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Resumen: El presente documento, al igual que Sequeira y Rodrigues (2009), destaca la
importancia del capital humano, mas que el de capital social. Las estimaciones a través de
modelos dedatos panelbalanceados, utilizando minimos cuadrados generalizados, demuestran
la significancia estadistica que tiene la esperanza de vida al nacer en la determinacién del
ingreso per capita de los paises sudamericanos, siendo incluso sus elasticidades mayores
que el de la formacion bruta de capital. Por otra parte, se ha podido determinar la pobreza en
los rendimientos de las variables de capital social (democracia y corrupcion) sobre el ingreso
per capita, a pesar de ser altamente significativas. Finalmente, se muestra evidencia de
interacciones entre capital humano y social con retornos sumamente bajos.
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Abstract: This paper, as Sequeira and Rodrigues (2009), emphasizes the importance of human
capital, rather than that of social capital. Estimates using balanced panel data models with
generalized least squares, demonstrate the statistical significance of life expectancy at birth in
the determination of output per capita in South American countries, with even their elasticities
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being greater than that of gross capital formation. On the other hand, it has been possible to
determine the poverty in the yields of social capital variables (democracy and corruption) on
per capita income, despite of being highly significant. Finally, evidence of interactions between
human and social capital with extremely low returns is shown.
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1. Introduccion

La teorfa de crecimiento econémico enddgeno,
desde su aparicién, ha aportado con
significativa evidencia que demuestra la fuerte
capacidad de prediccion de la educacion, el
conocimiento, las externalidades del capital a
través de los procesos de investigacion mas
desarrollo (14+D), learning-by-doing, y knowledge-
spillovers; todas estas variables como las
principales proxies del capital humano (ej.
Romer, 1986; 1990; Lucas, 1988). También
se ha extendido el rol del gobierno para
endogenizar los modelos econémicos de las
naciones, los cuales dan lugar a funciones de
produccion cuyos beneficios no fuguen de las
economias; es decir, permanezcan dentro de si
mismas (e]. Barro, 1990). Estudios recientes de
esta corriente de crecimiento econémico han
intentado, por otra parte, encontrar evidencia
respecto de la existencia de determinantes
esenciales del ingreso per capita entre paises
(ej. Piaza-Georgi, 2002; Sequeira & Ferreira-
Lopes, 2011; Hu, 2071); pero muy pocos
han centrado su atencién en la existencia de
interacciones entre el capital humano y capital
social (gj. Sequeira & Rodrigues, 2009)' v,

1. El presente estudio considera como base el trabajo
realizado por Sequeira y Rodrigues (2009).

principalmente, en el rol que cumple la salud,
como uno de los pilares fundamentales en la
acumulacion de capital humano.

La evidencia para las variables de salud es
escasa y muy poco representativa en la
existente para el capital humano, de la cual
destaca la esperanza de vida al nacer como
variable explicativa del ingreso per cdpita
entre las naciones (ej. Webber, 2002; Tapia,
2012; Boachie, 2017). De la misma forma,
para el capital social destacan las variables:
democracia y corrupcion, como sus proxies
(ej. Barro, 1996; Mo, 2001; Doucouliagos &
Ulubasoglu, 2008; Sekmen & Ozkan, 2012,
Salahodjaev, 2015; Anh, Minh & Tran-Nam,
2016).

Este ensayo se centra precisamente en
discutir acerca de los retornos de la salud
(proxy del capital humano), controlada y con
interaccién de proxies del capital social, como
es el caso de los indices de democracia y de
percepcion de la corrupcion, para 10 de los
paises sudamericanos?, periodo 2002-2013.

2. Guyana, Guayana Francesa y Surinam no fueron
consideradas por la cantidad de valores faltantes en
la informacion disponible.



Ademas, el documento considera, como es
el caso de Funke & Strulik (2000); Li, Wang,
Westlund & Liu (2015), el uso del capital fisico,
como una variable de control para el capital
humano y social.

El documento se compone de cinco
secciones. La siguiente seccidn (segunda)

2. Analisis de datos

Conbaseenelestudiode Sequeira&Rodrigues
(2009), la presente investigacion hace uso de
tres tipos de capital: fisico, humano y social,
para modelar el producto por trabajador de
10 paises sudamericanos. En ese sentido, se
ha considerado las variables de formacion
bruta de capital, esperanza de vida al nacer
y los indices de democracia y percepcion de
la corrupcién para los tres tipos de capital
mencionados®.

En las figuras 1 y 2 se muestran las
correlaciones existentes entre las proxies
de capital fisico y humano, como variables
independientes, y el PIB per cépita (variable
dependiente). Para el caso de los dos factores
de produccién se puede notar una asociacion
positiva fuerte con el PIB per cépita,
particularmente en el caso de la formacion
bruta de capital.

3. Sequeira & Rodrigues (2009) hicieron uso de un indice
compuesto construido por Hall & Jones (1999) con
medidas como el indice de politicas anti-distorsivas
del gobierno y hasta qué punto el pais estd abierto al
comercio internacional.

describe los datos y la tercera muestra los
principales hallazgos en las estimaciones
replicadas para los pafses sudamericanos.
En la seccion 4, se expone una discusion de
los resultados encontrados en contraste con
una breve revision literaria. Finalmente, en la
quinta seccién se presentan las principales
conclusiones del estudio.

Mientras tanto que, en la figura 3 a) se
puede observar la escasa asociacion
existente entre el PIB per céapita y el indice
de democracia institucionalizada, con una
aparente relacién cuadréatica en forma de “U",
distinta a la evidencia mostrada por Barro
(1996). Asimismo, es posible distinguir en
esta figura que, los valores de 7 y 9 de este
indice son los que menor dispersién tienen;
sin embargo, los valores mas altos del PIB per
cdpita alcanzados estan relacionados con
niveles de democracia bajos (1 en el indice),
principalmente.

La parte b) de esta figura 3 muestra una
correlacion  positiva moderada entre el
indice de percepcion de la corrupcion (donde
valores altos indican menos corrupcion
en los pafses) con la que funge de variable
dependiente. Esta variable es la misma que
utilizaron en su estudio Anh et al. (2016).

4. Barro (1996) sugiere una relacion cuadratica, en
forma de “U" invertida, entre el crecimiento econémico
y la democracia.
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La relacidon encontrada es similar a la de las observaciones con valores bajos de
de Mo (2007) donde los altos niveles de este indice es mayor que la dispersion de las
corrupcion estan asociados con tasas bajas  observaciones con valores altos.

del crecimiento econdémico. La dispersion

Figura 1. PIB per cépita vs. Capital Fisico (Formacioén Bruta de Capital per cépita).
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Elaboracién: Autores, datos del Banco Mundial (2017).

Figura 2. PIB per cépita vs. Capital Humano (Esperanza de Vida al nacer).
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Elaboracién: Autores, datos del Banco Mundial (2017).



Figura 3. PIB per capita vs. Capital Social

a) Indice de Democracia Institucionalizada®
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Elaboracion: Autores, datos de Center of Systemic Peace (2017).

b) indice de Percepcion de la Corrupcién®
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Elaboracion: Autores, datos de Transparency International (2017).

5. Elindice de democracia institucionalizada va de 0 a 10, donde 10 indica una alta democracia institucionalizada en el
pais.

6. Elindice de percepcioén de la corrupcion va de 0 a 100, donde los valores altos sugieren bajos niveles de corrupcion
en el pais.
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En otras palabras, el grafico nos sugiere
gue, con bajos niveles de corrupcion en
las naciones, es posible alcanzar un PIB
per cépita alto, pero con altos niveles de

corrupciéon (valores bajos del indice), la
respuesta es ambigua, puesto que este indice
se dispersa mas de su media.

Figura 4. PIB per cépita vs. Interacciones de capital humano (proxy salud) y social.
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Elaboracién: Autores, datos del Banco Mundial (2017), Center of Systemic Peace (2017) & Transparency International

(2017).



En el caso de la figura 4 es posible identificar
las correlaciones positivas existentes entre
las interacciones de capital humano y capital
social respecto de PIB per cépita. En la
parte a), donde la interaccion considerada
es la esperanza de vida al nacer y el indice

3. Resultados de las Regresiones

El proceso metodolégico utilizado para
realizar las diferentes estimaciones consistié
en un modelo de datos panel balanceado
para 10 de los paises sudamericanos, con
informacién de los afios 2002 a 2013.
Cada uno de estos modelos se ajustaron a
través de estructuras de autocorrelacion,
utilizando minimos cuadrados generalizados’
controlados también para las estructuras
de heteroscedasticidad y errores

7. El test de Hausman demostré en todos los casos
que se debia trabajar con un modelo de datos panel
con efectos aleatorios. Con la finalidad de corregir
problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion
se estimaron, con datos panel balanceados, modelos
con minimos cuadrados generalizados. Para
identificar los efectos aleatorios, se introdujo una
variable dicotémica por cada pais. Estos valores
se excluyen del andlisis, pero se consideran en los
Anexos (tabla A1) al final del documento. El comando
utilizado en STATA para las estimaciones en este
documento fue xtgls.

de democracia institucionalizada

(HS)
la asociacion es débil y, en la parte b) de la
figura, la relacion existente es moderada (la
interaccién es esperanza de vida al nacer y el
indice de percepcion de la corrupcion, HS,).

correlacionados. La variable dependiente es
el PIB per cépita transformada a logaritmos.
Las variables independientes consideradas
son la formacién bruta de capital per céapita
(en logaritmos), la esperanza de vida al nacer
(en logaritmos) y los indices de democracia
institucionalizada y de percepcién a la
corrupcion®. Se procedié a realizar varias
estimaciones para determinar la significancia
estadistica de ciertas relaciones; no obstante,
solo se consideraron los principales
resultados que se muestran en la tabla 1.

8. Tanto el indice de democracia institucionalizada,
como el indice de percepcion de la corrupcion son
variables discretas, con suficiente escalabilidad entre
sus valores.



Tabla 1. Estimaciones para el PIB per capita.
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Variable [1] [2] [3] [5] [6] [71 [8]
Esperanza 7.4564%*% 3.01567%** 3.0569*** 2.9617%*
de vida al
nacer (og)  (0.1709) (0.1386) (0.1511) (0.1745)
Indice de 0.0039%** 0.0106%** 0.00777%** 0.0070
democracia
inst. (0.0014) (0.0019) (0.0020) (0.0029)
[ndice de 0.0049%** 0.0022%*+* 0.0020*** 0.0038***
percepcion
de ) (0.0004) (0.0002) (0.0003) (0.0004)
corrupcion
Formacion 0.2960*** 0.2799*** 0.2865*** 0.3588*** 0.3486***
bruta de
capital per (0.0070) (0.0059) (0.0076) (0.0083) (0.0083)
cap.
Interaccion 0.00008**
HS1 (0.00004)
Interaccion 0.00006***
HS2 (0.000006)
-23.0971%** 9.057%** 8.94 7% -6.136%** -6.177%* -5.865%** 6.356*** 6.447x%%
_cons
(0.7391) (0.1195) (0.0839) (0.5548) (0.6115) (0.7052) (0.0728) (0.0738)

***yvalor p <0.01; ** valor p <0.05; * valor p <0.10. Ninguna marca en los coeficientes implica variables no significativas.
() denotan los errores estandar. HS1y HS2 indican las interacciones de capital humano (esperanza de vida al nacer en
logaritmos) y los indices de democracia institucionalizada y percepcion de la corrupcion, respectivamente.

Las primeras 3 estimaciones evidencian la
significancia estadistica del capital humanoy
capital social en la determinacion del PIB per
cdpita entre las naciones. Cabe destacar los
bajos retornos de los indices de democracia
institucionalizada y el de percepcion de la
corrupcion. De todas maneras, acorde a la
escala de cada indice, se debe sefialar que el

indice de corrupcién tiene mayores efectos
en la variable regresada que el indice de
democracia.

Por otro lado, las estimaciones [4] y [5]
muestran la significancia conjunta de
los tres tipos de capital (fisico, humano y
social) simultdneamente. La estimacién [6]
incluye las dos variables de capital social
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en el mismo modelo (ambas significativas),
pero mostrando evidencia de un probable
problema de endogeneidad. Asimismo, cabe
tomar en cuenta que, la inclusién del capital
fisico reduce el retorno de la esperanza de
vida al nacer y del indice de percepcion de
la corrupcion, haciéndolo aun mas pequefio.
En estas 3 estimaciones, los coeficientes
de la proxy de salud fueron muy similares,
y lo mismo sucede para [5] y [6] en el caso
del indice de percepcion de la corrupcion.
No ocurre lo mismo en [4] y [6] donde el
coeficiente del indice de democracia si varia
significativamente.

Finalmente, las estimaciones [7] y [8] incluyen
las interacciones de capital humano vy
social. En ambos casos se ha excluido la
variable de capital humano (sin interaccién)
y se ha incluido la variable de capital social
gue no estd implicita en la interaccion. Las
interacciones resultan ser significativas, pero
conretornos alin mas pobres que las variables
explicativas de capital social, e incluso en el

4. Discusion

La literatura que utiliza la salud y variables
relacionadas como proxy del capital humano
no estd muy extendida. Esto se debe a la
influencia o efecto poderoso de la educacion
en el ingreso per capita de los paises, y
gue se encuentra atado a los procesos de
acumulacion de conocimiento y progreso
tecnolégico, principalmente  (gj.  Lucas,

modelo [8], el indice de democracia resulta no
tener significancia estadistica. Sin embargo,
si la variable de capital humano seincluyera a
estas dos Ultimas estimaciones (no constan
en latabla 1), los efectos son positivos para el
indice de democracia en cuanto a significancia
estadistica. Ademas, el capital humano sigue
siendo significativo y sus coeficientes muy
similares a todas las estimaciones que estan
controladas por la formacion bruta de capital
per cépita (logaritmica), es decir, bordeando
los 3 puntos porcentuales, como efecto en el
PIB per cépita, debido a cada incremento del
1% en los afios de vida al nacer.

Es importante tomar en cuenta que, en
ninguno de los casos de las variables
de capital social existe evidencia de una
relacion cuadratica y que, la elasticidad de
la esperanza de vida al nacer es mayor a la
de la formacioén bruta de capital. Ademas, en
todos los casos la variable de capital humano
y fisico fue significativa, con un valor p menor
a 0.01.

1988; Romer 1990; Mankiw, Romer & Weil,
1992), los cuales conducen a incrementos
productivos. No obstante, a través de lo
demostrado por Sequeira & Rodrigues (2009)
y el presente estudio, se ha probado que la
salud tiene un efecto significativo y fuerte, en
la determinacion del ingreso per capita de los
paises.



La evidencia mostrada para proxies de salud
coinciden en el uso de la esperanza de vida
al nacer mas que cualquier otro tipo de
variable (una de las razones, probablemente
la disponibilidad de datos). Estudios como
el de Webber (2002) ponderan el rol de
la salud (precisamente a través de la
esperanza de vida al nacer) por encima del
de la educacion, en la determinacion del
crecimiento econémico entre los pafses. De
forma similar, Tapia (2012) y Boachie (2017)
destacan la significancia estadistica de
esta variable para explicar el PIB per capita,
aungue los resultados de este ultimo estudio
obtienen evidencia de una pobre capacidad
de prediccion de esta variable.

Porotrolado, paraelcasodel capital social,con
una literatura en construccion y en busqueda
de consensos, asi como también, con escasa
evidencia empirica en la determinacion del
crecimiento econémico o PIB per cépita entre
paises, se ha podido probar la significancia de
sus proxies (democracia y corrupcion) como
variables explicativas. No obstante, ha sido
posible también corroborar que sus efectos
son bastante pobres en las externalidades
agregadas. Al respecto Durlauf & Fafchamps
(2005) sostiene que una de las causas de
estos efectos o de la pobre capacidad de
prondstico tiene relacion precisamente con
la divergencia de criterios en la literatura
respecto a cudles son los predictores de este
factor, y esto a su vez, tiene relacién con que

no existe un consenso claro o preciso de
sus definiciones, por lo cual no es posible
caracterizar con exactitud los instrumentos
apropiados.

De manera general, el capital social considera
todas las normas y relaciones que facilitan la
accion colectiva; es decir, las interacciones
entre individuos vy diferentes tipos de
instituciones (Coleman, 1988; Portes, 1998).
El concepto que maneja el Banco Mundial
respecto al capital social, y del cual muchos
socidlogos y economistas se han apoyado,
hace alusion a las instituciones, relaciones
y normas que conforman la calidad y la
cantidad de las interacciones sociales de
una sociedad. Por lo tanto, con respecto a la
extension de su concepto, seria interesante
construir un fuerte predictor del capital social
en un nivel agregado (un indice compuesto,
por ejemplo), cubriendo una gran parte
de las interacciones entre los agentes de
una sociedad que afectan su ingreso y, a la
economia como un todo.

Varios estudios han considerado el efecto de
las formas de capital social en el crecimiento
econdmico, identificando con ello varias
externalidades loables conectadas al capital
social (ej. Dinda, 2008; Roseta-Palma,
Ferreira-Lopes & Sequeira, 2010; Sequeira
& Ferreira-Lopes, 2011). Evidencia para la
democracia no hallegado a un claro consenso
respecto de la direcciéon de su efecto, que
varia en funcion de la caracteristica de las



naciones (por ejemplo, si estédn en vias de
desarrollo o son desarrolladas), las variables
de control, los periodos de tiempo, etc. (ej.
Doucouliagos & Ulubasoglu, 2008; Sekmen
& Ozkan, 2012; Salahodjaev, 2015; Rachdi &
Saidi, 2015). Barro (1996) incluso sugiere una
relacion cuadratica en forma de “U" entre la
democracia y el crecimiento econdémico. En el
presente documento, la relacion democracia -
PIB per cdpita no es completamente clara si
consideramos la figura 3 a) y comparamos el
signo de los coeficientes en las estimaciones
del panel de datos, lo que lleva a dudas en
la veracidad de los resultados. La relacion
cuadratica sugerida por Barro (1996)
tampoco tiene significancia, de hecho, si
existiese, esta relacion fuera en forma de “U’,
como lo muestra la figura 3 a).

La evidencia para la variable de corrupcién es
mas contundente, y sugiere que la corrupcion
tiene efectos negativos en el ingreso o
crecimiento econémico de los paises (g].
Mo, 2007; Anh et al, 2016), aungue es mas
escasa que la existente para la democracia.
En el caso de la variable utilizada en esta
investigacion, cabe tomar en cuenta que la
relacion es positiva por la definicion del indice;
es decir, en el caso de valores altos, los niveles
de corrupcion son bajos, lo que se relaciona
directamente con los niveles de ingreso o
crecimiento econémico de los paises.

Segun, Hall, Sobel & Crowley (2010), el tipo
de instituciones (capital social) que tienen

los paises conducen a que la acumulacion
de capital fisico y humano sean importantes
determinantes del crecimiento del producto.
No obstante, Casey & Christ (2005) vy
Sequeira & Rodrigues (2009) demuestran
gue, ante la presencia de controles como
el capital fisico y humano, el capital social
no tiene significancia estadistica y, por
ende, no explica el desempefio econdmico.
Al respecto, existe evidencia (Baklouti &
Boujelbene, 2015) que indican la relacion
bidireccional causal entre la democracia
y el crecimiento econdémico, asi como
también, entre la corrupcioén y el crecimiento
econdmico. Este estudio no se extiende hacia
evaluar relaciones causales; sin embargo,
una relacion causal unidireccional de la
democracia a la corrupcion podria explicar la
endogeneidad a la que se hacfa referencia, al
contrastar las estimaciones [4], [5] y [6].

Finalmente, en lo que respecta al capital
fisico, cabe destacar y ponderar el rol que
cumple, cuya sombra y la del crecimiento
exdgeno aparece nuevamente. Volviendo
a las principales implicaciones de los
modelos de Solow (1956) y Swan (1956),
los paises en desarrollo pueden converger
hacia los paises centrales a través de la
acumulacion de capital fisico. Por lo tanto, en
los paises evaluados parece ser importante.
Sin  embargo, cuando pensamos en la
acumulacion del capital fijo proporcionado
por la inversion, la educacion y la salud, como



parte esencial del capital humano, podria ser
preponderante y la divergencia entre centro

5. Conclusiones

Elestudiocentrasuatencionendeterminantes
enddgenas del ingreso per capitay demuestra
que las variables de capital humano y social,
frecuentemente sugeridos por la teorfa
enddgena de crecimiento econdmico pueden
utilizarse como predictores significativos,
con o sin la presencia de capital fisico. No
obstante, este Ultimo factor tiene importantes
efectos sobre los coeficientes de los otros
dos tipos de capital: humano y social.

Estrictamente, la investigacion pondera el rol
gue cumple la esperanza de vida al nacer y
corrobora la significancia estadistica de la
democracia y la corrupcion en la explicacion
del ingreso per capita de 10 de los paises
sudamericanos, en el periodo 2002-20183.
Sin embargo, conforme a la critica de la
literatura econémica, las variables de capital
social demuestran ser pobres predictoras de
este ingreso (retornos bajos). Quizé una de
las causas, en este estudio, tiene su origen
en el tipo de datos utilizado; esto es que,
en cada uno de los paises, tanto el indice
de democracia, como el de corrupcion no
fluctian entre un afio y otro, lo que conlleva
a correlaciones bajas. Es decir, el rendimiento
bajo asociado a las variables de capital social
puede corresponder a la temporalidad del
estudio. Por lo tanto, queda pendiente probar

y periferia podria aparecer como sugiere la
teorfa del crecimiento enddgeno.

si en el largo plazo los coeficientes de estas
variables son mas altos e incluso si existe
algun tipo de causalidad entre el capital social
y el PIB per cépita.

Respecto a la relacion cuadratica que
variables de capital social puedan tener, se
ha podido determinar en este estudio que
no tienen significancia estadistica (no se
ha incluido las estimaciones para efectos
de simplificacion y extension del analisis).
Por otro lado, también se puede inferir en
la existencia de endogeneidad entre las
variables de capital social estudiadas, como
lo indica la estimacién [6]. Esta inferencia
tiene su sustento en Baklouti & Boujelbene
(2015) que sugiere una relacién causal de la
democracia a la corrupcion. Asimismo, las
interacciones incluidas en las estimaciones
[7], [8] evidencian significancia estadistica,
pero sus coeficientes son alin mas pequefios
que los de democracia y corrupcion.

Como recomendaciones para futuras
investigaciones, serfa interesante contrastar
la tesis de Hall & Jones (1999) que descarta
al capital social agregado como una
determinante del ingreso per cépita de los
paises. Para ello se sugiere construir un
indice compuesto de capital social desde
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distintas dpticas: micro y macroecondémicas. educacion. Inclusive, probar interacciones
Asimismo, contrastar si las proxies de salud de combinaciones de los tres tipos de capital
son o0 no mas determinantes que las de considerados en este andlisis.
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Tabla A1. Coeficientes para la dummy de paises. Extension tabla 1.

o [l 2l 3] [4] Is] lé] 71 i8]

Bolivia -0.4876%* -1.5383*** -1.5440%%* -0.6807***  -0.6993*%*  -0.7007**  -1.0085%**  -1.07148***
(0.0868)  (0.0890)  (0.0664)  (0.0319)  (0.0356)  (0.0334)  (0.0266)  (0.0259)

Brasil 0.3897*** 0.1588** 0.1003** 0.1203*** 0.1080*** 0.1040%** -0.0382*%*  -0.0373***
(0.0435)  (0.0703)  (0.0430)  (0.0140)  (0.0137)  (0.0141)  (0.0128)  (0.0123)

Chile -0.1308*** 0.3063*** 0.0932* -0.0710%*  -0.1392%** -0.1424%%* -0.0934%%*  -0.1278%**
(0.0359) (0.0591) (0.0510) (0.0167) (0.0181) (0.0191) (0.0238) (0.0248)

Colombia -0.2001%**  -0.4062%%*  -0.4553%** -0.2884x** -0.3158%** -0.3102%*  -0.4049%*  -0.4135%**
(0.0309) (0.0699) (0.0507) (0.0125) (0.0123) (0.0121) (0.0103) (0.0099)

Ecuador -0.6467*** -0.6588*** -0.6633%**  -0.6047**  -0.6240**  -0.6067***  -0.6070%**  -0.6173%*
(0.0347)  (0.0800) (0.0553) (0.0158) (0.0153) (0.0149) (0.0175) (0.0170)

Pera -0.5005%*  -0.6887*** -0.7345%*  -0.4960**  -0.5075%*  -0.5131*%*  -0.5699*%*  -0.5725%**
(0.0302) (0.0676) (0.0436) (0.0158) (0.0164) (0.0152) (0.0182) (0.0180)

Paraguay -0.7719%%  -1.0702%*%  -1.0453%*  -0.6609***  -0.6549%** -0.6569%*  -0.6947**  -0.6961***
(0.0390)  (0.0835)  (0.0608)  (0.0130)  (0.0150)  (0.0138)  (0.0184)  (0.0187)

Uruguay 0.0420 0.1539** -0.0170 -0.0120 -0.0623%*  -0.0724%  -0.1170%*  -0.1345%*
(0.0321)  (0.0781)  (0.0700)  (0.0147)  (0.0179)  (0.0177)  (0.0211)  (0.0218)

Venezuela 0.57145%** 0.3760%** 0.3968*** 0.2770%* 0.2634%** 0.28471%x* 0.1865%** 0.1806***
(0.0395)  (0.1205)  (0.0819)  (0.0192)  (0.0176)  (0.0178)  (0.0210)  (0.0203)

El coeficiente de Argentina como base (constante en tabla 1).



