade no contexto do FEW-Nexus, surgem as 
seguintes hipóteses de pesquisa:

H1a. O conhecimento sobre sustentabilidade influencia positivamente no Nexus água 

H1b. O conhecimento sobre sustentabilidade influencia positivamente no Nexus alimento

H1c. O conhecimento sobre sustentabilidade influencia positivamente no Nexus energia.

Figura 1 - Modelo teórico do estudo

3. Metodologia da Pesquisa

3.1. População e Amostra

A população trata-se dos estudantes de graduação em Ciências Contábeis da Universidade Federal de 
Santa Catarina (UFSC), que totalizaram 936 estudantes no primeiro semestre de 2021, considerando os 
períodos noturno e diurno. A seleção de estudantes de uma única IES também foi efetuada por estudos 

Conhecimento sobre 
sustentabilidade

Água

Alimento

Energia

Nexus-FEW

H1a

H1b

H1c
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prévios e os resultados ofereceram contribuições que extrapolam o contexto aplicado, englobando 
outros estados e países (Pereira et al., 2020).  A pesquisa de levantamento foi realizada por questionário 
aplicado, via Google Forms, entre os dias 29 de outubro de 2020 a 07 de abril de 2021. Inicialmente foi 
encaminhado o link do questionário pelo fórum no ambiente virtual de aprendizagem. Devido ao pouco 
retorno, fez-se a aplicação do questionário durante aulas remotas em duas disciplinas, obtendo-se 85 
respostas que representam amostra de, aproximadamente, 10%. 

A IES oferta a disciplina denominada Gestão da Sustentabilidade como optativa para atender a demanda 
dos cursos de Engenharias, Ciências Contábeis, Administração, Economia e Relações Internacionais, 
com carga horária de 36 créditos. A disciplina aborda os seguintes conteúdos: relação sociedade e meio 
ambiente; desenvolvimento sustentável - conceitos e implicações para a sociedade e organizações; 
dimensões da sustentabilidade: econômica, social, ambiental e institucional; gestão e sustentabilidade; 
elementos de política ambiental; instrumentos de regulação e controle x instrumentos econômicos; 
princípios da economia ecológica; contabilidade ambiental; gestão ambiental; sistemas de informação 
para a sustentabilidade e indicadores. 

O questionário utilizado para a coleta de dados contemplou 5 (cinco) categorias de análises, a saber: i) 
a primeira se referia às características dos estudantes; ii) a segunda questionava sobre a importância 
da educação para a sustentabilidade na formação profissional; iii) a terceira tratou sobre o recurso água; 
iv) a quarta enfocou o recurso energia; e, v) a quinta se referia ao recurso alimento.

3.2. Mensuração das Variáveis e Procedimentos de Análise

A literatura sobre sustentabilidade sugeriu que variáveis relacionadas às características dos indivíduos 
podem influenciar nas decisões nos níveis organizacionais (Santos et al., 2020). Assim, a variável 
conhecimento sobre sustentabilidade permitiu avaliar, por meio de item único, se os estudantes 
cursaram disciplinas que trataram sobre sustentabilidade, sendo mensurada de maneira dicotômica 
(0=Não; 1=Sim) (Silva Junior et al., 2019). 

As questões relacionadas aos elementos do FEW-Nexus foram adaptadas de estudos anteriores 
(Oliveira, 2018; Rosa et al.,2020) mensurados por meio de escala do tipo Likert de 5 pontos (1 = não tenho 
interesse; 5 = entendo muito bem). As questões tiveram por intuito identificar o grau de conhecimento 
dos respondentes quanto aos elementos dos nexos (alimento, energia e água). Por exemplo, (i) no 
elemento relacionado ao alimento foi perguntado aos estudantes a respeito dos impactos das mudanças 
climáticas na produção dos alimentos; (ii) no elemento energia, os riscos causados pela produção e 
transmissão de diferentes tipos de energia; e, (iii) no elemento água sobre os problemas causados pela 
poluição da água (Oliveira, 2018; Rosa et al.,2020).

Para análise dos dados foi avaliado o perfil dos estudantes por permitir melhor compreensão do 
comportamento dos dados (Fávero,2017). Em seguida, foi aplicada a modelagem de equações 
estruturais, tendo como primeira etapa a avaliação da confiabilidade e validade do instrumento utilizado 
na pesquisa (Hair Jr et al., 2016). Na segunda etapa as hipóteses foram no modelo estrutural (Hair Jr 
et al., 2016).
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4. Análise e Discussões dos Resultado

4.1. Características dos Estudantes e a Educação para a Sustentabilidade

A análise das características dos estudantes pertencentes à amostra apontou que a maioria (42,35%) 
possui entre 17 a 21 anos de idade, seguido das seguintes faixas etárias de 22 a 30 anos (44,71%), 
de 31 a 50 anos (9,41%) e acima de 50 anos (3,53%). Há predominância do gênero feminino (52,9%); 
grupo étnico branco (75,3%); proveniente de escola privada (48,2%); não possuem graduação anterior 
(89,4%); e tem outra ocupação além dos estudos (31,8% é estagiário, 31,8% não trabalha, 20% trabalha 
em período integral e 11,8% trabalha em período parcial).

Quadro1 - Características da amostra

Idade % Grupo étnico %

17 a 21 anos 42,35% Branco 75,30%

22 a 30 anos 44,71% Outros 24,70

31 a 50 anos 9,41%

Acima de 50 anos 3,53%

Gênero % Cursou

Feminino 52,90% Escola priva 48,20%

Masculino 47,10 Escola publica 51,80%

Nota-se que o perfil do estudante em Ciências Contábeis é similar independentemente da região do 
país no que concerne à faixa etária jovem (Cavalcante et al., 2017; Lucas et al., 2019; Moreira et al., 2020; 
Rodrigues et al., 2017; Silva Junior et al., 2019); proporcionalidade de gênero, não havendo disparidade 
significativa entre o feminino e masculino (Cavalcante et al., 2017; Moreira et al., 2020; Silva Junior et al., 
2019); cursando primeira graduação (Moreira et al., 2020; Silva Junior et al., 2019);e, tem outra ocupação 
além dos estudos (Silva Junior et al., 2019).

Observa-se que da amostra investigada a maioria já cursou alguma disciplina relacionada à 
sustentabilidade (52,9%), mesmo sendo ofertada de modo optativo, e 50% destes estudantes consideram 
a disciplina importante para a atuação como contador. Para 41,20% dos discentes pesquisados 
a contabilidade ambiental promove o pensamento crítico acerca das suas responsabilidades como 
cidadãos. Esses resultados convergem com achados de pesquisas anteriores, pois os discentes 
consideram importante o estudo de temas vinculados ao desenvolvimento sustentável (Cavalcante et 
al., 2017; Moreira et al., 2020); e apresentam interesse por disciplinas nesta temática, inclusive quando 
ofertadas de modo optativo (Cavalcante et al., 2017).

4.2. Modelo de Mensuração

Durante a aplicação da modelagem de equações estruturais foi executada a técnica algoritmo PLS que 
consiste na avaliação da confiabilidade e validade das variáveis em estudo. Apresenta-se na Tabela 1, o 
modelo de mensuração.
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Tabela 1 - Modelo de mensuração

Variáveis AC CC AVE

Nexus Água 0,903 0,919 0,563

Nexus Alimento 0,829 0,867 0,523

Nexus Energia 0,929 0,937 0,601

Conhecimento sobre sustentabilidade - - -

 Água Aliment Energia curso ambiental

Nexus Água 0,750

Nexus Alimento 0,769 0,723

Nexus Energia 0,737 0,605 0,776

Conhecimento sobre sustentabilidade 0,289 0,266 0,188 1,000

De acordo com a Tabela 2, é possível perceber que os construtos que se referem aos FEW-Nexus 
apresentaram alfa de Cronbach superior a 0,70, sendo procedente ao recomendado por Hair et al., 
(2017). Essas evidências comprovam que os construtos são confiáveis e válidos, uma vez que a AVE dos 
mesmos foi superior ao limiar de 0,50 (Hair et al., 2016). Em relação à validade discriminante, percebe-
se que o critério Farnell-Larcker está adequado, pois a autocorrelação dos construtos foi superior aos 
demais. 

4.3. Modelo Estrutural

Para a avaliação do modelo estrutural é aplicado a técnica de boostrapping que teve como parâmetro 
a reamostragem de 5.000, aceleração Bca e o nível de 10%. Apresenta-se na Tabela 2 os resultados da 
análise de caminhos. 

Tabela 2 - Modelo estrutural 

Relações B T-stat P-Values

Conhecimento sobre sustentabilidade      Nexus Água 0,289 2,987 0,003***

Conhecimento sobre sustentabilidade      Nexus Alimento 0,266 2,124 0,034**

Conhecimento sobre sustentabilidade      Nexus Energia 0,188 1,223 0,222

Nota: Nível de significância de *0,10, **0,05, ***0,01.

A primeira hipótese propõe que o conhecimento sobre sustentabilidade influencia positivamente no 
Nexus água. Os resultados dão suporte a esta hipótese, uma vez que foram congruentes ao proposto, 
evidenciando que o conhecimento sobre sustentabilidade tem relação positiva com ao Nexus água ao 
nível de 1% (B= 0,289, p<0,01). Quanto à hipótese H1b, percebeu-se que o conhecimento sobre susten-
tabilidade influencia positivamente no Nexus alimento ao nível de 5% (B= 0,266, p<0,05). Esse achado 
comprova que o grau de conhecimento obtido após cursado a disciplina sustentabilidade tem reflexo no 
comportamento dos estudantes em relação ao consumo de alimentos. Em relação a H1C percebe-se 
que mesmo após os estudantes terem cursado a disciplina de sustentabilidade, o conhecimento sobre 
Nexus energia não é efetivo o suficiente para afetar no comportamento de consumo da energia (B= 
0,188, p>0,10).
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4.4. Discussão dos Resultados

Os debates que permeiam a educação para a sustentabilidade apontam a necessidade da inserção da 
temática na formação de diversas áreas (Moreira et al., 2020). Tal questão configura-se como urgente, 
em específico, no processo formativo do contador, uma vez que este profissional é responsável em rela-
tar aos stakeholders as ações desenvolvidas pelas empresas com vistas à preservação e conservação 
ambiental, bem como os resultados obtidos por estes processos (Moreira et al., 2020).

Estudos que enfocaram o ensino da sustentabilidade no âmbito das Ciências Contábeis constataram 
que a maioria dos estudantes entendem como importante os temas relacionados ao desenvolvimento 
sustentável durante sua trajetória acadêmica (Cavalcante et al., 2017; Moreira et al., 2020); e os discen-
tes têm interesse em cursar esta disciplina mesmo quando ofertada de modo optativo (Cavalcante et 
al., 2017). 

Contudo, os cursos de graduação em Ciências Contábeis apresentam fragilidades quanto à preparação 
dos estudantes para atuarem frente às exigências da sociedade em relação às questões de sustentabi-
lidade (Cavalcante et al., 2017). Há necessidade de maior reflexão por parte de gestores universitários, 
governantes e empresários sobre a adoção de uma visão holística e integrada sobre sustentabilidade 
na formação de contadores, com vistas para a construção de uma sociedade mais justa, responsável 
e sustentável (Silva Junior et al., 2019). A educação ambiental deve ser integrada de forma transversal, 
inter e transdisciplinar nas diversas áreas e cursos, além da inserção de apenas disciplinas isoladas que 
tratam de sustentabilidade e preocupações ambientais (Moreira et al., 2020). 

No curso de graduação da IES pesquisada, a disciplina Gestão da Sustentabilidade é ofertada de modo 
optativo e o conteúdo sobre contabilidade ambiental está inserido no ementário da disciplina. Porém, 
ao analisar os objetivos da disciplina e os conteúdos programáticos que constavam no plano de ensino 
não foram verificados, de forma explícita, assuntos relacionados à contabilidade ambiental. Este fato 
reforça a necessidade dos cursos de graduação em Ciências Contábeis darem maior importância à 
contabilidade ambiental em seus currículos (Cavalcante et al., 2017). 

Também não foi percebida menção aos elementos que integram o FEW-Nexus, tanto na ementa quanto 
nos conteúdos programáticos da disciplina. No entanto, os resultados da pesquisa indicaram que o fato 
de possuir conhecimento sobre sustentabilidade influencia positivamente na percepção dos elementos 
água e alimento do FEW-Nexus. Rodrigues et al. (2017) constatou em relação ao consumo racional da 
água e alimentos que mais de 70% dos discentes, ingressantes e concluintes, concordam totalmente 
que a ação contribui para o desenvolvimento sustentável; quanto ao estabelecimento de metas para o 
gerenciamento de dejetos de recursos hídricos, redução da poluição da água por fontes domésticas, 
industriais e agrícolas, tratamento e uso de águas de esgoto como recurso no intuito de contribuir com 
o desenvolvimento sustentável, os resultados apontam que apenas 52,2% dos ingressantes concordam 
totalmente, enquanto 73,2% dos concluintes concordam totalmente (Rodrigues et al., 2017). Os con-
cluintes apresentam percepção mais clara em relação às metas de gerenciamento de dejetos, redução 
e promoção da eficiência dos recursos hídricos, o que fez os autores inferirem que quanto maior o nível 
de instrução maior a percepção sobre o desenvolvimento sustentável, embora os discentes não terem 
cursado a disciplina de contabilidade ambiental (Rodrigues et al., 2017).

Diante disso, adicionalmente foi avaliado os efeitos da idade e da fase (período) em que os estudantes 
se encontravam no momento da aplicação do questionário. Os resultados evidenciaram relação sig-
nificativa entre a idade com o Nexus água (B=0,334 p<0,01) Nexus energia (B=0,296 p<0,01) e Nexus 

Influência da Educação para a Sustentabilidade na Percepção dos Estudantes em Ciências Contábeis sobre a 
Conexão dos Recursos Hídricos, Energéticos e Alimentares



pp: 123-139

135

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY       MAY - AUGUST  2022       VOL. 16   NUM. 2       ISSN: 1988-7116       

alimento (B=0,293 p<0,05). Por outro lado, embora o efeito da fase (período) do curso foi positivo, não 
apresentou relação significativa com o FEW-Nexus. 

No que se refere ao Nexus energia, o conhecimento dos estudantes sobre sustentabilidade não se 
mostrou efetivo o suficiente para afetar o comportamento de consumo da energia. Estes resultados 
divergem parcialmente dos achados de Rodrigues et al. (2017), pois 84,0% dos estudantes concluintes 
concorda totalmente que a diminuição do consumo de energia e o desenvolvimento de tecnologias com 
o uso de fontes energéticas renováveis contribui para o desenvolvimento sustentável, enquanto 54,3% 
dos iniciantes concordam com essa afirmação (Rodrigues et al., 2017). Novamente, os autores inferi-
ram que a experiência acadêmica pode influenciar na percepção sobre o desenvolvimento sustentável 
sem relação direta com disciplinas de sustentabilidade (Rodrigues et al., 2017). 

Sobre a temática FEW-Nexus foi possível inferir que embora a interligação dos elementos essenciais 
água, energia e alimento não esteja explícita em ementários e conteúdos programáticos, de alguma for-
ma a problemática sobre os recursos hídricos, energéticos e alimentares são abordados no ensino da 
sustentabilidade. Para garantir a efetividade da temática FEW-Nexus na formação de jovens frente aos 
desafios da sustentabilidade é preciso ir além da sala de aula, pois a conexão das crianças e jovens com 
a natureza requer articulação com questões políticas, econômicas e ecológicas urgentes sobre estes 
elementos (Kraftl et al., 2019). É necessário entender a percepção, a vivência e o aprendizado dos indi-
víduos que utilizam esses recursos, considerando questões fundamentais, como igualdade de acesso, 
resiliência às pressões do FEW-Nexus em comunidades diversas (Oliveira, 2018). 

No que concerne à educação para sustentabilidade, nota-se que há uma lacuna em relação a inserção 
de disciplinas obrigatórias que tratem da sustentabilidade e, principalmente, da Contabilidade Ambien-
tal nos currículos dos cursos de graduação em Ciências Contábeis, visto a importância dos profissio-
nais desta área frente à gestão empresarial.

.

5. Considerações Finais

Os desafios da sustentabilidade tem sido pauta de discussões no âmbito global em virtude da escassez 
dos recursos naturais, das mudanças climáticas, do aumento da população, tornando-se prioridade 
tanto para as empresas privadas, quanto para os governantes, consumidores mais conscientes e 
sociedade em geral. Tal fato traz a necessidade da inserção de aspectos sobre o desenvolvimento 
sustentável na formação de diversos profissionais, no intuito de conscientizá-los e comprometê-los 
com o meio ambiente.

No percurso formativo de profissionais das Ciências Contábeis é essencial abordar questões de 
sustentabilidade, visto que estes serão responsáveis em reconhecer, mensurar e divulgar informações 
socioambientais tanto para os usuários internos da contabilidade, no intuito de subsidiar o processo de 
tomada de decisão, quanto à prestação de contas aos stakeholders (Sampaio, 2011).

Andréia Cittadin, Bruna Benita Weber Sanchez Lopez, Fabricia Silva da Rosa e Januário José Monteiro



pp: 123-139

136

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY       MAY - AUGUST  2022       VOL. 16   NUM. 2       ISSN: 1988-7116       

Este artigo objetivou analisar se a educação para a sustentabilidade influencia na percepção dos 
discentes de Ciências Contábeis sobre o FEW-Nexus. A maioria dos discentes pesquisados apresenta 
características de jovem, trabalhador, cursando primeira graduação e com predominância feminina. 
Mais de 50% destes estudantes cursou disciplina relacionada à sustentabilidade e considera este 
assunto importante para a atuação profissional, fato que corrobora com estudos anteriores (Cavalcante 
et al., 2017; Moreira et al., 2020).

Os resultados mostraram que o curso pesquisado oferta disciplina em caráter optativo acerca da 
temática sustentabilidade, a qual contempla em sua ementa o tópico Contabilidade Ambiental, 
entretanto no plano de ensino não está explícito este conteúdo. Quanto à abordagem dos elementos do 
FEW-Nexus, não foram encontrados conteúdos vinculados à temática, porém os resultados apontaram 
que o conhecimento sobre sustentabilidade influencia positivamente na percepção dos elementos água 
e alimento do FEW-Nexus. A partir disso, infere-se que aspectos relacionados aos recursos hídricos, 
energéticos e alimentares são abordados no ensino da sustentabilidade, reforçando os achados de 
Rodrigues et al. (2017) no que concerne a garantia de que os recursos água, energia e alimentos, a 
longo prazo, contribuem para o desenvolvimento sustentável para 86% dos estudantes ingressantes e 
concluintes. 

A contribuição teórica deste estudo está no fato de evidenciar que a educação para a sustentabilidade, 
de alguma forma, colabora para a conscientização dos estudantes em relação aos recursos hídricos, 
energéticos e alimentares que integram o FEW-Nexus.

A pesquisa trouxe contribuições no campo prático, principalmente, para os gestores dos cursos de 
Ciências Contábeis sobre a necessidade de inserir nos currículos conteúdos sobre sustentabilidade, 
se possível, por meio de uma disciplina obrigatória na formação do estudante, visto a relevância da 
atuação dos contadores frente à disponibilização de informações para o processo de tomada de decisão 
(Moreira et al., 2020; Sampaio, 2011) e na evidenciação das ações realizadas pelas organizações à 
sociedade (Limas, et al., 2020; Sampaio, 2011).

O estudo apresentou algumas limitações, relacionadas à investigação de estudantes de um único 
curso de graduação em Ciências Contábeis em uma única IES. Deixa-se como sugestão para futuras 
pesquisas ampliar o estudo para outros cursos de outras regiões do país, com contextos diferentes, e 
realizar entrevistas com os docentes das disciplinas pertinentes à sustentabilidade.

..
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