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Resumen
El objetivo de este trabajo es doble. Por un lado, se evalia el impacto de las instituciones, el
capital humano y fisico sobre el crecimiento economico cuando un pais depende de los recursos
naturales. Por otro lado, se utiliza una metodologia que corrige las deficiencias de estudios pre-
vios. Los resultados para una muestra de 64 paises indican que si las instituciones son malas
(excelentes), los paises deberian incrementar la tasa de crecimiento del PIB per cdpita en un
0.56 (1.01), 0.45 (1.02), 0.24 (0.40) si aumenta las exportaciones de alimentos, materias pri-
mas agricolas y primarias por una desviacion estdndar, respectivamente. Para el caso de oro y
metales, con malas (excelentes) instituciones la tasa de crecimiento del PIB per cdpita disminu-
ye en 1.34 (1.18) ante un incremento de dichas exportaciones por una desviacion estindar. El
estudio encuentra que se cumple la apropiabilidad técnica de los recursos en el crecimiento eco-
nomico y; aquellos paises con mejores instituciones contrarrestan el efecto negativo ocasionado

por la maldicion de los recursos naturales.
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1. Introduccion

La pregunta més frecuente en la literatura sobre crecimiento econémico es: jPor qué algunos
paises son mas pobres que otros?, inicialmente los modelos de crecimiento neoclasico tradicional
explicaron que las diferencias en el ingreso per capita se dan por las distintas trayectorias de capital
humano y fisico (Solow, 1956; Cass, 1965; Koopmans, 1965). Sin embargo, North (1990) muestra
que las instituciones' permiten explicar porque las economias se comportan de manera distinta a
través del tiempo, agregando ademés, que sélo la acumulacién de factores (capital humano y fisico)

y la productividad representan sélo causas proxy del crecimiento econémico.

Las instituciones son importantes porque influyen en (i) la estructura de los derechos econémi-
cos en la sociedad y (ii) ayudan a asignar los recursos més eficientemente. En el primer caso, si no
existieran derechos de propiedad, las personas no tendrian el incentivo para invertir en capital fisi-
co, humano o adoptar tecnologias mas eficientes. En el segundo caso, si los mercados no estuvieran
presentes o ignorados, las ganancias del comercio no son correctamente explotados y los recursos
son mal distribuidos. Dicho esto, las instituciones representan una de las causas fundamentales del

crecimiento econémico (Acemoglu y otros, 2005).2

La importancia de los recursos naturales también ha sido un tema de intenso debate en el 1l-
timo par de décadas e iniciado principalmente por Sachs y Warner (1995), Sachs y Warner (1997),
Feenstra y otros (1997) y Sala-i-Martin (1997). Estos autores® encuentran que paises con grandes
exportaciones de recursos naturales tienen un peor desempeno econémico en comparacion con aque-
llos con poco o ningln recurso natural. La literatura posterior a estas evidencias mencionan que
esta denominada maldicién de recursos naturales puede convertirse en una bendicién cuando los

paises tienen instituciones de alta calidad (Melhum y otros, 2006; Boschini y otros, 2007).

A pesar que la acumulacion de factores, las instituciones y los recursos naturales son importantes
en el crecimiento econémico, no existen estudios que las analicen de manera conjunta, y mas aun
si estas se encuentran relacionadas tal como se observa en los Graficos 1-3. Cada punto en dichas
graficos representa un pais, donde se observa una correlacion entre capital fisico, capital humano, re-

cursos naturales, instituciones y crecimiento del PIB per capita. Las criticas metodoldgicas también

North (1990) define a las instituciones como las reglas del juego de una sociedad 6, mas formalmente,
a las restricciones (imposicién de normas de conducta) que surgen de la inventiva humana para limitar
las interacciones politicas, econdémicas y sociales, las cuales, incluyen restricciones informales (costumbres,
tradiciones, cédigos de conducta, entre otros) como reglas formales (leyes y los derechos de propiedad).

20tras de las causas fundamentales mencionadas por los autores son la geografia y la cultura; sin embargo,
ellos demuestran que las diferencias en las instituciones son las que principalmente causan las desigualdades
en el ingreso per cépita.

3Es importante mencionar que estos autores evaluaron el impacto de la enfermedad holandesa pero no
evaluaron el aprendizaje y la acumulacién de capacidades tecnologicas en la explotacién de los recursos
naturales.



han sido una limitacién importante para los estudios realizados en este tema, ya que se ha podido
encontrar evidencia de maldiciéon o bendicién de recursos naturales dependiendo de la metodologia
econométrica a utilizar (Lederman y Maloney, 2003; Ding y Field, 2005; Arezki y Van der Ploeg,
2007).

Por lo tanto, este estudio pretende demostrar la interrelacién vista en los Graficos 1-3 que no
han sido abordados en estudios previos, identificando los mecanismos de transmisién mostrados
en el Grafico 4, permitiendo analizar la verdadera importancia que tienen las instituciones en una
economia y demostrando la existencia o no de la maldicién de los recursos naturales. Tal como se
observa en el este ultimo gréfico, las instituciones (medidas como mejoras en los derechos de propie-
dad, estado de derecho, entre otros) afectan no sélo al crecimiento econémico de un pais (1), sino
también, al nivel de capital humano (2) y capital fisico (3). Sin embargo, hay que tener en cuenta

que dicho indicador institucional presenta causalidad inversa a través del crecimiento econémico (4).

Segun Solow (1956) y Koopmans (1965), el capital fisico y el capital humano afectan al cre-
cimiento econémico segun (5) y (6), respectivamente. Incluso estas deben incrementarse ante un
shock positivo del PIB per cépita (7) y (8). Segtn los estudios iniciados por Sachs y Warner (1995),
Sachs y Warner (1997), Feenstra y otros (1997) y Sala-i-Martin (1997), los recursos naturales im-
pactan en el crecimiento econémico (9), la cual, si el efecto es positivo (negativo) se denomina la
bendicién (maldicién) de los recursos naturales. Otra evidencia importante mostrada en Blanco y
Grier (2012) es que existe un efecto spillover entre la acumulacién de capital fisico y humano (10) y
(11). Incluso, estos autores muestran que la dependencia de los recursos naturales afectan al capital
fisico (12) o capital humano (13), y que incluso el impacto es diferenciado por tipo de recurso?.
Finalmente, esta tltima variable también afecta a la calidad institucional de un pais (14). Si bien
en el Grafico 4 no se muestran otras variables fundamentales del crecimiento econémico tales como
geografia, apertura comercial y cultura (Rodrik y otros, 2004; Acemoglu y otros, 2005; Arezki y
Van der Ploeg, 2011); aqui se considera incluirlas como variables explicativas del capital fisico (las

dos primeras) y humano (la dltima) segin lo evidenciado por Grier (2002) y Blanco y Grier (2012).

Los resultados de las estimaciones indican que si las instituciones son malas (excelentes), los
paises deberian incrementar la tasa de crecimiento del PIB per cépita en 0.56 (1.01), 0.45 (1.02),
0.24 (0.40) puntos porcentuales si aumenta las exportaciones de alimentos, materias primas agrico-
las y primarias por una desviacion estandar, respectivamente. Para el caso de oro y metales, con
malas (excelentes) instituciones la tasa de crecimiento del PIB per cépita disminuye en 1.34 (1.18)
puntos porcentuales ante un incremento de dichas exportaciones por una desviacién estandar. En
conclusion, se evidencia la existencia de apropiabilidad institucional de un recurso natural. Dadas

las criticas metodolégicas existentes en estudios anteriores, esta investigacién tuvo un analisis de

4Blanco y Grier (2012) desagregan los recursos primarios en agricultura, petréleo y mineria



robustez relevante. En primer lugar, se realizaron estimaciones por Efectos Fijos y Minimos Cua-
drados en 2 etapas (2SLS) para cada expresion (por separado) en lugar de la estimacién de un
sistema mediante 3SLS-GMM. En segundo lugar, se estimé eliminando grupos de paises tales como:
desarrollados, América Latina y Africa. En tercer lugar, también se realiza un analisis eliminando
potenciales outliers. Finalmente, se realiza las estimaciones utilizando distintos indicadores institu-
cionales. En todos los casos excepto cuando se excluyen los paises desarrollados en el andlisis, los

parametros estimados bajo el método 3SLS-GMM son robustos.

La investigacion estd estructurada de la siguiente manera. En la secciéon 2 se presenta una re-
vision de literatura. En la seccion 3 se describe los datos. En la seccién 4 se muestra la estrategia
empirica a utilizar. Posteriormente, en la seccién 5 y 6 se muestran los resultados y el andlisis de

robustez, respectivamente. Finalmente, en la secciéon 7 se muestra las conclusiones del estudio.

Grafico 1: Correlacion simple entre el capital fisico y sus principales determinantes
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Gréfico 2: Correlacion simple entre el capital humano y sus principales determinantes
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Gréfico 3: Correlacion simple entre el crecimiento del PBI per capita y sus principales deter-
minantes
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Gréfico 4: Acumulacion de factores y principales determinantes del crecimiento econémico
del PIB per céapita
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2. Revision de Literatura

Es evidente la relacién que pueda existir entre las instituciones, recursos naturales y capital
humano sobre el crecimiento econémico de un pais. Sin embargo, solo existen estudios parciales
que desarrollan algunos posibles impactos que puedan tener sobre el crecimiento econémico. Por
lo tanto, a continuacién se muestra en detalle los avances en la literatura sobre estas variables en

conjunto.

Recursos Naturales y Crecimiento Econémico

Sachs y Warner (1997) evalian los determinantes del crecimiento para 77 paises durante el pe-
riodo 1965-1990. Utilizan un conjunto de variables independientes tales como: recursos naturales
(medido como la suma de exportaciones de combustibles, agricultura y mineria con respecto al
PIB), instituciones (promedio de 5 indices: estado de derecho, calidad burocrética, corrupcién del
gobierno, riesgo de expropiacion y el repudio de los contratos del gobierno). Encuentran evidencia
de que los recursos naturales tienen un impacto negativo sobre el crecimiento econémico. Este resul-

tado lo denominan la maldicion de los recursos naturales, y lo atribuyen a la enfermedad holandesa



y a los altos incentivos en la busqueda de rentas. Las estimaciones son robustas incluso cuando se
incrementaron el nimero de paises a 90; o cuando los recursos naturales son medidos como las ex-
portaciones de productos primarios como porcentaje del PIB en 1970 (Sachs y Warner, 2001), pero
no cuando se usan panel de datos y las exportaciones netas de recursos naturales por trabajador

como indicador dependencia de recursos naturales (Lederman y Maloney, 2003).

Ding y Field (2005) mencionan que la dependencia de los recursos es distinta a la abundancia de
recursos. Es decir, ellos argumentan que la proporcién de exportaciones de los recursos primarios con
respecto al PIB o el total de exportaciones -principal medida de recursos naturales usados en (Sachs
y Warner, 1995, 1997, 2001) y otros autores- miden la dependencia de los recursos méas que la abun-
dancia de los recursos naturales. Por lo tanto, los autores construyeron el indicador de dependencia
mediante el porcentaje del capital de recursos naturales con respecto al capital total. Respecto a la
medida de abundancia, esta fue contruida mediante el capital de recursos naturales per capita. Los
resultados muestran que este tltimo tiene un impacto positivo sobre el crecimiento econémico mien-

tras que el indicador de dependencia de recursos presenta un efecto negativo sobre la misma variable.

Instituciones, Recursos Naturales y Crecimiento Econémico

Melhum y otros (2006) demuestran la importancia de la calidad institucional para contrarestar
los efectos negativos de la maldicién de recursos naturales. Al incorporar una variable interactiva
construida mediante la calidad institucional y los recursos naturales (medido como el aporte de las
exportaciones primarias con respecto al PIB) se encuentra que los recursos naturales son una maldi-
cién (bendicién) en paises con instituciones débiles (buenas). Este resultado fue similar al realizado
por Boschini y otros (2007), aunque estos autores demuestran que el efecto de algunos recursos
naturales sobre el crecimiento econémico es técnicamente apropiable (es decir, heterogéneo) y
por lo tanto sélo las buenas instituciones pueden convertir los recursos naturales en una bendicién
(apropiabilidad institucional). Esta es una explicacién plausible de por qué algunos paises ricos
en recursos como Noruega les ha ido mucho mejor en términos de crecimiento en comparacién de

Nigeria.

Arezki y Van der Ploeg (2007) muestran que los resultados de Melhum y otros (2006) son sensi-
bles segin el periodo en andlisis. Usando datos de corte transversal para 53 a 130 paises durante el
periodo 1965-1990, los resultados muestran que los recursos naturales tienen un impacto negativo en
el crecimiento econdémico y que la calidad institucional no tiene un efecto significativo en la mayoria
de regresiones estimadas. Sin embargo, el efecto interactivo entre instituciones y recursos naturales
fue positivo y estadisticamente significativo cuando el periodo de andlisis fue desde el periodo 1965-
2000. La misma ambiguedad de resultados también es encontrada si se diferencia entre depedencia

y abundancia de recursos naturales (Brunnschweiler, 2008)



Capital humano, Recursos Naturales y Crecimiento Econémico

Gylfason (2001) demuestran que los recursos naturales no sélo reducen el crecimiento econémico
de un pais a través de la enfermedad holandesa y la busqueda de rentas, sino también, llevan al
descuido de los incentivos publicos y privados por acumular capital humano. Es decir, la mayoria
de industrias basadas en recursos naturales hacen mayor uso de mano de obra menos calificada que
las industrias manufactureras. Como resultado, las exportaciones primarias tienden a obstaculizar
tanto el aprendizaje a través de la experiencia y los avances tecnologicos, que conducen a un menor
crecimiento econémico. Este resultado permite justificar entonces que entre los paises en desarrollo
(aquellos que son abundantes en recursos naturales) invierten menos en educacién (Birdsall y otros,
2001; Manning, 2004).

A diferencia de los estudios previos, Bravo-Ortega y De Gregorio (2005) presentan un modelo
tedrico y evidencia empirica que relaciona el capital humano (medido por los afios promedio de es-
colaridad para la poblacién mayor a 25 anos), la abundancia de los recursos naturales (medido como
las exportaciones de recursos naturales con respecto al PIB) y el crecimiento econémico. Usando
panel de datos para el periodo 1970-1990 e incorporando un término interactivo entre el capital
humano y los recursos naturales en las regresiones, los autores muestran que los recursos naturales
tienen un efecto positivo en el nivel de ingreso y negativo en su tasa de crecimiento. Asimismo, paises
con altos niveles de capital humano pueden méas que compensar el efecto negativo de la abundancia

de los recursos naturales en el crecimiento.

Behbudi y otros (2010) examinan la relacién de la abundancia de los recursos naturales, el capital
humano (medido de distintas maneras tales como afios de escolaridad promedio en la poblacién, tasa
de alfabetizacién y porcentaje de las personas que alcanzaron la escuela secundaria con respecto a la
poblacién total) y el crecimiento econémico en dos grupos de paises: principales y el resto de paises
exportadores de petréleo. Usando datos de corte transversal y panel de datos para el periodo 1970-
2004, los autores encuentran que el capital humano tiene diferentes impactos en las dos muestras del
estudio. Es decir, para el primer (segundo) grupo de paises, el capital humano tiene un efecto negati-
vo (positivo) sobre el crecimiento econémico. Por lo tanto, el estudio concluye que el capital humano

puede ser el principal factor que explica el lento crecimiento en los paises ricos en recursos naturales.

Philippot (2010) propone un andlisis mas completo de los posibles mecanismos de la relacién
entre abundancia de los recursos naturales (medidos como el capital natural y la tierra cultivable per
cépita) y la acumulacion del capital humano en comparacién a lo mostrado por Gylfason (2001) y
Stijns (2006). Los resultados indican que la maldicién de los recursos naturales para la acumulacién

del capital humano no es una regla. Es decir, la abundancia de los recursos naturales tiene un



efecto negativo sobre el gasto publico de educacién y sobre la tasa de inscripcién al colegio aunque
los coeficientes no son estadisticamente significativos. Asimismo, el petroleo, productos mineros y
cultivos de plantacién (café y cacao) tienen un efecto mas perjudicial sobre el capital humano en
comparacién al trigo, arroz y bosques. Del mismo modo, Blanco y Grier (2012) muestran que el
capital humano y fisico son conjuntamente endégenas® para la muestra de paises; y la dependencia
de los recursos naturales de manera agregada no tiene ningin efecto directo sobre el capital fisico
y humano. Sin embargo, cuando la variable de recursos naturales se divide en categorias®, los
resultados difieren. Es decir, por un lado, se encuentra que las exportaciones de petréleo tiene un
efecto positivo -en el corto y largo plazo- sobre el capital fisico pero negativo sobre el capital humano.
Por otro lado, las exportaciones agricolas tienen un efecto negativo en el corto y largo plazo sobre

el capital fisico y humano.

Capital humano, Instituciones, Recursos Naturales y Crecimiento

Econémico

A pesar que los estudios mencionados frecuentemente vinculan al capital humano y las institu-
ciones con los recursos naturales, y en la gran mayoria de casos, sobre sus efectos en el crecimiento
econdmico, no existe evidencia de investigaciones que vinculen a todas ellas en conjunto. Sobre este
ultimo punto, quizas el estudio més importante es el desarrollado por (Cabrales y Hauk, 2011).
Dichos autores proponen un modelo teérico y demuestran empiricamente, que cuando existen malas
(buenas) instituciones -medido como la calidad regulatoria, efectividad del gobierno y control a la

corrupcién-, el impacto de los recursos naturales es negativo (positivo) sobre el capital humano.

Finalmente, Dias y Tebaldi (2012) contribuyen a la literatura al explicar la relacién entre el
capital humano, instituciones y crecimiento econémico. Usando un modelo de panel de datos para
61 paises los autores concluyen que la senda de crecimiento de un pais depende de las instituciones
estructurales’. Es decir, si estas son débiles, entonces el proceso de transferencia de conocimiento
a las personas no educadas se vera afectados a través de menores tasas de retorno a la educacién,
la cual, hard que el proceso de acumulacién de conocimiento sea lento, afectando al desempeno
econémico de largo plazo. Sin embargo, las buenas instituciones generan una mayor creacion de
conocimiento a través de una mayor tasa de retorno de la educacion y por ende, un mayor crecimiento

econdmico.

5Es decir, incrementos en el stock de capital fisico aument6 los afios de educacién promedio, y este tltimo,
influye positivamente en el stock de capital fisico.

6Se consideré tres categorias de recursos naturales: exportaciones de petréleo, agricola y minero.

"Los autores definen esta variable como el ratio de personas con educacién post-secundaria con respecto
a las personas sin educacion
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Discusion

De los estudios revisados anteriormente, es claro notar que, desde la investigacién hecha por
Sachs y Warner (1995), muchas criticas y por ende, nuevos estudios han surgido en torno a los
recursos naturales y sus efectos -directos e indirectos- sobre el crecimiento econémico. Tal como
se explicd en la literatura, una de las primeras criticas fue la medida de los recursos naturales,
aduciendo que, al utilizar la proporcién de las exportaciones de productos primarios con respecto
al PIB (o al total de exportaciones) explica la dependencia mas que la abundancia de los recursos
naturales. Al usar las estimaciones del capital natural como medida de abundancia se encontrd que

el efecto de la maldicién de los recursos naturales desaparece.

La segunda critica es el enfoque econométrico a utilizar. Es decir, el usar datos de corte trans-
versal o panel de datos, puede cambiar los resultados y las conclusiones sobre la existencia de la
maldicién de los recursos naturales. De la misma manera, ocurre al utilizar diferentes periodos en
andlisis. Ante ambos problemas, Torvik (2009) sugiere utilizar un panel de datos con efectos fijos
por pais y/o tiempo. De esta manera se puede recoger caracteristicas especificas de cada pais, y si la
correlacion entre la abundancia de los recursos naturales y el crecimiento atin se mantiene, se puede

estar mas seguro de que esto no es un resultado especifico de algtin pais que no se ha controlado.

La tercera critica es que el impacto de los recursos naturales sobre el crecimiento econémico es
frecuentemente analizado de manera agregada. Sin embargo, es poco probable que todos los tipos de
recursos tengan el mismo efecto sobre el crecimiento, y mas atn, considerando que algunos recursos
generan una mayor influencia en un determinando sector de la economia y en la btsqueda de rentas

mas que otros.

Finalmente, la ltima critica mas recurrente en la literatura es la endogeneidad existente entre
las instituciones y/o el capital humano (fisico) con los recursos naturales. Ante esto, varios estudios
han sugerido utilizar variables instrumentales en lugar de usar Minimos Cuadrados Ordinarios. Si
bien esta metodologia puede permitir obtener estimadores insesgados, es claro que el instrumento
escogido debe cumplir con los supuestos de exogeneidad (o no correlacién con el error de la regre-
sién) y relevancia (que el instrumento esté relacionado con la variable endégena). Dado que en la
literatura frecuentemente se encuentra instrumentos débiles, Caselli y otros (1996) y Bravo-Ortega
y De Gregorio (2005) sugieren utilizar el método generalizado de momentos como solucién al pro-

blema de endogeneidad.

Teniendo en cuenta lo descrito anteriormente, a continuacién se muestran los datos a utilizar
v la estrategia empirica que permita corregir la criticas existentes en la literatura para medir de
manera correcta el impacto de las instituciones y los recursos naturales sobre el capital humano, el

capital fisico y el crecimiento econémico.
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3. Datos

Para analizar el efecto de las instituciones y los recursos naturales sobre el capital humano,
capital fisico y el crecimiento econémico se utiliza un panel no balanceado de 64 paises®. Las variables

a utilizar son descritas a continuacién.

3.1. Datos de Instituciones

Los datos sobre instituciones incorpora lo desarrollado por (Boschini y otros, 2007, 2013), es
decir, se captura dos dimensiones. La primera se distingue entre reglas y resultados, mientras que la
segunda se diferencia entre instituciones de derecho de propiedad, contratos u otras medidas (Tabla

1).

Tabla 1: Dimensiones de las Instituciones

‘ Derechos de propiedad Contratos u otros
1. Polity Score (Polity TV) 4. Indice de formalismo juridico
Reolas 2. Indice de Restriccién 5. Political Risk Services (PRS)
8 Politica (POLCON-V) 6. Worldwide Governance
Indicators (WGI)
3. International Country
Resultados | pi 1 Guide (ICRG)

Nota: Sélo las variables resaltadas en negrita se usaran en las estimaciones.
Fuente: Boschini y otros (2013)

La principal medida de resultados fue usada por Melhum y otros (2006) y Boschini y otros (2007,
2013) a partir de los datos proporcionados por la International Country Risk Guide (ICRG), el cual
contiene un total de 22 variables en tres sub categorias: politica, econémica y riesgo financiero.
Para la medida basada en reglas, la variable Polity IV, proveidos por Marshall y otros (2013), es
la frecuentemente usada en la literatura tomando el valor de 0 si un pais es autocratico hasta 1
cuando existe un alto grado de democracia. También, se tiene una medida de riesgo politico y el
sistema de balance (checks and balances) entre el poder ejecutivo, legislativo y judicial a partir del
Indice de Restriccién Politica (POLCON-V) desarrollado por Henisz (2000) y extendido por Henisz
y Zelner (2010). Esta variable es una medida cuantitativa que captura las limitaciones instituciona-
les que enfrentan las autoridades y evalia el grado en que cualquier actor politico o el reemplazo

de cualquier agente (por ejemplo, el ejecutivo) se ve limitado en su eleccién de politicas futuras.

8En la Tabla 9 del Anexo se tiene la muestra de paises elegidos y el periodo de andlisis de cada uno de
ellos.
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Con respecto a las instituciones de los contratos, estas se definen como las normas y reglamen-
tos que rigen la negociacion entre los ciudadanos, por ejemplo, entre un acreedor y un deudor o
un proveedor y sus clientes (Acemoglu y otros, 2005). El indice de formalismo juridico propuesto
por Djankov y otros (2003) no es considerado principalmente por tres razones. La primera es la
escaza informacion que existe para los paises seleccionados y el periodo de estudio en andlisis. La
segunda es que presentan problemas econométricos (principalmente debido a instrumentos débiles)
lo que hace tener estimaciones no consistentes. La tercera razén es que Boschini y otros (2013) no

encuentran ningun efecto significativo sobre la maldicién de los recursos naturales.

Dos variables también importantes para medir instituciones son los datos del Political Risk Ser-
vices (PRS) del ICRG y los Worldwide Governance Indicators (WGI) del World Bank. Apesar de
que sélo existe informacién disponible para el periodo 1996-2013, estos indicadores son extensa-
mente usados en la literatura de la maldicién de recursos naturales (Boschini y otros, 2007; Arezki
y Van der Ploeg, 2007; Brunnschweiler, 2008; Norman, 2009; Cabrales y Hauk, 2011). Las variables
del PRS y WGI permiten capturar (i) el proceso por la cual se escogen los gobiernos, el monitorio y
la sustitucién; (ii) la capacidad del gobierno para formular y aplicar eficazmente politicas correctas;
y (iii) el respeto de los ciudadanos y el Estado por las instituciones que gobiernan las interacciones

econémicas y sociales entre ellos.

Por lo tanto, de todas estas medidas de instituciones, la principal variable que se utilizara en las
estimaciones es Polity IV debido a dos razones. En primer lugar, se tiene informacién histérica para
todos los paises en andlisis en comparacién a los indicadores mencionados. En segundo lugar, esta
variable es frecuentemente usada en la literatura por lo que permitiria su comparacién con otros
estudios. Para el andlisis de robustez, se estima usando el resto de indicadores de institucionales:
POLCON-V, ICRG, PRS y WGI. Es claro notar que la variable institucional a utilizar permite
corroborar la existencia de la dimensién institucional de apropiabilidad sugerida en Boschini y otros
(2007), que mencionan que el efecto de los recursos naturales sobre el desarrollo econémico mejora

con la calidad institucional.

3.2. Datos de Recursos Naturales

La primera medida de los Recursos Naturales (RN) es la participacién de las exportaciones pri-
marias en el PBI, obtenida del World Bank a partir del World Development Indicators (WDI). Esta
es la medida usada por Sachs y Warner (1995) y que posteriormente fue usada por varios estudios
citados anteriormente. Para examinar la dimensién técnica de apropiabilidad, es decir, si diferentes
tipos de recursos tienen efectos diferentes sobre el crecimiento del PBI, las exportaciones del sector
se desagregan en: oro y metales, materias primas agricolas, alimentos y combustibles, todas ellas

expresadas como porcentaje del PBI.

9Es importante mencionar que para ambas variables, no existe informacién para el afio 1997, 1999 y 2001.
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No se considera en el analisis alguna variable de dotacién de recursos, como las rentas de RN
proporcionada por el World Bank, debido a que sélo existe informacién para los afios 1995, 2000 y
2005. Asimismo, Van der Ploeg y Poelhekke (2010) senialan que estas medidas no son necesariamente
exégenas, es decir, paises mas industrializados y con mejores instituciones es probable que hayan
explorado més y por lo tanto, haber encontrado mas reservas. En Nolazco y Bravo-Ortega (2015) se
presentan el promedio de las exportaciones por producto y los indicadores institucionales a utilizar
en las estimaciones para la muestra de paises seleccionados. Claramente se encuentra evidencia que

paises con mayor dependencia de recursos naturales presentan peores instituciones.

3.3. Datos de Capital Humano, Capital Fisico y Crecimiento eco-
némico

Las tres variables fueron obtenidas de Feenstra y otros (2013), que contiene los datos del Penn

World Table (PWT). El indice de capital humano (H) se generd a partir de los afios de escolaridad

propuestos por Barro y Lee (2012) y los retornos a la educacién en Psacharopoulos (1994). El stock

de capital (K') se encuentra a precios constantes de 2005 (millones de US$) mientras que la variable

Y representa la tasa de crecimiento del PBI per cépita a precios constantes del 2005. El promedio

de Y, H y K para la muestra de paises seleccionados se encuentra en una versiéon preliminar del
estudio (Nolazco y Bravo-Ortega, 2015).

4. Estrategia Empirica

Dado lo expuesto en las secciones anteriores, a continuaciéon se muestra la especificacién econo-
métrica para un panel de 64 paises que permita estimar el capital humano (H), capital fisico (K)
y crecimiento econémico (V) a través de un sistema'? de Solow incorporando los recursos naturales

(RN) y las instituciones (I):

log(Kit) = wi+ Bilog(PBlpery) + falog(Hit) + B3RNy + Baliy + Xt + it (1)

log(Hy) = v;+ y1log(PBlpery) + v2log(Kit) + v3RNit + valit + Ziy + vit (2)

10Para el caso donde sélo incorporan las instituciones en el sistema de Solow ver Doucouliagos y Ulubasoglu
(2004)
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Yio = wo+0ilog(Hy) + O2log(Kit) + O3RNy + 041 + 05(RNy * Liy) +
06(RNjt * log(Kit)) + 07(RNit x log(Hjt)) + Wit B + €4t (3)

Notar que RN puede ser la participaciéon de las exportaciones primarias en el PBI 6 sus cuatro
componentes: exportaciones de oro y metales, materias primas agricolas, alimentos y combustibles.
Tanto K y H dependen del PBI per cdpita. Asimismo, I estd representado por la variable Polity
IV El vector X representa un vector de variables tales como el ratio de gasto del gobierno, aper-
tura comercial, tierra cultivable, latitud e inflacién. Z contiene el ratio de gasto del gobierno/PBI,
tasa de fertilidad y fraccionamiento etnolingiiistico. Finalmente, W captura el rezago del logaritmo
del PBI per cépita, shocks de términos de intercambio, inflacién, logaritmo de las remesas/PBI y el

indice de apertura en la cuenta de capitales.

En las expresiones 1 y 2 se tienen efectos fijos (w; y ;) por grupo de paises'?. Es importante
mencionar que la eleccién de estas variables control es debido a lo usado en la literatura (Loayza
y Soto, 2002; Grier, 2002; Doucouliagos y Ulubasoglu, 2004; Bravo-Ortega y De Gregorio, 2005;
Cabrales y Hauk, 2011; Elbadawi y Soto, 2012; Blanco y Grier, 2012; Boschini y otros, 2013) y a
la disponibilidad de informacién. La unidad de medida y la fuente de las variables mencionadas
se encuentran definidas en la Tabla 10 del Anexo. Las estadisticas descriptivas de las principales

variables a utilizar en las estimaciones se encuentran en Nolazco y Bravo-Ortega (2015).

4.1. Estimacion

El sistema (1)-(3) puede ser escrito de manera matricial de la siguiente manera:

Iy+XO0+4u=0 (4)

Donde y, X y © son vectores que incorporan las variables endégenas, exbgenas y coeficientes a
ser estimados, respectivamente. El vector de errores estocasticos p en la expresiéon 4 depende de un
componente especifico por pais («;), tiempo (A;) y un ruido blanco ; (es decir, con media cero y

varianza constante). Formalmente, el término de error es:

Wit = o + A\t + Kit (5)

1En el andlisis de robustez, se utilizard como indicadores institucionales a las variables: ICRG, POLCON-
V, PRS y WGI definidas en la seccién anterior.

12Estos estan dados por América Latina y el Caribe, altos ingresos pertenecientes a la OECD y el resto de
paises. Ver Anexo 1A para mas detalles. La expresién 3 no incorpora efectos fijos debido a la no convergencia
de la estimacion.
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Para tener una estimacién consistente de los coeficientes en un modelo de panel de datos, es
necesario que se cumplan propiedades estocasticas de los términos de error, y méas adn, si estan
correlacionados con los regresores y entre ellos. Es decir, si las variables ubicadas a la derecha de
la expresién 5 son ortogonales a p;, el estimador de Minimos Cuadrados Generalizados (MCG)
sera consistente. De otro lado, si estas variables son estrictamente exégenas con respecto a k;; pero
no con «;, el estimador de efectos fijos (EF) sera consistente. En el sistema (1)-(3), no hay razén
para creer que cada condicién anterior se mantenga dado que existen regresores endégenos y, la
naturaleza dindmica en las ecuaciones, implican la correlaciéon de los términos de error con los re-
gresores. Por lo tanto, el estimador de EF no debe ser estimado ya sea en niveles o en diferencias.
Considerando lo anterior, se propone el estimador de Método Generalizado de Momentos (GMM,
por sus siglas en inglés) en 2 etapas 6 3SLS-GMM, el cual explica la correlacién contemporénea de
los términos de error en las tres ecuaciones y utiliza una matriz de ponderacién que es robusta a

heteroscedasticidad!.

En base a Caselli y otros (1996), se usa el rezago de 1 periodo (5 afos'?) de las variables
explicativas (ex6genas) como instrumentos para la estimacion del sistema (1)-(3). La identificacién
del sistema requiere que exista variables que afecten por ejemplo a H perono a K ni Y (y viceversa).
En nuestro caso, el nimero de variables independientes que son tinicas (es decir, s6lo aparece en una
ecuacién) es mayor que el niimero de ecuaciones en el sistema, y por tanto, estd sobre identificado.
Por lo tanto, GMM minimiza una funcién criterio que es en si misma una funcién de la correlacién
entre los instrumentos y los términos de error, lo que nos permite poner a prueba la hipétesis nula de
que estas restricciones de sobre identificacién son validas.'® El valor minimo de la funcién criterio de
GMM multiplicado por el tamafo de la muestra es distribuido como una x? con grados de libertad
igual al nimero de restricciones de sobre identificacién en el modelo. Se calcula este estadistico para

todas las estimaciones que se muestran en la siguiente seccién.

4.2. Mecanismos

Antes de explicar los resultados de la estimacién del sistema (1)-(3), es importante justificar los
mecanismos existentes entre H, K, Y y la relacién con sus respectivas variables control. Si bien es

claro notar que la expresién 3 depende de K, H, RN y I segtn lo evidenciado en la literatura, se

13Ver Wooldridge (2002) para méas detalles sobre la estimacion GMM. En la primera etapa, se realiza
una estimacién por Minimos Cuadrados en dos Etapas (2SLS) para cada ecuacién y luego se computa una
matriz ponderadora de varianzas y covarianzas de White que es robusta a alguna forma desconocida de
heteroscedasticidad. En la segunda etapa, estimamos un GMM usando esta nueva matriz ponderadora. Es
importante mencionar que los instrumentos son los mismos para cada sistema de ecuaciones. Finalmente,
3SLS-GMM siempre es preferible a 2SLS porque existe una correlacién significativa entre los términos de
error de cada ecuacion.

4 También para la estimacién de un sistema de dos ecuaciones (sélo capital humano y fisico), Blanco y
Grier (2012) utilizaron los rezagos de 1 periodo (5 afios) de las variables exdgenas como instrumentos.

15Esta prueba asume una identificacién valida y sélo evaliia si el sistema esta propiamente sobre identificado.
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considerd pertinente agregar 1 y 2 dado que el capital fisico y humano son conjuntamente endégenos
(Grier, 2002; Blanco y Grier, 2012).

Para la expresiéon 1, el efecto de la inflacion sobre el capital fisico es ambiguo. Por un lado, la
teoria tradicional de la Curva de Phillips argumenta que la inflacién y el producto estédn relaciona-
dos positivamente en el largo plazo. Si el capital fisico esta correlacionado significativamente con
el producto, entonces se deberia encontrar que la relacién entre la inflacion y el capital fisico sea
positiva. Por otro lado, una alta inflacion puede causar inestabilidad econémica y un decrecimiento
en el capital fisico. Se espera que el efecto positivo de la apertura comercial sobre el crecimien-
to econémico se dé a través de K. La explicacién a esto es por las siguientes razones. Primero,
los bienes transables tienden a ser més intensivos en capital en comparacién a los no transables,
por lo tanto, una liberalizacién comercial favorece a los sectores transables. Finalmente, el incre-
mento en la competencia en los mercados mundiales disminuye el precio del capital e incrementa el

producto en los bienes transables, ambos de los cuales incrementan la demanda de bienes de capital.

Segin la evidencia empirica, la variable latitud'® afecta negativamente a K. Es decir, paises
cercanos al Ecuador (y que por ende, tienen un clima tropical) tienen en promedio altos niveles
de capital fisico més que paises temperados. Finalmente, el efecto de la variable tierra cultivable!”.
sobre K se espera que sea negativo segun lo evidenciado por Blanco y Grier (2012). Para la expresién
2, hay argumentos tedricos por el cual la diversidad etnolingiiistica puede afectar positivamente o
negativamente a la educacién'®, por lo tanto, se incluye esta variable en términos lineales y cua-
draticos a fin de evaluar si la relacién es no lineal. La tasa de fertilidad se espera que impacte
negativamente en el capital humano. Finalmente, tanto en la expresiéon 1 y 2 se incorpora el loga-

ritmo del consumo del gobierno entre el PBI y el logaritmo del PBI per capita.

En el caso de las utilizadas como determinantes del crecimiento en la expresiéon 3, se utiliza lo
sugerido por Sachs y Warner (1995, 1997, 2001), Melhum y otros (2006), Boschini y otros (2007) y
Loayza y Soto (2002). Es decir, estas variables se pueden dividir en cuatro grupos: (i) convergencia
transicional; (ii) politicas estructurales; (iii) recursos naturales e instituciones; (iv) condiciones ex-

ternas, las cuales son explicadas a continuacién:

Convergencia transicional: La tasa de crecimiento depende de la situacién inicial de la eco-

16Nordhaus (1994) encuentran evidencia que paises localizados en zonas temperadas tienen un ingreso per
cdpita mayor que paises ubicados en lugares tropicales.

17Se usa esta variable como proxy de la desigualdad en términos de recursos en lugar de ingresos. La ventaja
de usar este indicador como proxy de desigualdad es que esta disponible a través del tiempo para todos los
paises en andlisis (Blanco y Grier, 2012)

18Grier (2002) menciona que es posible que la escolaridad sea menor en paises con alta diversidad étnica.
Es decir, una poblacién étnicamente dividida es menos probable que se ponga de acuerdo sobre donde debe
ubicarse las escuelas y en qué idioma se debe hablar. Sin embargo, si cada grupo étnico tiene éxito en conseguir
financiamiento para su propia escuela, el resultado podria ser una mayor educacion.
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nomia (Elbadawi y Soto, 2012). La hipétesis de convergencia condicional mantiene que, ceteris
paribus, paises pobres deberian crecer mas rapido que los paises ricos por los retornos decrecientes
a escala en la produccién. En este estudio se controla por la situacién inicial de una economia al

incluir el rezago del logaritmo del PBI per capita.

Politicas estructurales'”: A continuacién se explica que las variables explicativas que repre-
sentan de mejor manera las politicas publicas e instituciones, las cuales, afectan al crecimiento
econémico de un pais. La primera area de politicas estructurales son H y K incluidas en 3. Segin
Elbadawi y Soto (2012), el capital humano puede contrarrestar las fuerzas de rendimientos decre-
cientes en otros factores de produccién -como el capital fisico- para sostener el crecimiento de largo
plazo. La segunda area estd relacionada a la integracién financiera a los mercados mundiales. El
buen funcionamiento de los sistemas financieros promueven el crecimiento de largo plazo, ya que fa-
cilitan la diversificacion del riesgo, ayudan a identificar proyectos de inversién rentables y movilizar
el ahorro para ellos. La medida utilizada es el indice de apertura en la cuenta de capitales propuesto
y calculado por Chinn e Ito (2014).

Recursos Naturales e Instituciones: A partir de los estudios de (Sachs y Warner, 1995,
1997, 1995), los RN han sido considerados como un factor clave en el crecimiento econémico de un
pais. Si bien la la existencia de la maldiciéon de los recursos naturales puede variar segin el tipo
de recurso en andlisis, también es relevante considerar las I a fin de contrarrestar el posible efecto
negativo de los RN sobre Y (Melhum y otros, 2006; Boschini y otros, 2007).

Condiciones Externas: El crecimiento econémico esté conformado no sélo por factores inter-
nos, sino también, por las condiciones externas que influyen en la economia nacional, tanto en el
corto y largo plazo (Nolazco y otros, 2016). Incluyo los shocks de términos de intercambio?” que
afectan a cada palis en la regresiéon. Esta variable captura cambios tanto en la demanda internacional
de las exportaciones de un pais, como también, el costo de los insumos de produccién y consumo.
Finalmente, se incluye las remesas ( % del PBI) como variable relevante en la ecuacién de crecimien-
to. Esto es importante dado que estas transferencias se destinan hacia diversos usos, especialmente
en la financiacién de actividades productivas, lo que, a su vez, se reflejaria finalmente en un mayor

nivel de actividad econémica, como es el caso de varios paises en desarrollo (Céspedes, 2012).

19Gi bien se pudo incorporar en el analisis la apertura al comercio internacional a partir de la inclusién
del volumen de comercio (exportaciones mas importaciones sobre el PIB) en la expresion 3, estd ya fue
incorporada en la expresiéon 1. Lo mismo ocurre con el consumo del gobierno sobre el PIB.

20Ver tabla 10 del Anexo para la definicién y construccién de dicha variable.
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5. Resultados

A continuacién se muestran los resultados de la estimaciones?! (1)-(3) utilizando como medida
agregada de RN a la participacién de las exportaciones primarias en el PBI y sus cuatro componen-
tes: oro y metales, materias primas agricolas, alimentos y combustibles usando promedios®? cada
5 anos. De manera general, todas las estimaciones por 3SLS-GMM usando como medida de RN:
alimentos, materias primas agricolas, oro y metales se tiene que el test estadistico Hansen J indica
que no se puede rechazar la hipétesis nula (probabilidad mayor a 0,05) de que las restricciones de
identificacion son vélidas y por ende, los instrumentos son aceptables en estas regresiones. En este
caso, las estimaciones reportadas son consistentes y eficientes (Tablas 2-5). Caso contrario ocurre en
el caso de combustibles, donde se rechaza la hipotesis nula de que las restricciones de identificacion
son validas ya que la probabilidad es 0,04. Esta tltima medida de RN hay que tenerla en cuenta

debido a que los estimadores posiblemente estén sesgados (Tabla 6).

Tabla 2: Estimaciones por 3SLS-GMM usando medida de RN (Xp,imarias/PBI)

Log(K) Coef. Log(H) Coef. Crecimiento Coef.
PBI per capita
Log(H) 5,318* Log(K) -0,069***  Intercepto 0,142**
Log(PBI per capita) -0,018 Log(PBI per cdpita) 0,169**  Log(PBI per capita)(-1)  -0,028***
RN 0,047 RN 0,002 Log(K) 0,004*
Instituciones -1,556™  Instituciones -0.209**  RN*Log(K) 0,001*
Log(X+M/PBI) -2,181**  Log(Consumo Gob./PBI) 0.069**  Log(H) 0,158***
Tierra Cultivable -0,906 Tasa de Fertilidad -0.100**  RN*Log(H) -0,005
Inflacién -4,67e-06  Log(Etno) -0,563***  RN*Instituciones 0,014
Log(Consumo Gob./PBI) -0,382 Log(Etno2) 1,832** RN -0,022
Latitud -3,066 Dummy América Latina 0,928 Instituciones -0,070
Dummy América Latina  17,709*** Dummy Desarrollados 0,861* Shocks de TOT -0,079
Dummy Desarrollados 20,795**  Dummy Resto de Paises  0,657* Apertura de C. Capitales -0.02**
Dummy Resto de Paises ~ 19,074*** Log(Remesas/PBI) 0,002
Inflacion -0,0001**

Test-J (prob.)=0,196

Nota: Los asteriscos denotan tipo de significancia estadistica (* p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01).

Fuente: Elaboracién propia.

Es importante mencionar que en las tablas 2-6, la mayoria de variables regresoras en los siste-

mas K y H son estadisticamente significativas al 5 %. Lo anterior no se observa cuando se estima la

21Los instrumentos utilizados fueron los rezagos de un periodo de las siguientes variables: logaritmo del
consumo del gobierno/PBI, tasa de fertilidad, apertura en la cuenta de capitales, latitud, shocks de términos
de intercambio, logaritmo de remesas/PBI, inflacién, tierra cultivable, logaritmo de las exportaciones mas
importaciones/PBI, democracia y logaritmo del valor promedio del fraccionamiento etnolingiiistica ya sea
en términos lineal como cuadratico. La fuente y construccién de cada variable se encuentran definidas en la
Tabla 10 del Anexo.

22Revisar Nolazco y Bravo-Ortega (2015) para las estimaciones anuales.
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ecuaciéon de crecimiento Y, la cual, posiblemente es afectado por la colinealidad que existe al incluir
K, H e I interactuando con los RN. De manera especifica, a continuacién se realiza un anélisis
del impacto de cada variable explicativa sobre el sistema de ecuaciones. Se encuentra evidencia
estadisticamente significativa de que H y K son conjuntamente enddgenos para toda la muestra de
paises en andlisis tal como se demostré en Blanco y Grier (2012). Sin embargo, si bien los autores
encuentran que ambas variables estan relacionadas positivamente sélo para paises de América Lati-
na, este estudio encuentra evidencia de que H afecta positivamente a K, pero esta ultima impacta
negativamente en H. Los signos obtenidos en cada caso son robustos incluso a estimaciones anuales

o cambios?® en la muestra de paises.

Tabla 3: Estimaciones por 3SLS-GMM usando medida de RN (X ajimentos/ PBI)

Log(K) Coef. Log(H) Coef. Crecimiento Coef.
PBI per céapita
Log(H) 7,961* Log(K) -0,053 Intercepto 0,093*
Log(PBI per capita) -0,641 Log(PBI per capita) 0,167  Log(PBI per capita)(-1)  -0,025***
RN -0,093 RN 0,003 Log(K) 0,007***
Instituciones -1,256 Instituciones 0,145 RN*Log(K) 0,003**
Log(X-+M/PBI) 2,236 Log(Consumo Gob./PBI) 0.06** Log(H) 0,172+
Tierra Cultivable -1,104* Tasa de Fertilidad -0.089***  RN*Log(H) -0,031
Inflacién -0,001 Log(Etno) -0,546**  RN*Instituciones 0,056***
Log(Consumo Gob./PBI) -0,55 Log(Etno2) 1,60* RN -0,051***
Latitud -0,407 Dummy América Latina 0,598 Instituciones -0,101%*
Dummy América Latina ~ 20,822*** Dummy Desarrollados 0,525* Shocks de TOT -0,077
Dummy Desarrollados 22,889***  Dummy Resto de Paises  0,412* Apertura de C. Capitales -0.12
Dummy Resto de Paises  21,840*** Log(Remesas/PBI) 0,003**
Inflacién -0,0001*

Test-J (prob.)=0,093

Nota: Los asteriscos denotan tipo de significancia estadistica (* p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01).
Fuente: Elaboracién propia.

El efecto de la dependencia de los RN sobre K es negativo y estadisticamente significativo al 5%
excepto para alimentos, oro y metales. La explicacion a esto se debe principalmente a tres razones.
En primer lugar, el boom exportador quizas mueva los recursos hacia el sector de bienes primarios,
dejando de lado al sector manufacturero que tiende a ser mas intensivo en capital (Mikesell, 1997).
En segundo lugar, los RN pueden dar lugar a la enfermedad holandesa, donde las exportaciones
de algtin tipo de recurso rentable hacen que el tipo de cambio real se aprecie, ocasionando que el
sector manufacturado sea menos remunerado. Si este sector es mas intensivo en capital que los otros
sectores, la apreciacién del tipo de cambio real llevaria a menor inversién en la economia (Sachs y
Warner, 1997; Gylfason y Zoega, 2006).

Los RN también puede hacer crowding out al capital fisico. Cuando una parte sustancial de

23En la seccién 6 se muestra el anlisis de robustez.
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la riqueza nacional de un pais es los RN, quizas sea menos necesaria la intermediaciéon financiera
para llevar a cabo las transacciones del dia a dia porque el consumo puede ser financiado a través
del agotamiento de los RN. El problema se magnifica cuando la mayor parte de las rentas de los
recursos se depositan fuera del pais, dejando al sector bancario sub capitalizado. Los empresarios
fuera del sector de recursos rentables pueden tener problemas para conseguir crédito, reduciendo asi
la cantidad de inversion disponible para actividades manufactureras (Gylfason y Zoega, 2006). El
efecto de los RN sobre H también es negativo -aunque débilmente significativo- para los siguientes
bienes primarios: alimentos, combustibles, materias primas agricolas. La explicacién a esto se debe
principalmente a que el sector primario tiende a usar menos mano de obra calificada (y posiblemente
menos capital de alta calidad). Los trabajadores del sector de recursos naturales tendrian poco que
ofrecer a las empresas manufactureras que buscan mano de obra altamente calificada (Gylfason,
2001).

Tabla 4: Estimaciones por 3SLS-GMM usando medida de RN (X p agricolas/PBI)

Log(K) Coef. Log(H) Coef. Crecimiento Coef.
PBI per capita
Log(H) 3,824 Log(K) -0,073**  Intercepto 0,046
Log(PBI per capita) 0,322 Log(PBI per capita) 0,166**  Log(PBI per capita)(-1)  -0,025***
RN -0,426** RN -0,026 Log(K) 0,005**
Instituciones -1,794**  Instituciones -0,251"*  RN*Log(K) 0,009
Log(X+M/PBI) -2,099**  Log(Consumo Gob./PBI) 0.061**  Log(H) 0,209***
Tierra Cultivable -0,221 Tasa de Fertilidad -0,102***  RN*Log(H) -0,267*
Inflacién 0,001 Log(Etno) -0,484**  RN*Instituciones 0,187
Log(Consumo Gob./PBI) 1,784**  Log(Etno2) 1,60 RN 0,003
Latitud -5,394**  Dummy América Latina  1,01** Instituciones -0,061**
Dummy América Latina  15,823*** Dummy Desarrollados 0,976** Shocks de TOT 0,520
Dummy Desarrollados 19,576**  Dummy Resto de Paises  0,721™  Apertura de C. Capitales -0.028"*
Dummy Resto de Paises  17,513*** Log(Remesas/PBI) 0,0001
Inflacién -0,0001**

Test-J (prob.)=0,088

Nota: Los asteriscos denotan tipo de significancia estadistica (* p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01).

Fuente: Elaboracién propia.

Para el caso del sector oro y metales, se tiene que los RN influyen positivamente sobre H,
siendo incluso estadisticamente significativo al 1%. Sobre esto, Wright (2004) mencionan que el
sector minero es a menudo un proceso tecnolégico muy complejo, la cual, requiere de una gran
cantidad de inversion en capital humano. Asimismo, Stijns (2006) argumenta que la mineria deberia
relacionarse positivamente con la educacion. El autor menciona que mientras los ingresos de la
mineria se gastan frecuentemente en numerosos proyectos y programas de desarrollo, la educacién

serfa la tinica excepcién.?* Con respecto a las instituciones (I), estas afectan negativamente a H y

2 Gylfason y Zoega (2006) menciona que Botsuana es un claro ejemplo de la relacién entre mineria y
educacién. Dicho pais con una enorme riqueza en diamantes, gasta més en educacién (relativo al ingreso)
maés que cualquier otra nacién en el mundo.
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K de manera estadisticamente significativa en todos los casos excepto en el sector alimentos. Sobre
esto, es importante mencionar que cuando un pais tiene alto grado democracia pero se enfatiza en
la exportacién de bienes primarios deberian tener menos necesidad de impulsar las inversiones en
educacion. En la siguiente secciéon se mostrard que este resultado también es robusto si se utiliza
como medida de instituciones al indice de restriccién politica (POLCON-V). Sin embargo, si se
utiliza los indicadores institucionales tales como PRS y WGI definidos previamente, el efecto es
positivo sobre H y K. En este caso, a mayor estabilidad politica, ausencia de violencia, efectividad
del gobierno, calidad regulatoria, estado de derecho y control a la corrupcién, el estado destina sus

ingresos en incrementar H y K.

Tabla 5: Estimaciones por 3SLS-GMM usando medida de RN (Xo,o petates/ PBI)

Log(K) Coef. Log(H) Coef. Crecimiento Coef.
PBI per cépita
Log(H) 7,744 Log(K) -0,057***  Intercepto -0,003
Log(PBI per capita) -0,455 Log(PBI per capita) 0,155"*  Log(PBI per capita)(-1)  -0,002
RN -0,097 RN 0,010 Log(K) 0,005
Instituciones -1,419**  Instituciones -0,149*  RN*Log(K) -0,014
Log(X+M/PBI) -2,594**  Log(Consumo Gob./PBI) 0.061**  Log(H) 0,081
Tierra Cultivable -1,273*  Tasa de Fertilidad -0,097*  RN*Log(H) 0.015
Inflacién -0,0001  Log(Etno) -0,498**  RN*Instituciones 0,113*
Log(Consumo Gob./PBI) -0,635*  Log(Etno2) 1,551** RN 0,066
Latitud -0,193 Dummy América Latina  0,793** Instituciones -0,098*
Dummy América Latina ~ 19,966™* Dummy Desarrollados 0,722**  Shocks de TOT -0,415
Dummy Desarrollados 21,90*  Dummy Resto de Paises  0,577* Apertura de C. Capitales -0.016
Dummy Resto de Paises 21,323+ Log(Remesas/PBI) 0,001
Inflacién -0,0002*

Test-J (prob.)=0,161

Nota: Los asteriscos denotan tipo de significancia estadistica (* p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01).

Fuente: Elaboracién propia.

Las principales variables control indican lo siguiente. Se encontr6 evidencia negativa de la aper-
tura comercial sobre K, concluyendo que®?, si un pais exporta bienes primarios en lugar de importar
productos manufacturados, es posible que estas importaciones deterioren el desarrollo de una base
industrial fuerte. Asimismo, la diversidad etnolingiiistica afecta estadisticamente H y dicha relacién
es no lineal. Del mismo modo, la tasa de fertilidad impacta negativamente en el capital humano.

Estos resultados son robustos a lo evidenciado por Blanco y Grier (2012).

ZBlanco y Grier (2012) mencionan que a pesar de haber encontrado un efecto negativo de la apertura
comercial al capital fisico, también es posible encontrar un efecto positivo, es decir, si un pais es mas abierto
al comercio, importard tecnologia para ayudar a mejorar el sector manufacturero local logrando ser mas
competitivo y eficiente.
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Tabla 6: Estimaciones por 3SLS-GMM usando medida de RN (Xcompustivies/ PBI)

Log(K) Coef. Log(H) Coef. Crecimiento Coef.
PBI per cépita
Log(H) 3,773 Log(K) -0,066***  Intercepto 0,135**
Log(PBI per capita) 0,337 Log(PBI per capita) 0,179**  Log(PBI per cdpita)(-1)  -0,032***
RN -0,059** RN -0,006**  Log(K) 0,005**
Instituciones -1,658*  Instituciones -0,183*  RN*Log(K) 0,001
Log(X+M/PBI) -2,238***  Log(Consumo Gob./PBI) 0.053**  Log(H) 0,179**
Tierra Cultivable -1,07* Tasa de Fertilidad -0,098**  RN*Log(H) 0.013
Inflacién 0,0001 Log(Etno) -0,551***  RN*Instituciones 0,01
Log(Consumo Gob./PBI) -0,289 Log(Etno2) 1,773** RN -0,038**
Latitud -4,206 Dummy América Latina  0,738** Instituciones -0,038*
Dummy América Latina  16,343*** Dummy Desarrollados 0,644* Shocks de TOT -0,017
Dummy Desarrollados 19,866** Dummy Resto de Paises 0,498 Apertura de C. Capitales -0.019
Dummy Resto de Paises 17,926 Log(Remesas/PBI) -0,0001
Inflacién -0,0001

Test-J (prob.)=0,038

Nota: Los asteriscos denotan tipo de significancia estadistica (* p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01).

Fuente: Elaboracién propia.

Finalmente, los efectos sobre el crecimiento del PBI per capita indican que se cumple la hip6tesis
de convergencia dado que el coeficiente del rezago del PBI per capita es negativo y estadisticamente
significativo para todas las estimaciones realizadas. Dado que se generd variables interactivas entre
I, K y H con los RN; no se puede analizar a simple vista si las instituciones revierten el posible
efecto negativo de los RN sobre el crecimiento econémico del PBI per capita. Por lo tanto, para
evaluar el impacto de los diferentes recursos, en Tabla 7 se muestra los efectos marginales?S (EM)
-parcial y total- de un cambio de una desviacién estandar en los diferentes niveles de las institucio-
nes. Por ejemplo, si las instituciones son malas (excelentes), los paises deberfan incrementar la tasa
de crecimiento del PBI per cépita en 0.23 (0.41) puntos porcentuales si aumenta las exportaciones

de primarias por una desviacion estandar.

Estos resultados se mantienen cuando se analizan todos los componentes excepto combustibles
donde si se tienen malas (excelentes) instituciones, los paises deberfan incrementar (reducir) la tasa
de crecimiento del PBI per cépita en aproximadamente 0.002 (0.07) puntos porcentuales si aumenta
las exportaciones de combustibles por una desviaciéon estandar. Si bien los resultados indican que
(i) se cumple la apropiabilidad técnica de los recursos en el crecimiento econémico y; (ii) aquellos
paises con mejores instituciones contrarrestan el efecto negativo ocasionado por la maldiciéon de los
recursos naturales, el caso de los combustibles es un caso particular que se justifica a continuacién.

El resultado del EM ante un incremento del 1% de las exportaciones en combustibles sobre el

26F] efecto marginal parcial est4 dado por la derivada entre el crecimiento del PIB per cépita con respecto
a los RN considerando solo la expresién (3). El efecto marginal total es lo mismo que lo anterior, pero consi-
derando todo el sistema (1)-(3). Para realizar esto, se tuvo que remplazar (1) y (2) en (3) para posteriormente
calcular la derivada mencionada.
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crecimiento del PBI per cdpita se ve afectado por las siguientes razones. En primer lugar, las
estimaciones en la Tabla 6 muestran que los parametros asociados a los RN no son estadisticamente
significativos. En segundo lugar, esta estimacion es la tinica que rechaza la hipétesis nula de que las
restricciones de identificacién son véalidas ya que la probabilidad es menor a 0.05. En conclusion, al

no tener buenos instrumentos para esta estimacion, se obtiene parametros sesgados y EM erréneos.

Tabla 7: Efecto Marginal (EM) parcial y total de un incremento del 1% de los
Recursos Naturales sobre el crecimiento del PBI per capita*

Parcial/Tipo de Alimentos M. Primas Oroy Primarias
Instituciones™* Agricolas  Metales

Malas -0,1549 -0,5208 -0,0101  -0,7072
Promedio -0,5%(sd)  -0,0139 0,0428 -0,0037  -0,2184
Promedio 0,0187 0,1727 -0,0022  -0,1056
Promedio +0,5%(sd) 0,0512 0,3027 -0,0007  0,0071
Excelente 0,0763 0,4029 0,0004  0,0940
Parcial/Tipo de Alimentos M. Primas Oroy Primarias
Instituciones™* Agricolas  Metales

Malas 0,5629 0,4549 0,2386  -1.3419
Promedio -0,5%(sd)  0,8358 0,8027 0,3410  -1,2192
Promedio 0,8988 0,8829 0,3647  -1,2192
Promedio +0,5%(sd) 0,9617 0,9631 0,3883  -1,1962
Excelente 1,0102 1,0249 0,4065  -1,1784

Nota: *El calculo se realiza de la siguiente manera: A Crecimiento=EM x sd(RN). Donde sd(RN)
representa la desviacién estandar para cada tipo de recurso natural. **Malas instituciones estan dadas por
el valor de 0,1, que representa el valor promedio para Kuwait. Excelentes instituciones estan dadas por la
gran mayoria de paises de altos ingresos, que toman el valor de 1.

Fuente: Elaboracién propia.
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6. Analisis de Robustez

A continuacion se justifica los resultados obtenidos en las Tablas 2-6 a partir de un analisis de
robustez?”. En este caso, se analizan las estimaciones 3SLS-GMM bajo diferentes aspectos. En primer
lugar, se compararan los resultados estimando mediante Efectos Fijos (EF) y Minimos Cuadrados
en 2 etapas (2SLS) para las expresiones 1, 2 y 3. En segundo lugar, se analizan los resultados si
en las estimaciones se excluyen (de manera independiente) los paises desarrollados, América Latina
y Africa. En tercer lugar, se realiza un anélisis eliminando aquellos paises que son outliers en las

estimaciones. Finalmente, se evalia las estimaciones para los diferentes indicadores institucionales.

Estimaciones 3SLS-GMM vs. 2SLS o Efectos Fijos

La consistencia de los estimadores mediante el método 3SLS-GMM se comparan con las esti-
maciones 2SLS y Efectos Fijos (EF). Respecto a la estimacién 2SLS, esta sirve para estimar los
parametros de las expresiones 1-3 por separado en lugar de estimarlas como un sistema. La ventaja
de este método de estimacién es que no se necesita especificar la relacién estructural entre todas
las variables enddgenas, sino por el contrario, sélo basta con especificar la ecuacién de interés y la
expresamos como una forma reducida de los regresores endogenos y las variables exdgenas. Para la
estimacién de EF, si bien en la seccién 4 se explicé que los coeficientes estimados bajo esta método

de estimacién no son insesgados, este servird de referencia para evaluar la magnitud del sesgo.

Tal como se esperaba, los coeficientes obtenidos por el método 3SLS-GMM son robustos a los
estimados usando 2SLS. Asimismo, el test estadistico de Hansen J indica que no se rechaza la
hipétesis nula de que las restricciones de identificacién son validas ya que la probabilidad es mayor
a 0,05 en todos los casos excepto cuando se estima la expresién (1) asociado al capital fisico. Las

estimaciones usando EF presentan resultados sesgados ya sea en signo o magnitud con los estimados
por 3SLS-GMM y 2SLS (8).

Excluyendo paises desarrollados

Si bien la hipotesis de este estudio tiene sustento empirico en una muestra amplia de paises,
gran parte del debate maldicién de los recursos ha sido por la ausencia de crecimiento en paises
intensivos en recursos naturales durante las ultimas décadas. Por lo tanto, jes posible pensar que
los resultados se mantengan cuando no incluimos en el andlisis a paises desarrollados?. Esto seria
todo un reto para los resultados presentados ya que, al no considerar los paises mas ricos, se excluye
muchos paises con alta calidad institucional, alguno de los cuales son intensivos en recursos natura-

les y que pueden impulsar el efecto positivo de la interaccién entre ambas variables. Los resultados

2TLos resultados en detalle de esta seccién se encuentran en una versién preliminar de este estudio (Nolazco
y Bravo-Ortega, 2015).
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excluyendo a los paises desarrollados®® varian sustancialmente a lo obtenido en las Tablas 2-6.

Tener buenas instituciones sigue siendo importante cuando se dispone de recursos naturales
técnicamente apropiables. En todo caso, la calidad institucional por si misma parece relativamente
més importante para el crecimiento en los paises en desarrollo. Por ejemplo, la comparaciéon del
coeficiente de la variable instituciones para el caso de Oro y Metales es -0,06 cuando se excluye los
paises desarrollados mientras que para toda la muestra es -0,09. Este andlisis se mantiene para todos
los componentes de las exportaciones primarias. Es importante mencionar que el test estadistico de
Hansen J indica que no se rechaza la hipétesis nula de que las restricciones de identificacién son

validas ya que la probabilidad es mayor a 0.05 en todos los casos.

;.Son los paises de Africa 6 América Latina y el Caribe responsables

de las estimaciones?

Los paises de Africa y de América Latina son conocidos por ser abundantes en recursos natu-
rales, en particular de metales preciosos o combustibles, pero también un bajo nivel de ingreso per
capita. Una preocupacién es, por lo tanto, que los resultados podrian estar dados por el desarrollo

de estos paises.

Cuando se compara las estimaciones 3SLS-GMM con toda la muestra y cuando se excluyen (de
manera separada) los paises de América Latina y Africa, los resultados son robustos (varian poco)
a lo encontrado en las Tablas 2-6. Por lo tanto, se encuentra evidencia de que las instituciones son,
en presencia de altos recursos apropiables, esenciales para desarrollo econémico cuando se excluye
Africa 6 América Latina. Es importante mencionar que el test estadistico de Hansen J indica que
no se rechaza la hipdtesis nula de que las restricciones de identificacién son validas sélo cuando se
estima 1 y 3. Cuando se excluye los paises de América Latina, la probabilidad de dicho estadistico

es menor a 0,05 en todos los casos.

,Estan los outliers alterando los resultados de las estimaciones?

En los Gréficos 1-3 se observan ciertos paises que son atipicos con respecto a la tasa de creci-
miento del PBI per capita o los recursos naturales durante el periodo en andlisis y por lo tanto,
es importante analizar que suceden con los resultados de las estimaciones 3SLS-GMM eliminando

los outliers. Eliminando los paises® que se encuentren por encima del percentil 95 o por debajo del

28Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Japén, Holanda, Nueva Zelan-
da, Noruega, Portugal, Corea del Sur, Espafia, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos. Los resultados
de estas estimaciones se encuentran disponible en una versiéon anterior de este articulo.

2Los paises excluidos Gabén, Noruega, El Salvador, India, Japén, Pakistan, Costa de Marfil, Honduras,
Kuwait, Noruega, Botsuana, Jordania, Malawi, Chile, Nigeria, Zambia, Ecuador, Uruguay, Nueva Zelanda,
Trinidad y Tobago, Jamaica y Venezuela.
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percentil 5, se encuentra evidencia de que los resultados son robustos (varfan poco) a los estimados
cuando se utiliza toda la muestra. Este resultado es similar a lo encontrado en Boschini y otros
(2007). Asimismo, el test estadistico de Hansen J indica que no se rechaza la hipétesis nula de que
las restricciones de identificacién son validas ya que la probabilidad es mayor a 0.05 en todos los

casos excepto para el caso de exportaciones primarias.

i Los resultados son sensibles a los indicadores institucionales?

Otra pregunta que se realiza en la literatura es si los resultados son sensibles cuando varia el
indicador institucional. Tal como se muestra en la Tabla 8, los indicadores Worldwide Governance
Indicators (WGI), Political Risk Services (PRS) y International Country Risk Guide (ICRG), se
encuentran altamente relacionados con Polity Score (Polity IV) a pesar de disponer de informacién
s6lo para el periodo 1996-2013. Esto permite aseverar entonces que los resultados mostrados en las

Tablas 2-6 van a ser robustos independientemente del indicador institucional que se utilice.

Tabla &: Correlacion entre los indicadores institucionales

Polity IV. WGI PRS ICRG POLCON-V

Polity IV 1

WGI 0,958 1
(0,000)

PRS 0,917 0,954 1
(0,000)  (0,000)

ICRG 0,708 0,705 0,681 1

(0,000)  (0,000) (0,000)
POLCON-V 0,540 0,483 0443 0,728 1
(0,000)  (0,000) (0,000) (0,000)

Nota: Los valores en paréntesis representan los pvalues.

Fuente: Elaboracién propia.

27



7. Conclusiones

La presente investigacién analiza el impacto de las instituciones, el capital humano y fisico sobre
el crecimiento econémico cuando un pais depende de los recursos naturales usando un sistema de
ecuaciones simultaneas en panel de datos que permite corregir las deficiencias metodolégicas de
estudios previos. Utilizando una estimaciéon de tipo 3SLS-GMM, los resultados se explican a conti-

nuacion.

Si las instituciones son malas (excelentes), los paises deberfan incrementar la tasa de crecimien-
to del PBI per cépita en 0,56 (1,01), 0,45 (1,02), 0,24 (0,40) puntos porcentuales si aumenta las
exportaciones de alimentos, materias primas agricolas y primarias por una desviacion estandar,
respectivamente. Para el caso de oro y metales, con malas (excelentes) instituciones la tasa de cre-
cimiento del PBI per cépita disminuye en 1.34 (1.18) puntos porcentuales ante un incremento de

dichas exportaciones por una desviacién estandar.

Finalmente, el estudio tuvo un analisis de robustez relevante. En primer lugar, se realizaron
estimaciones por Efectos Fijos y Minimos Cuadrados en 2 etapas (2SLS) para cada ecuacién (por
separado) en lugar de la estimacién de un sistema mediante 3SLS-GMM. En segundo lugar, se esti-
mé eliminando grupos de paises tales como: desarrollados, América Latina y Africa. En tercer lugar,
también se realiza un andlisis eliminando potenciales outliers. Finalmente, se realiza las estimaciones
utilizando distintos indicadores institucionales. En todos los casos excepto cuando se excluyen los

paises desarrollados en el andlisis, los pardmetros son robustos.

Por lo tanto, (i) se cumple la apropiabilidad técnica de los recursos en el crecimiento econémico;
y (ii) aquellos paises con mejores instituciones contrarrestan el efecto negativo ocasionado por la
maldicién de los recursos naturales. Es importante mencionar para el caso de los combustibles los
resultados no fueron los esperados debido principalmente a instrumentos débiles y a la poca signi-

ficancia de las estimaciones.

Las principales limitaciones del estudio y que deben ser tomadas en cuenta para futuras in-
vestigaciones son las siguientes. En primer lugar, es importante considerar no sélo en el analisis
las medidas de dependencia de recursos naturales, sino también, la de abundancia. Finalmente, es
importante utilizar alguna medida de innovacién tecnolégica que definitivamente debe influir en el
crecimiento econémico de un pais. Esta variable es ahora reconocida como una de las restricciones en
muchos paises, especialmente en América Latina. La diferencia con los paises Asidticos, es que estos
desarrollan politicas destinadas a mejorar el crecimiento de largo plazo, a través de la tecnologia.
Si bien la posicién fundamental de este trabajo es que las instituciones, el capital fisico y humano
son relevantes para el crecimiento, es también necesario desarrollar politicas tecnolégicas (mayor
I+D/PBI) para los paises dependientes de los recursos naturales a fin de mejorar el crecimiento
econémico de largo plazo.
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A. Anexo

Tabla 9: Muestra de paises

Argentina (ARG)%*
Brasil (BRA)™*
Colombia (COL)**
Chipre (CYP)™**
Venezuela (VEN)™*
Egipto (EGY)%***
Francia (FRA)>**
Grecia (GRO)>**
Hungria (HUN)**
Irlanda (IRL)"**
Kenia (KEN)®***
Malasia (MYS)®***
Holanda (NLD)>**
Noruega (NOR)**

Bolivia (BOL)**
Camerin (CMR)***
Costa Rica (CRI)**
Dinamarca (DNK )b**
Zambia (ZMB)**

El Salvador (SLV)™*
Gabon (GAB)*™*
Guatemala (GTM)**
India (IND)>***
Japon (JPN)b**
Kuwait (KWT)>***
Mézico (MEX)**
Nueva Zelanda (NZL)>**
Pakistin (PAK )b+

Botsuana (BWA )J**
Chile (CHL)**

Costa de Marfil (CIV)***
Rep. Dominicana (DOM)*
Ecuador (ECU)™*
Finlandia (FIN)>**
Alemania (DEU)>**
Honduras (HND)™*
Indonesia (IDN)****
Jordania (JOR)%***
Malawi (MWI)**
Marruecos (MAR )****
Niger (NER)***

Panamd (PAN)"*

Paraguay (PRY)*
Portugal (PRT)>**
Corea del Sur (KOR)%**
Suecia (SWE)b**

Israel (ISR)b***

Peri (PER)™*
Senegal (SEN)*™**
Espania (ESP)>**
Suiza (CHE)"**
Trinidad y Tobago (TTO)>***
Tinez (TUN)»*** Jamaica (JAM)>* Turquia (TUR)%***
Reino Unido (GBR)"** Estados Unidos (USA)>** Uruguay (URY)™*
Nota: 26 paises con * tienen informacién durante 1980-2011 teniendo en cuenta que EGY (1981-2011), IDN
(1981-2011) y PER (1982-2011). VEN no dispone de datos para el 2007. Asimismo, 22 paises con ” tienen
informacién durante 1975-2011 considerando que FIN (1976-2011). El resto de paises presentan la siguiente
informacién: BWA (2000-2011), CMR (2000-2011), CHN (1984-2011), CIV (1995-2011), CYP (2000-2011),
DOM (2001-2011), GAB (1996-2011), HUN (2000-2011), MWI (1994-2011), NER (1995-2011), NOR
(1988-2011), PRY (1991-2011), SEN (1996-2011), ZAF (1992-2011), THA (1989-2011), ZMB (1995-211).

*significa que los paises representan a América Latina y el Caribe, ** son los paises que pertenecen a los

Filipinas (PHL )™***
Suddfrica (ZAF)™**
Sri Lanka (LKA )%***
Tailandia (THA)***
Italia (ITA)>**

k%

paises de altos ingresos de la OECD y son el resto de paises.

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 10: Descripcion de las Variables Control

Variable

Descripciéon y Fuente

*ok ok

Rezago del PBI per cdpita

Ratio gasto del gobierno/PBI****

Shocks de términos de intercambio™**

Apertura Comercial®***

Inflacion™*

Tierra Cultivable*

Remesas*™**

Fertilidad**

Apertura en la cuenta de capitales™*

Checks*

Latitud*

Democracia*

Etnolinguistica (lineal y cuadrdtica) **

Rezago del Logaritmo PBI per cépita (millones de US$ 2005). Fuen-
te: Célculos del autor basados en Feenstra y otros (2013).
Logaritmo del ratio del consumo del gobierno entre el PBI. Fuente:
Feenstra y otros (2013).

Log desviacién de la tendencia (usando el Filtro de Hodrick-
Prescott) del ratio precio de exportaciones e importaciones. Fuente:
Célculos del autor basados en Feenstra y otros (2013).

Logaritmo del ratio de las exportaciones mas importaciones entre
el PBI. Fuente: World Bank (2014).

Primera diferencia del logaritmo anual del indice de precio al con-
sumidor. Fuente: World Bank (2014).

Logaritmo en hectéareas por persona. Incluye terrenos definidos por
la FAO como tierras dedicadas a cultivos temporales, los prados o
los huertos familiares. Se excluyen las tierras abandonadas. Fuente:
World Bank (2014).

Log de remesas de trabajadores y compensacién de empleados (%
del PBI). Fuente: World Bank (2014).

Tasa de fertilidad (nacimientos por mujer). Fuente: World Bank
(2014).

El indice estd basado en una variable dummy binaria que codifica
la tabulacién de las restricciones sobre las transacciones financieras
reportadas en el Informe Anual del IMF sobre el Exchange Arran-
gements and Exchange Restrictions (AREAER). Fuente: Chinn e
Ito (2014).

Contabiliza si en los paises las legislaturas no son elegidas compe-
titivamente. Fuente: Keefer (2012).

El valor absoluto de la latitud de la ciudad capital, dividido por 90
(para tomar valores entre 0 y 1). Fuente: La Porta y otros (1999).
Toma el valor de 1 si hay democracia (es decir, si el ejecutivo y
el legislativo es directamente o indirectamente elegido por votos
populares, entre otros)7 0 en otro caso (no democracia). Fuente:
Cheibub y otros (2010).

Logaritmo del valor promedio del fraccionamiento etnolinguistica.
Fuente: Teorell y otros (2013).

Nota: Las variables que tienen *

y *** gignifica que fueron incorporadas como controles en las

estimaciones de las expresiones 1, 2 y 3, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia.
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