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Abstract
La plata hace a la felicidad. ¢O es al revés?

El presente trabajo es un intento por identificar, para Latinoamérica, si el crecimiento
econdmico (medido por el Producto Interno Bruto) como indicador objetivo de
bienestar repercute en mejores indicadores subjetivos de bienestar (felicidad) o si por
el contrario, son estos indicadores subjetivos los que predicen (tal vez porque
determinan) el comportamiento del PIB.

Para esto se tomé informacién de dieciocho paises Latinoamericanos entre los afos
1995 y 2010 incluyendo ambos tipos de indicadores de bienestar (objetivo y subjetivo).
Para evitar un modelo que imponga una determinada direccidn de causalidad se optd
por una metodologia de Vectores Autorregresivos, y para preservar los efectos intra-
pais se trabajé un modelo econométrico de paneles: se utilizé un Panel-VAR.

La evidencia sugiere que ambos tipos de indicadores estan relacionados y que
predomina la relacién en el sentido que va desde la variable subjetiva hacia la objetiva
(salvo en el caso de crisis). El indicador subjetivo anticipa (causa en el sentido de
Wiener-Granger) al indicador objetivo. También es posible identificar diferencias entre
la felicidad, expectativas econdmicas y percepciones econémicas actuales.

Palabras Clave: Panel VAR, Felicidad, Indicadores Subjetivos de bienestar,
Crecimiento Econdmico

JEL: 131, 010, O54



Abstract
Money makes you happy. Or is it vice versa?

The present work is an attempt to identify, for Latin America, if economic growth
(measured by Gross Domestic Product) as a well-being’s objective indicator, affects
subjective indicators of well-being (happiness). Or, on the contrary, are these
subjective indicators that predict (may be because they determine) the behavior of
GDP.

On that propose, data on Latin America for the years 1995-2010 had been taken,
including both types of indicators (objective and subjective). To avoid a model that
imposes a certain direction of causality, an Autoregressive Vector methodology had
been chosen, and to preserve the intra-country effects, a Panel model. That is, the
methodology used is Panel-VAR.

Evidence suggests that these relationships exists and manifest predominantly more
strongly in the direction from the subjective to objective variable (except in the case of
crisis). The subjective indicator anticipates (Wiener-Grangers cause) the objective
indicator. It is also possible to identify differences between happiness and
expectations.

Keywords: Panel VAR, Happiness, Subjective Well-Being, Economic Growth

JEL: 131, 010, O54



Motivacion

Introduccion

El uso de indicadores subjetivos de bienestar ya se ha ganado su lugar en la discusidn politica y
académica como medida alternativa de progreso. No con idea de remplazar a los indicadores objetivos,
sino como nuevo dato relevante. En este sentido la vinculacion entre ambos tipos de indicadores, es de
especial interés, aunque todavia incipiente. En este sentido, el presente trabajo intenta describir la
relacion entre un conjunto de informacién subjetivo por un lado (por ejemplo, la felicidad), y un
conjunto de informacion objetiva1 por el otro (por ejemplo, PIB). Aunque no se logre establecer una
relacion de causalidad’, sino simplemente una asociacion dindmica. Por ejemplo, si fuera posible afirmar
que un conjunto de informacidn anticipa (predice, causa en el sentido de Wiener-Grangerg) al otro.

Al enfrentarse a este tipo de informacidn, una posibilidad es suponer con Easterlin® que la direcciéon de
causalidad relevante es la que va desde el indicador objetivo al subjetivo. Parece correcto pensar, por
ejemplo, que a mayor dotacion inicial, mayor posibilidad de compra de bienes que deviene en mayor
utilidad, o que un aumento en el PIB repercute en una mejora en felicidad. La otra posibilidad es poner
en duda este supuesto. Esto permitiria pensar que una mejora en los niveles de satisfaccidon subjetivos
de los habitantes de un determinado pais, repercute en cambios de creencias y conductas que resultan,
(con un determinado rezago explicado por “rigideces contractuales”, “time to build” o “fricciones de
busqueda”, en mejoras en productividad, mayores inversiones’ y un aumento del PIB. Si ambas
direcciones son correctas, se habla entonces de una relacidn bi-direccional. El presente trabajo evalla
estas relaciones utilizando un modelo que no impone una determinada direccién de causalidad. Lo que
se busca es documentar la intensidad de estas relaciones.

Cabe aclarar que esta anticipacion no implica una causalidad en el sentido empirico. Por ejemplo, podria
pensarse que una buena noticia sobre el futuro (lo que la literatura conoce como “news about the

6
future”

) produce una mejora en los indicadores subjetivos hoy (la gente se pone contenta por la
noticia) y cuando finalmente la noticia se concreta mejoran los indicadores objetivos (pero no por causa
de la mejora en los indicadores subjetivos sino porque sucede lo que la noticia anticipaba). Hay

anticipacion, pero no causalidad.

Y En “Economia de la felicidad” es comun referirse al PIB, la tasa de desempleo, los niveles de educacién,
el coeficiente de Gini, etc. como “indicadores objetivos de bienestar” resaltando su mensurabilidad
objetiva como diferencia frente a los “indicadores subjetivos de bienestar”, ya sea felicidad, satisfaccién
con la vida, etc. que se miden en forma subjetiva.
? Se utiliza “causalidad” o “causalidad empirica” (diferenciando de la simple anticipacién o co-
movimiento de las variables) para indicar que la primera variable explica a la segunda. La “causalidad”
puede ser testeada estadisticamente. Por eso, la causalidad en el sentido de Wiener-Granger es
“causalidad estadistica”, siguiendo a Pearl, J (2000). “Causality, Models, Reasoning, and Inference”
Cambridge University Press. p.39
3 Granger, C. W. J. (1969) “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-Spectral
Methods”. Econometrica, 37, pp. 424-438

Wiener, N. (1956) “The theory of Prediction” Beckenback, E.F.(ed.) "Modern Mathematics for
Engineers". New-York, McGraw-Hill.
* “Me siento inclinado a interpretar que los datos muestran principalmente una relacién causal que va
desde el ingreso hacia la felicidad”. Easterlin (1974) “Does Economic Growth improve human lot? Some
empirical evidence”. Davis, P.A. and Reder, M.W. (eds) P.104.
> DiMaria, Charles Henri; Peroni, Chiara, y Sarracino, Franceso (2014) “Happiness matters: the role of
well-being in productivity” MPRA
6 Jaimovich, Nir y Rebelo, Sergio (2006) “Can News About the Future Drive the Business Cycle?” mimeo.
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Existen, a su vez, otras cuestiones temporales a considerar. Por un lado, el presente estudio evalla la
adaptacion en los niveles de felicidad. En buena medida la biinograﬂ’a7 respalda la idea de que los
shocks que afectan a la felicidad, ya sean en forma positiva o negativa, aun siendo permanentes, solo
producen modificaciones temporales en la felicidad. Incluso las grandes modificaciones en la felicidad
(en sentido positivo o negativo), solo duran un tiempo. Por otro lado, desde Keynes en adelante, la
teoria econdmica acepta el rol de las expectativas en el desarrollo de la economia real. Algunos autores
proponen entonces que los estados subjetivos no solo anticipan el comportamiento de la economia,
sino que mas bien lo provocan (al estilo de una profecia autocumplida, por ejemplo Chauvet y Jang-Ting
presentan un modelo de equilibrios multiples con “manchas solares” de comportamiento de la
demanda, e indicadores de “animal spirits” para la ofertag). Tampoco en este sentido el presente trabajo
se propone determinar causalidad empirica, sin embargo si analiza el comportamiento de la variable
felicidad y de la variable expectativas como predictores del PIB. Dado que la bibliografia acepta el rol de
las expectativas como causa del comportamiento del PIB, se pueden extraer algunas conclusiones al
respecto.

Todas estas cuestiones se evallan agregando un amplio conjunto de informacién y enfocandose en
Latinoamérica como una poblacion objetivo novedosa en la bibliografia sobre felicidad (donde en su
mayoria los estudios se centran en los paises miembros de la OCDE). Esto se logra mediante la aplicacion
de una metodologia de Paneles de Vectores Autorregresivos (PVAR), sobre la que se presentan los test
de causalidad de Granger y las Funciones de Impulso Respuesta (FIR) para un ensayo de prediccién de
Monte Carlo. Esta metodologia permite hacer un seguimiento de los patrones de comportamiento de
ambos tipos de variables, lo que representa una ventaja sobre el analisis del pais individual y sobre la
region individual (promediado datos).

Mediante la aplicacion de este tipo de modelos es posible observar una relacién positiva entre ambos
conjuntos de variables. De acuerdo a las estimaciones efectuadas, se observa una preponderancia de la
anticipacién de la variable subjetiva. Es decir, se observa que los movimientos en la variable objetiva
estan predichos (anticipados) por los movimientos en la variable subjetiva. Si bien se sostiene la
hipdtesis de relacion bi-direccional, existe una anticipacion de la variable subjetiva que permite inferir
que la causalidad en el sentido de Wiener-Granger preponderante es desde la subjetiva a la objetiva.
Esto contradice el supuesto de Easterlin. De acuerdo a las estimaciones, un shock positivo en felicidad
estd asociado a un incremento de 3% en la tasa de crecimiento del PIB dos afios después. Estos
resultados se mantienen para distintos tipos de variables subjetivas, y son robustos tomando como
variable objetiva distintos medidas de la variable objetiva (PIB per cépita en ddlares, ajustado por PPP y
doélares a precios constantes).

Ese diferencial temporal entre el shock en la variable subjetiva y la “respuesta” en la variable objetiva es
llamado “rezago objetivo”. Se proponen distintos argumentos, comunes en la literatura, que explican
este rezago objetivo (time to build, rigideces contractuales, fricciones de busqueda). La significancia
estadistica del efecto aumenta desde el momento del shock, tiene un maximo en el afio dos, luego del
cual comienza a disminuir aunque llegan a observarse efectos incluso después del afio seis.

"Teschl, M y Comim, F. “Adaptive Preferences and Capabilities: Some Preliminary Conceptual
Explorations” (2007). Routledge.
8 Chauvet, Marcel y Guo Jang-Ting (2001) “Sunspots, Animal Spirits, and economic fluctuations”.
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Literatura relacionada

Existe una amplia literatura que estudid la relacidn entre reportes subjetivos de bienestar y el nivel de
ingresos. Esta tematica, por supuesto, tiene muchas aristas y fue abordada desde muchos puntos de
vista.

La discusidon académica moderna de felicidad en economia se inicia, con el paper de Richard Easterlin®
de 1974 donde se plantea la paradoja de la ausencia de correlacidon entre crecimiento econémico
(medido tanto como nivel de ingresos como por el PIB per capita) y la felicidad percibida por los
agentes. Este fendmeno se conoce como “Paradoja de la Felicidad”, o “Paradoja de Easterlin”. La
paradoja radica en que, contrario a lo que indicaria la intuicién, Easterlin mostré que no siempre “el
dinero hace a la felicidad”. Si bien dentro de un mismo pais las personas con mayores ingresos reportan
mayores niveles de felicidad, en la comparativa entre paises se observéd que los niveles medios de
felicidad no dependen de los ingresos del pais (siempre y cuando estén cubiertas las necesidades
basicas). Por otro lado, también puede observarse como, en una serie de tiempo, al aumentar el ingreso
de un pais, no necesariamente aumentan los niveles de felicidad.

Esta discusion sigue en pie desde entonces, y no termina de tener una respuesta inequivoca. Sacks,
Stevenson, y Wolfers' demuestran, contradiciendo a Easterlin, que la felicidad estad positivamente
correlacionada con los ingresos y el crecimiento. Ada Ferrer-i-Carbonell'' discute la influencia del
ingreso del grupo de pertenencia del sujeto en su autoreporte subjetivo de felicidad (SWB, por sus siglas
en inglés) y propone pensar al mismo en funcién de ingresos relativos. Este punto de vista estd basado
en la teoria de los prospectos y el punto de referencia™, y en la Hipdtesis del Ingreso relativo de
Duesenberrylg.

También han sido ampliamente discutidos los efectos de retorno a la media de felicidad
(acostumbramiento, o adaptacidn). Ya sea por adaptacién heddnica completa o incompleta, donde por
lo general se entiende que la adaptacion depende del bien en cuestién (entre otras fuentes estos
efectos pueden verse en Andrew E. Clark et. aI.14). Por ejemplo los trabajos que se preguntan por la SWB
en situaciones extremas: si la felicidad es estacionaria en cuanto a ganadores de la loteria, y personas
que tienen que ser amputadas (como ejemplos supuestos de cosas, muy buenas, y muy malas). En
general estos estudios reflejan una alta capacidad de adaptacidn de los niveles de felicidad frente a este
tipo de hechos, por ejemplo Brickman et. al (1978)15. Otro ejemplo de adaptacion puede verse en
Deaton'®, quien presenta una investigacién con datos de Estados Unidos y el efecto de la crisis de 2008
en la felicidad dia a dia"’. Al resultado al que arribé fue que el SWB se redujo fuertemente con el inicio
de la crisis, pero que luego la felicidad promedio comenzé a subir a pesar de que los indices de
desempleo seguian altos.

? Easterlin, R. A. (1974) “Does economic growth improve the human lot? Some empirical evidence”

10 Sacks, D., Stevenson, A. y Wolfers, J. (2010) “Subjective Well-Being, Income, Economic Development
and Growth”

! Ferrer-i-Carbonell, A. (2005) “Income and well-being: an empirical analysis of the comparison income
effect”

12 Kahneman, D. y Tversky, A. (1979) “Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk”

B James Duesenberry (1949) “Income, Saving and the Theory of Consumption Behavior”

" Andrew E. Clark, Paul Frijters y Michael Shields (2007) “Relative income, Happiness and utility:

an explanation for the Easterlin paradox and other puzzles”

' Brickman, P. et. al. (1978). “Lottery winners and accident victims: Is Happines relative?”

'® Deaton, Angus S. (2011) “The Financial Crisis and the Well-Being of Americans”

' Esta informacion se obtiene con un tipo de encuesta especial en el que se pide a los mismos agentes
que brinden su reporte de felicidad diariamente por un periodo relativamente largo de tiempo. Son
datos mas caros y dificiles de conseguir.
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La comparacién de un indicador de SWB con el comportamiento del PIB, si bien busca responder una
pregunta similar, no es exactamente la misma que felicidad e ingreso individual. Al buscar la
comparacion con ingreso lo que interesa es si a un nivel individual un mayor ingreso produce mayor
felicidad (por ejemplo via consumo de bienes), o bien en sentido contrario si mayores niveles de
felicidad permiten obtener mayores ingresos (por ejemplo via aumentos de sueldo, etc.). La
comparacién contra PIB es una pregunta mas a nivel microecondmico, lleva la pregunta al nivel del pais.
La idea seria entonces que paises mas felices logran producir mas, crecer mas, lo que podria darse
incluso si no fuera cierto que las personas mejoran sus ingresos al ser mas felices. O por el otro lado,
que mayor crecimiento econdomico produce poblaciones mas felices. En esta distincidén entre Ingreso y
PIB es importante tener en cuenta la cuestidn de la distribucion del ingreso. Por ejemplo podria darse el
caso en el que un pais crece mucho, pero ampliando la brecha distributiva y a costa de un gran esfuerzo
de la poblacién, por lo que este crecimiento no se ve reflejado en los indicadores subjetivos. El tipico

. . . 18
ejemplo de esto es el despegue de los “Tigres asiaticos” .

Easterlin usualmente utiliza como variable objetiva el PIB per capita, e insiste en que no existe una

19 20 21 22 .z
. Deaton”™ también

relacion de largo plazo entre las variables en cuestion, aunque si de corto
utiliza como variable el PIB per cépita, pero incluye otras variables objetivas (indicadores de salud,
educacién y democracia) en un andlisis de corte transversal mundial que lo lleva a concluir que no
alcanza con el crecimiento econdmico, también es necesario la mejora en otros aspectos para aumentar
el SWB. Vatter” incluye en el anadlisis al desempleo, y llega a similares conclusiones. Ifcher vy
Zarghamee24 analizan la relacién entre el crecimiento econémico (via PIB) y la distribucion de la
felicidad, bajo la idea de que si el SWB es el indicador de bienestar a maximizar también es importante

identificar la dispersién del mismo.

El andamiaje tedrico que sostiene la hipdtesis de que el ingreso no es el Unico factor a tener en cuenta
como generador de felicidad o utilidad es muy antiguo y ha sido ampliamente discutido. Entre los
autores ineludibles en este sentido se encuentran Daniel Kahneman, por la implementacion de la teoria
de los prospectos y diversas teorias sobre variables subjetivas, y Amartya Sen, por haber incluido el
estudio de las capacidades como un factor fundamental en el andlisis del bienestar de las personas.
Entre los otros autores que han intentado desarrollar las vinculaciones entre la felicidad y sus factores
originantes, es importante resaltar los desarrollos de Ruut Veenhovenzs, Andrew CIarkZG, Alois Stutzer y

Powdthavee %’

'8 Stefano Bartolini (2006) “Why are people so unhappy? Why do they strive so hard for money?
Competing explanations of the broken promises of economic growth” en Bruniy Porta (2006)
“Handbook on the Economics of Happiness” Edward Elgar.

' Easterlin R. (2009) “Happiness and Growth the World Over: Time Series Evidence on the Happiness-
Income Paradox” IZA Discussion paper n24060

%% Easterlin R. (2013) “Happiness and Economic Growth: The Evidence”. IZA Discussion paper n27187

*! Easterlin R. (2009) “Happiness and Economic Growth: Does the Cross Section Predict Time Trends?
Evidence from Developing Countries” IZA Discussion paper n24000

22 Deaton (2007) “Income, Health, and Well-Being around the World: Evidence from the Gallup World
Poll” Gallup World Poll

2 vatter J. (2012) “Well-Being in Germany: GDP and Unemployment Still Matter” RatSWD.

**Ifcher J. y Zarghamee H. (2014) “Subjective-Well-Being Inequality and Per Capita Income:Evidence
from the World Values Surveys”. Leavey School of Business

» Veenhoven, Ruut, (2012). "Evidence based pursuit of happiness: What should we know, do we know
and can we get to know?," MPRA Paper 41924, University Library of Munich, Germany.

%% Clark, Andrew E. (2011). "Happiness, Habits and High Rank: Comparisons in Economic and Social Life,’
IZA Discussion Papers 5966, Institute for the Study of Labor (IZA).

7 Powdthavee, Nattavudh & Stutzer, Alois, 2014. "Economic Approaches to Understanding Change in
Happiness," IZA Discussion Papers 8131, Institute for the Study of Labor (1ZA)
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Otros estudios donde se busca la relacion entre esta variable subjetiva y algin componente objetivo de
la vida econdmica, son por ejemplo: Felicidad y desempleo (Krausezg, Krugerzg, Othake3°); Felicidad y
consumo de television (Bruni31, Freysz); Felicidad y uso del tiempo (Galay33); Felicidad y Salud
(Blanchflower y Oswald™); Felicidad y Religion (Clark y Lelkes®, Van Praag et. al.>®); Felicidad y edad
(BIanchrower37, Clarky Oswaldss), y tantos otros, todos los cuales estan, como es evidente, fuertemente
vinculados entre si. Se puede a su vez, siguiendo la clasificacion econdmica habitual, pensar estos
aportes en dos grandes campos: Felicidad y Macroeconomia (por ejemplo, Di Tella, et al.39), y Felicidad y
Microeconomia (por ejemplo, Meier y Stutzer 9.

Varios estudios se plantean la cuestion de la felicidad desde una mirada en la que las posibilidades de las
sociedades desarrolladas son distintas a las de los paises en desarrollo. Por esta linea avanza el planteo
de Robert Frank™ quien se pregunta ¢Por qué las sociedades se dirigen a sub-consumir bienes
inconspicuos (esto es: tiempo con la familia y amigos, tiempo para hacer ejercicio, mejor clima laboral)
siendo que parece claro que estos bienes aumentan la felicidad? Este planteo cabe cuando la sociedad
ha alcanzado un estadio del desarrollo en el cual las necesidades bdsicas estdn cubiertas. La cuestion
aqui es no confundir que sociedad se tiene en mente a la hora de hacer el planteo. En este sentido el
presente trabajo levanta el supuesto de que para Latinoamérica el umbral de satisfaccion del conjunto
de la sociedad no ha sido alcanzado (la literatura usualmente coloca el limite de saciedad en los
U$510.000 per cépita anuales)®.

Desde un punto de vista empirico existe una gran variedad de contribuciones que se aprovechan del uso
de la metodologia PVAR propuesta para este trabajo. Pero en su mayoria los trabajos tratan temas
vinculados a cuestiones de contagio financiero, impacto monetario, etc. Por ejemplo para determinar
los patrones de contagio en la crisis de deuda Europea del 2009 (Bouvet, Brady y King en 201343), olas

*® Annabelle Krause (2011) “Work to Live or Live to Work? Unemployment, Happiness, and Culture”
% Alan B. Krueger y Andreas Mueller (2008) “The Lot of the Unemployed: A Time Use Perspective”

*® Fumio Ohtake (2012) “Unemployment and Happiness”

3 Luigino Bruni y Luca Stanca (2006) “Watching alone: Relational Goods, Television and Happiness”
*2Bruno S. Frey, Christine Benesch y Alois Stutzer (2005), “Does Watching TV Make Us Happy?”

3 Karma Galay (2001) “Patterns of time use and happiness in Bhutan: Is there a relationship between
the two?”

** Blanchflower y Oswald (2007). “Hypertension and Happiness across Nations”. University of Warwick.
* Clark, A. y Lelkes O. (2009). “Let Us Pray: Religious Interactions In Life Satisfaction”. Paris School of
Economics.

% van Praag, Bernard M.S., Romanov, Dmitri, Ferrer-i-Carbonell, Ada (2010). “Happiness and Financial
Satisfaction in Israel: Effects of Religiosity, Ethnicity, and War”. Institute for the Study of Labor (I1ZA).
%’ Blanchflower, David (2006). “Is Wellbeing U-Shaped over the Life Cycle?”. Mimeo.

% Clark A. E., y Oswald, A.J. (2006). "The curved relationship between subjective well-being and age,"
PSE Working Papers, HAL.

%9 Di Tella, R., MacCulloch R. y Andrew Oswald (2001) “The macroeconomics of happiness”.

“* Meier, S. y Stutzer, A. (2004) “Is Volunteering Rewarding in Itself?”

“ Frank, Robert (2005), “Does absolute income matter”, en “Economics and Happiness. Framing the
Analysis”. Oxford University Press.

*2 Stevenson, B. y Wofers, J. (2013) “Subjective Well-Being and Income: Is There Any Evidence of
Satiation?” NBER

* Bouvet, Brady y King (2013) “Debt Contagion in Europe: A Panel-Vector Autoregressive (VAR)
Analysis” Soc. Sci. 2, pp. 318-340
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. . . . . P . . , 44
consecuencias inflacionarias de un shock en los precios del petréleo (Pincheira y Garcia en 2007 ), o la
. . s . . . . . 45
vinculacién entre crecimiento y maduracion financiera (Luisa Blanco en 2009™).

Investigacion empirica

Datos

Tal como se menciond, en el transcurso del trabajo se discuten dos grande grupos de variables, las
subjetivas y las objetivas. El periodo de andlisis es entre los afios 1995 y 2010, para dieciocho paises de
Latinoamérica.

Todas las variables subjetivas son, de alguna manera, una descripcion del SWB. Los datos que aqui se
utilizan estan disponibles en internet y son recolectados mediante encuestas a cargo de la corporacion
Latinobarémetro.

Tal vez la mas importante por su relevancia bibliografica sea la Felicidad: La pregunta que se plantea es
la siguiente:

“En términos generales, édiria Ud. Que estd satisfecho con su vida? ¢Diria Ud. que estd...? Muy
Satisfecho, Bastante Satisfecho, No muy Satisfecho, Para nada satisfecho”.

Il46 ~ ’ ’
. Para obtener los valores por afio y pais se computd un

Es decir, es una encuesta “Tipo Gallup
promedio ponderado a distancias iguales entre tipo de respuesta, con valor mas alto para “Muy
satisfecho” y descendiendo. Esta variable fue estandarizada en media de forma de hacerla comparable

entre paises. De forma tal que:

Fel Muy; ¢ Bastante; , No Muy; , Para nada;,
L= * * — % -
Glit Total; Total; , Total;, Total;,
1 t=2010
Fel. Ei,t = Feli‘t - E Z Feli‘t
t=1995

Se consideraron dos tipos de indicadores de satisfaccién con la situacidon econémicas, las variables son:

Actual: donde la pregunta que se plantea es la siguiente:

“éConsidera Ud. que la situacion econdmica actual del pais estd mucho mejor, un poco mejor, igual, un
poco peor, o mucho peor que hace doce meses?”.

* Pincheira y Garcia (2007) “Impacto inflacionario de un shock de precios del petréleo: andlisis
comparativo entre Chile y Paises industriales”. Central Bank of Chile N2413

“* Blanco (2009) “The Finance-Growth link in Latin America”. Southern Economic Journal Vol. 76, No. 1,
pp. 224-248

* Una discusién sobre los distintos tipos de encuestas se encuentra en el Anexo I.
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A las respuestas se les dio un tratamiento similar al de la variable Felicidad.

Mucho; ; PocoMejor; ; Igual; ; PocoPeor; ; MuchoPeor; ;
Actjp = —* = % — % = % — %
’ Total;, Total;, Total;, Total;, Total;,
t=2010
1
Act. Ei,t = Acti‘t - R Z Acti‘t
t=1995

Y Futura: donde la pregunta que se plantea es la siguiente:

“¢Y en los proximos doce meses cree Ud. que, en general, la situacion econdomica del pais serd mucho
mejor, un poco mejor, igual, un poco peor, o mucho peor que ahora?”.

A las respuestas se les dio el mismo tratamiento que a la variable Actual.

En cuatro olas (1995, 1996, 1998 y 2002) no se relevé la pregunta por satisfaccion con la vida que se
utiliza para construir el indicador de felicidad. En esos afios se remplazé con una pregunta por la
satisfaccion con la situacion econdmica actual del pais por ser esta la mas general de todas las preguntas
subjetivas. La pregunta es: “éCémo calificaria en general la situacién econdmica actual del pais?”. Esta
pregunta se considera mas general que la que se utiliza para la variable “Actual”. La serie de felicidad es
bastante erratica en los primeros afios (no asi las de actual y futura), y se normaliza desde 2000. Estas
diferencias en las encuestas pueden ser una causa de dichos valores. Eliminar los datos de los afios para
los que la pregunta no se encuentra presente hace que los resultados pierdan relevancia estadistica, lo
que tiene sentido porque las series quedan con muchos faltantes de informacién entre afio y afio. Si en
cambio solo se recorta el inicio de la serie con sus dos primeros afios (es decir, los afios 1995 y 1996), los
resultados aqui obtenidos no perciben modificaciones significativas. Se opta por tomar toda la serie y
hacer los cambios de pregunta porque se juzga que el largo de la serie es importante, incluso hubiera
sido preferible poder tener acceso a una serie mas larga, y en definitiva lo que se busca es una respuesta
subjetiva en comparacion con una variable objetiva. No interesa tanto aqui la definicion especifica de
felicidad, y se espera que al promediar los datos del pais en sus aproximadamente 1200 encuestas el
dato obtenido sea representativo de un determinado valor subjetivo de bienestar a nivel nacional.
Hubiera sido preferible tener una pregunta por satisfaccién, o por felicidad, pero para esos afos es el
mejor indicador subjetivo con el que se cuenta.

Por el otro lado, estdn los indicadores objetivos de bienestar (OBW, por sus siglas en inglés)”. El
principal es la Tasa de crecimiento del PIB per cdpita en ddlares por afio y pais segin el Fondo
Monetario Internacional. También se utilizé la correccion de las series por PPP y precios constantes de
2005 de fuente Banco Mundial. Se utiliza la tasa de estos tres tipos de variables y no la serie original
para hacerlas estacionarias™.

Crisis: Es una variable Dummy que presenta valor 1 para los afios en los que la tasa del PIB per capita
presenta una caida superior al 5%. Se observaron en total 35 de estos sucesos. Pueden observar
estadisticas descriptivas de esta variable en la Tabla II-VIII del Anexo II.

Y se propone para futuras investigaciones, la inclusién de otro tipo de indicadores objetivos de
bienestar: coeficiente de gini, esperanza de vida, alfabetizacidn, pobreza, NBI, etc. Estos indicadores
objetivos podrian servir como variable de control para el comportamiento del PIB, o como indicador
objetivo alternativo.

*® Los test de estacionariedad individuales de las series se presentan en la tabla II-VII del Anexo II.
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49 7 4 . . .
La Tabla | presenta algunas ™ estadisticas descriptivas sobre las variables presentadas. Se observa que las
variables estandarizadas son llevadas a media cero. También es posible observar que el crecimiento

50 . .re
)>", con una variabilidad

promedio de la region para el periodo fue del 6,6% (4,1% PPP y 2,0% en PIB real
bastante alta, el desvio estandar supera el 12%. Esto se debe a que incluye desde crecimientos
interanuales del 52% (Republica Dominicana en 2005) hasta crisis severas con caidas del PIB per capita
de hasta el 62% (Argentina en 2002). También se incluyen las diferencias de los logaritmos de las

variables de producto, para evitar una impresién equivocada sobre la tasa de crecimiento acumulada.

Obs. Media Desv.Est. Kurtosis Descripcién
Felicidad 272 12,70 3,37 2,59 Felicidad
Felicidade 272 0,00 3,24 3,04 Felicidad Estandarizada
Actual 270 7,50 1,68 2,99 Actual
Actuale 270 0,00 1,49 2,84 Actual estandarzada
Futura 270 9,87 1,52 3,18 Futura
Futurae 270 0,00 1,32 3,36 Futura estandarizada
TPIB 257 6,60 12,65 6,88 Tasa de PIB per capita
logPIB 275 3,49 0,31 2,23 log de PIB per capita
dif logPIB 270 0,09 0,46 51,59 logPIB(t-1)-logPIB(t)
TPPP 250 4,18 4,03 4,54 Tasa de PIB PPP
logPPP 224 3,85 0,20 2,52 log de PIB PPP
dif logPPP 210 0,01 0,01 4,66 logPPP(t-1) - logPPP(t)
TPibR 261 1,99 3,59 4,93 Tasa de PIB a precios const.
logPibR 279 3,49 0,27 2,07 log de PIB a precios const.
dif logPibR 261 0,00 0,01 5,19 logPibR(t-1) - logPibR(t)
Crisis 257 0,13 0,34 5,50 Crisis

Tabla I.

De acuerdo a los objetivos planteados, lo que se intenta es identificar patrones comunes de forma de

poder afirmar si para el conjunto de los datos existe o no una relacidn, o incluso si una de las variables
. . . . . . . 51

anticipa a la otra, es decir un determinado sentido de causalidad de Wiener-Granger™.

Metodologia

La estructura matematica de los Paneles de Vectores Autoregresivos (PVAR) analizados puede
describirse de la siguiente manera:

p
Vie =1+ Z YiVieop + U
=1

Donde Vl-,t = (Yﬁ,XlHt) es un vector de dimensién (2x1) que incluye una variable subjetiva y una

variable objetiva para cada afo y pais. No solo felicidad o tasa de PIB (dependiendo del modelo) para

49 s .. . ore .

La tabla con todas las estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en el trabajo se encuentra en
el Anexo I, Tabla lI-X
50 . . , .

Las medias de los logaritmos son 3,5% para délares, 3,8% para PPP, y 3,5% para precios constantes lo
que refleja valores mas logicos para la region.
51 . . . . .

En el Anexo | se desarrollan algunos test preliminaries sobre el conjunto de variables, como asi
también la implementacidn de otro tipo de metodologia que también intenta interpretar la vinculacion
entre las mismas.
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cada afio y pais, sino felicidad y tasa de PIB para cada afio y pais (en un solo modelo). Ambas variables
son consideradas enddgenas en el modelo, la felicidad y la tasa de PIB es explicada por sus rezagos y los
rezagos de la otra. El 1) es un vector que contiene los términos constantes. uy; es el término de error.
Donde u,; = u; +y: + &+ y U; es el efecto especifico del pais, y, el efecto especifico anual, distribuido
ug; = (0, d#) con E(ut‘i,usli) = 0Vt # s . El recorrido de la sumatoria es hasta p que representa la
cantidad de rezagos incluidos en el modelo. Los coeficientes son estimados por el método de los
momentos generalizado (GMM).

Para evitar el problema de la autocorrelaciéon de los rezagos incluidos como variables explicativas se
utiliza la transformacion de Helmert de estandarizacién temporal (hacia adelante) que mantiene la
ortogonalidad entre variables y sus rezagos, de forma que pueden ser utilizados como instrumentos.

La transformacién se define de la siguiente manera:

T

Y T—t 1
Gl Kl = DIEE

n=t+1

Donde xf,’t es la transformada de Helmert para el afio t en el pais i, mientras que x; ; es el valor original.
En este caso, T = 2005 el ultimo afio de la serie.

Con esta metodologia se ensayaron distintos modelos. Como es de esperar en este tipo de metodologia
VAR, los efectos varian de acuerdo a las distintas especificaciones de rezagos ensayadas. Por eso se hace
necesario el uso de criterios de seleccion de rezagos.

Como se menciond anteriormente, sobre el modelo PVAR es posible correr una simulacién de Monte
Carlo, de forma de poder observar incluso graficamente, las respuestas que tipicamente las variables
tienen frente a shocks externos. Es posible observar el comportamiento del sistema de variables
interrelacionadas. Estos graficos se conocen como Funciones Impulso Respuesta (FIR). Para realizar este
ejercicio es necesario seleccionar un orden para el criterio de identificacion segun Cholesky, como asi
también una cantidad de rezagos de acuerdo a los test de seleccién de rezagos que permitan identificar
el modelo que mejor ajusta en cada caso.

Felicidad y tasa de PIB

El primer par de variables consideradas es el mas natural segun la discusién hasta aqui planteada: por
variable subjetiva se toma a la felicidad, y por variable objetiva a la tasa de PIB en ddlares per capita.
Para este par de variables se observa evidencia estadistica que permite afirmar que las variables estan
relacionadas, y que el efecto de la subjetiva sobre la objetiva es mas fuerte que el de la objetiva sobre la
subjetiva. En primer lugar, se evalla causalidad en el sentido de Granger. Los resultados pueden
observarse en la Tabla Il.
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Causalidad en el sentido .,

Seleccién de Rezagos

de Granger

. Objetivaa | Subjetivaa
Rezagos | Estabilidad .. . MBIC | MAIC | MQIC
subjetiva objetiva
Felicidad y L s! 8;;2 832; " " "
TPbi ! ' '
3 si 0.649 0.000
Tabla Il.

El primer paso es chequear la estabilidad de cada uno de los modelos. Si todos los autovalores se
encuentran dentro del circulo unitario, el PVAR satisface la condicion de estabilidad. En este caso los
tres modelos son estables, por tanto son validos, sin embargo cabe preguntarse, como segundo paso,
cual es el mejor de los tres. Los tres criterios de seleccién de rezagos analizados, el criterio MMSC-
Bayesiano (MBIC), el de MMSC-Akaike (MAIC), y el de MMSC-Hannan-Quinn (MQIC) coinciden que el
mejor modelo es el que incluye dos rezagos. Luego, como tercer paso, corresponde analizar el resultado
del test de causalidad. Este test lo que hace es intentar describir el tipo de vinculacidon que existe entre
dos variables de acuerdo a su comportamiento histérico. Si el comportamiento histérico de una de las
variables anticip6 a la otra, se deduce que la primera es generadora (en un sentido estadistico) de la
segunda, la primera causa (tedricamente se dice que “causa en el sentido de Wiener-Granger”, por ser
estos quienes desarrollaron el test) a la segunda. También es posible que se dé el orden inverso, que no
estén relacionadas, o que ambas se causen mutuamente (bi-direccionalidad). En este caso, a un nivel de
significacion del 5% es posible afirmar que la felicidad anticipa a la tasa de PIB. Este resultado es
apoyado por el modelo que incluye tres rezagos. Sin embargo, si se considera un nivel de significacién
del 10%, también se observa una anticipacion de la tasa de PIB a la felicidad, por lo que a este nivel de
significacion corresponde hablar de bi-direccionalidad. Esto no ocurre en el modelo de tres rezagos. El
modelo de un solo rezago no observa vinculacidn entre las variables. Esto sugiere que la relacién es de
mas largo plazo, hay influencias de observaciones de dos o tres afos atras en las variables observadas
hoy. Por ejemplo la felicidad de hace dos o tres afios puede estar anticipando efectos en la tasa de PIB
actual, o también la tasa de PIB de hace dos o tres afios puede estar anticipando efectos en la felicidad
actual.

Bajo esta interpretacién, como cuarto paso, interesa observar los graficos de las Funciones de Impulso
Respuesta (FIR) que se obtienen a partir de la estimacién del modelo PVAR, como se explicd
anteriormente. A continuacion se presenta el grafico de la FIR para el modelo de dos rezagos (de
acuerdo a los criterios de seleccidn de rezagos), que presupone el orden de Cholesky donde el shock en
la tasa de PIB afecta en forma contempordnea a la felicidad. Esto puede entenderse como una puesta a
prueba en forma empirica de la discusidon que plantea que un shock en SWB afecta a OWB mediado por
otras variables, de forma que tarda un tiempo en producir efectos sobre OWB (llamaremos “rezago
objetivo” a este proceso y sera discutido en el apartado subsiguiente). En cambio, los efectos de OWB
sobre SWB se presuponen mas directos, aunque también podria pensarse en un rezago temporal de
sentido opuesto (llamaremos “rezago subjetivo” a este proceso y también sera discutido en el apartado
subsiguiente).
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Impulse-responses for 2 lag VAR of tpbi felicidade o o
——(p 5) tpbi —tpbi —(p 5) felicidade felicidade
— (p 95) tpbi — (p 95) felicidade
13.2725 A 2.3137 A
-1.6853 - 0.9214 -
0 6 0 6
S S
response of tpbi to tpbi shock response of tpbi to felicidade shock
— (p 5) tpbi —tpbi — (p 5) felicidade felicidade
——(p 95) tpbi —(p 95) felicidade
0.2826 - 1.6922
0.4734 0.0000 -
0 6 0 6
S S
response of felicidade to tpbi shock response of felicidade to felicidade shock
Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps

Gréfico I.
Puede observarse asi, en el Grafico |, los resultados bajo los supuestos anteriormente descriptos.

En cada uno de los cuatro sub-graficos, el eje de las ordenadas representa el valor de la FIR, donde el
cero esta representado por una linea horizontal. El eje de las abscisas es una escala temporal entre el
inicio del shock y el paso seis (afio seis en este caso). Seria posible observar la funcién mas alla del paso
seis, pero por la pérdida de relevancia, el largo total de la serie, y para darle comparabilidad entre
modelos, se prefirid mostrar seis pasos. El ejercicio consiste describir la respuesta de las variables ante
un shock de una desviacion estandar, y fue realizado sobre un modelo de Monte Carlo con mil
repeticiones, en base al programa pvar2 escrito por Inessa Love para Stata®. Las curvas representan la
respuesta de cada una de las variables a los diferentes shocks, la linea intermedia es la representacion
promedio y las bandas los extremos hasta el 90% de probabilidad dejando %5 a cada lado. De esta
forma, mientras el valor cero quede por fuera de las bandas, el efecto es estadisticamente relevante. El
valor de la FIR esta expresado en porcentaje de impacto sobre la variable en cuestion.

Por un lado en los sub-graficos superior-izquierdo e inferior-derecho, se observa la auto-correlacion de
las variables que se disipa con el tiempo. De acuerdo al sub-grafico inferior-izquierdo no puede
afirmarse que un shock en la variable tasa de PIB tenga efectos sobre la felicidad estadisticamente
relevantes. En el grafico superior-derecho si se observa un efecto de la felicidad sobre la tasa de PIB,
bastante persistente en el tiempo, y estadisticamente relevante. Esto es coincidente con los resultados
del test de causalidad de Granger anteriormente mencionado. En este modelo de prediccién se observa
qgue un shock de un desvio estandar en el nivel de felicidad esta asociado, en promedio, a un aumento
del PIB per cépita cercano al 2%. También se observa que el primer afio el efecto no es significativo,
pero se hace significativo hacia el afno dos, y permanece. Esto nuevamente es consistente con la
hipdtesis de rezago objetivo. La cuantificacién de los coeficientes puede observarse en la Tabla Ill. De
esta tabla resultan interesantes estas mismas consideraciones. Por un lado la felicidad no pareciera
estar determinada por los rezagos de la tasa de PIB, aunque si con sus propios rezagos. Se observa una
relacion estadisticamente significativa entre la tasa de PIB y su primer rezago, como asi también con el
segundo rezago de la felicidad. Es decir, un impulso subjetivo que rezagado afecta a la variable objetiva,

> Love, Inessa (2006) “Financial Development and Dynamic Investment Behavior: evidence from Panel
VAR”

14



o puede pensarse también, un factor externo que en un primer momento tiene efecto en la variable
subjetiva y luego de un cierto tiempo afecta a la variable objetiva (“News about the future”).

Coeficiente | P-value

felicidade (lag 1) 0.48 0.00

felicidade feIiFidade (lag 2) 0.32 0.00
tpbi (lag 1) -0.01 0.23

tpbi (lag 2) -0.01 0.08

felicidade (lag 1) 0.21 0.72

tpbi felicidade (lag 2) 0.71 0.05

tpbi (lag 1) 0.25 0.03

tpbi (lag 2) -0.08 0.35

Tabla lll.

Rezago objetivo y rezago subjetivo

Por rezago objetivo debe entenderse el tiempo que tarda la variable objetiva en responder a un impulso
en la variable subjetiva. En la introduccidén se mencionaron algunas explicaciones que la literatura suele
dar a este rezago objetivo. Si bien pueden darse otro tipo de justificaciones tedricas, interesan aqui en
particular cuatro de estas.

Existen diversas explicaciones del llamado rezago objetivo. Entre ellas se puede identificar, por ejemplo,
a: “Time to build”, “Rigideces contractuales”, “Fricciones de busqueda” y “News about the future”.
“Time to build”> justifica el rezago por el tiempo que tarda en elaborarse un proyecto. Por ejemplo un
empresario decide (porque esta de buen humor, feliz y con buenas proyecciones de cara al futuro) abrir
una fabrica, pero primero tiene que construir el edificio con lo que pone manos a la obra, pero la fabrica
(con todo el resto de la inversién en maquinaria y trabajo) sera productiva recién dentro de uno o dos
afios. La justificacion de “Rigideces contractuales”>® pone el acento en un problema mas de tipo
institucional. Si existen contratos firmados, es posible que al menos durante algun tiempo no pueda
modificarse la situacion objetiva. Siguiendo el ejemplo, supongamos que el empresario por alguna razon
pierde su buen danimo y decide entonces reducir ahora el tamafio de la fabrica. En principio hacer esto
no le serd tan sencillo, porque es probable que ya tenga compromisos hechos por escrito con

. e .y . P 55 56
empleados, proveedores, etc. La tercera justificacidon, “Fricciones de busqueda”

responde a las
dificultades para obtener los recursos necesarios o encontrar contrapartes de confianza que satisfacen
una necesidad en el proceso productivo o de ventas. En el ejemplo, seria el tiempo que tarda el
empresario en conseguir un arquitecto que le inspire confianza, o cualquiera de todas las relaciones que

se necesitan para montar y poner a producir la fabrica.

> Majd, Saman y Pindyck, Robert S. (1987) “Time to Build, Option Value, and Investment Decisions”
Journal of Financial Economics, Vol. 18. Pp7-27

>* Olivei, Giovanni y Tenreyro, Silvana (2004) “The Timing of Monetary Policy Shocks” Federal Reserva
Bank of Boston. N204-1

> Acemoglu, Daron y Shimer, Robert (1999) “Holdups and Efficiency with Search Frictions”. International
Economic Review, Vol. 40, No. 4. Pp. 827-849

> Pescatori, Andrea y Tasci, Murat (2011) “Search Frictions and the Labor Wedge” Koc University.
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La cuarta justificacion merece estar en una categoria aparte por las implicancias que tiene en términos
de causalidad empirica. “News about the future”®’ justifica el rezago objetivo corriendo a la variable
subjetiva de su lugar de causante de la modificacién objetiva. No es el buen animo el que lleva a la
decisidn de inversidn sino una noticia sobre algo bueno que va a pasar en el futuro. Esa noticia pone
contenta a la gente y después simplemente se cumple la buena noticia. Siguiendo nuevamente el
ejemplo, el empresario escucha rumores sobre una apertura de mercado que pronostica se producird el
afo proximo, se pone contento hoy, y espera para realizar la inversién (o consciente de los rezagos
objetivos descuenta oportunamente y hace la inversién hoy para que esté lista el afio que viene). Bajo
esta justificacion tedrica hay una anticipacion de la variable subjetiva (primero hay un efecto en
felicidad, y luego de un tiempo un efecto en PIB) pero no una causalidad (el PIB no crece por el aumento
en felicidad).

Por rezago subjetivo debe entenderse, por el contrario, el tiempo que tarda la variable subjetiva en
responder a un impulso en la variable objetiva. También la literatura ensaya distintos argumentos para
este tipo de rezago, a modo de ejemplo bastara con describir uno de ellos.

. e . ;. . ’ . e . 58
La justificacion tedrica mas comun para el rezago subjetivo se conoce como “Inattention”

(“Desatencidn”). La idea es que por una cuestion mas de tipo psicoldgica el individuo tarda un tiempo en
interiorizar los efectos de una modificacion de las condiciones externas. Un ejemplo de esto es la
“ilusion monetaria”. Sea un individuo al que le aumentan el sueldo en un contexto inflacionario, su
salario real cae, pero el efecto que esto puede tener en sus niveles de felicidad puede ser muy disimil
por causa de la ilusion monetaria. Muy probablemente primero se ponga contento por el aumento de
sueldo nominal (desatendiendo la caida en salario real) y mds tarde advierta el inconveniente y sus
niveles de SWB caigan.

Inversion del orden de Cholesky

En esta subseccion se considera otro criterio de identificacion que puede ser justificado por argumentos
tedricos. Supdngase que un shock en felicidad afecta en forma simultdnea en tasa de PIB, pero el shock
en tasa de PIB no afecta en forma simultanea sobre felicidad. Esto de alguna manera significa suponer
(ex-ante) que la justificaciéon de “inattention” u otra de rezago subjetivo es mas relevante que las
justificaciones sobre rezago objetivo. Este ejercicio de inversidn del orden de Cholesky permite también
evaluar si los resultados obtenidos anteriormente son robustos. Comparar las FIR frente a ambas
especificaciones puede mostrar un panorama mas claro del comportamiento de las variables. Las
condiciones de estabilidad, test de seleccion de rezagos y test de causalidad de Granger no se ven
afectados por esta inversidn, en cambio si se modifican las FIR.

Esta nueva configuracion puede observarse en el Grafico Il.

>7 Jaimovich, Nir y Rebelo, Sergio. Op.Cit.
>8 Andersen, Steffen; Campbell, John Y.; Nielsen, Kasper Meisner y Ramadorai, Tarun (2015) “Inattention
and Inertia in Household Finance: Evidence from the Danish Mortgage Market”. SSRN
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Gréfico ll.

De este grafico se desprende que las modificaciones en las FIR no son muy pronunciadas. Los sub-
graficos superior-izquierdo e inferior-derecho tienen la misma interpretacion que en el caso anterior
(solamente intercambian de lugar). En el sub-grafico inferior-izquierdo (bajo este orden de Cholesky el
anterior sub-grafico inferior-izquierdo ahora es el superior-derecho y viceversa) se observa nuevamente
los efectos significativos y persistentes de un shock en felicidad sobre la tasa de PIB. Este shock no tiene
efectos en forma simultanea, ni tampoco en el primer afio, pero a partir del segundo afo un shock de un
desvio estandar en felicidad estd vinculado con un aumento de al menos 2% del PIB per cépita. Al paso
seis (afio seis) todavia son observables efectos de hasta un 1%. En esta nueva configuracién, como se
sugirid en la anterior, si aparecen efectos estadisticamente relevantes de un shock de tasa de PIB sobre
felicidad, esto se observa en el sub-grafico superior-derecho. Pero contrario a la intuicion los efectos
que se observan son negativos, es decir, un shock positivo de un desvio estdndar en tasa de PIB estd
relacionado con una disminucién en felicidad de un 0,25% (menos de un décimo de un desvio estandar).
Este efecto desaparece e incluso se revierte tomando medidas alternativas de crecimiento econémico
(comportamiento que se describe en una seccién subsiguiente). En el Anexo | se presentan dos ensayos
de justificacién de este fendmeno. La explicacion mas probable es que luego de un pico en la tasa de
crecimiento viene la decepcion porque el pico fue solo transitorio. Lo mismo en el sentido inverso
hablando de periodos de caida del PIB.

Expectativas econdmicas y tasa de PIB

Cabe ahora preguntarse si el efecto de la felicidad sobre tasa de PIB responde a expectativas que como
es de esperar en economia tienen su efecto real, ya sea como causantes o no. Esto es posible
determinarlo con un modelo similar, con la misma configuracién pero utilizando como variable subjetiva
el reporte de las perspectivas sobre la situacion econdmica futura.

De las FIR que pueden observarse en el Grafico Ill se deduce que no hay vinculacion estadisticamente
relevante entre ambas variables. Ni un shock de la variable objetiva tiene efecto relevante en la variable
subjetiva (subgrafico inferior-izquierdo), ni un shock en la variable subjetiva tiene efecto en la variable
objetiva (subgrafico superior-derecho). El modelo que se presenta incluye solo un rezago, de acuerdo a
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los tres criterios de seleccion de rezagos utilizados. Sin embargo, el modelo con dos rezagos si presenta
relevancia estadistica en el test de Granger para los efectos de un shock en la variable subjetiva sobre la
objetiva. Las FIR de este modelo se presentan en el Grafico IV. Si bien no es el mejor modelo (de
acuerdo a los criterios de seleccion de rezagos), esta informacién no debe ser descartada. El modelo de
tres rezagos vuelve a perder la relevancia de los test de Granger. El resumen de esta informacidn puede
observarse en la Tabla IV.

Dos ideas surgen de estos resultados. Primero el hecho de que, no se puede descartar que para estos
datos de Latinoamérica las expectativas tengan un papel relevante en las modificaciones del PIB. Esto,
como ya se menciond, concuerda la literatura sobre el tema. El hecho de que el modelo de dos rezagos
sea el que presenta la relevancia del test de Granger para la direccidon que va desde subjetiva a objetiva
también tiene fundamento en las justificaciones tedricas planteadas para el rezago objetivo. Es decir, las
expectativas econdmicas tardan un tiempo en tener impacto sobre la tasa de PIB.

Sin embargo estos resultados son mas débiles que los observados para el caso de la variable subjetiva
felicidad. Las preguntas por expectativas y por felicidad apuntan a procesos cognitivos distintos. Puede
decirse entonces que la formacién de expectativas y de felicidad no son lo mismo. De esto se desprende
una segunda idea: pareciera que las personas toman decisiones de inversidn mas basados en sus
propios estados interiores de satisfaccion con la vida que en sus perspectivas y visiones sobre la
evolucidn de la economia.

Impulse-responses for 1 lag VAR of tpbi futurae
——(p 5) tpbi —tpbi —(p 5) futurae futurae
—(p 95) tpbi — (p 95) futurae
13.4387 A 0.4149 -
0.0745 1 2.0417 -
0 6 0 6
S S
response of tpbi to tpbi shock response of tpbi to futurae shock
—(p 5) tpbi — tpbi — (p 5) futurae futurae
——(p 95) tpbi — (p 95) futurae
0.5592 - 1.3107 A
0.1909 - 0.0027 -
0 6 0 6
S )
response of futurae to tpbi shock response of futurae to futurae shock
Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps

Grafico lll.
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Causalidad en el
sentido de Granger

Seleccion de Rezagos

. Objetiva a |Subjetivaa
Rezagos | Estabilidad L. . MBIC | MAIC | MQIC
subjetiva | objetiva
1 si 0.861 0.243 * * *
Futuray 2 0.682 0.015
TPbi > ' '
3 si 0.818 0.072
Tabla IV.
Impulse-responses for 2 lag VAR of tpbi futurae

——(p 5) tpbi —tpbi —— (p 5) futurae futurae

— (p 95) tpbi — (p 95) futurae
13.4491 - 3.5566 -
1.3697 - 2.0052 -

6 0 6
S S
response of tpbi to tpbi shock response of tpbi to futurae shock

— (p5)tpbi — tpbi — (p 5) futurae futurae

— (p 95) tpbi — (p 95)futurae
0.5956 1.3531
0.2479 - 0.0407 -

6 0 6

S
response of futurae to tpbi shock

S
response of futurae to futurae shock

Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps

Grafico IV.

Percepcidon econdmica actual y tasa de PIB

El tercer par de variables relevantes con el que se ensayo la metodologia es el que intenta identificar los
efectos entre la percepcion econdmica actual y la tasa de PIB per capita. La descripcién del modelo es la
misma, donde la configuracién de rezagos seleccionada por los tres criterios de seleccidén es la que
incluye solamente un rezago. Aunque de todas formas habiéndose ensayado modelos con hasta tres
rezagos en todos los casos resultan estables y por lo tanto relevantes. Los test de Granger de estas tres
configuraciones de rezagos del modelo dan como estadisticamente valida al orden de causalidad que va
desde la variable subjetiva a la objetiva, y no relevante al orden de causalidad que va desde la variable

objetiva a la subjetiva. Estos resultados pueden observarse en la Tabla V.
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Causalidad en el
sentido de Granger

Seleccién de Rezagos

Objetiva a |Subjetiva a
Rezagos | Estabilidad | 2o 1€tVaal veic | maic | maic
subjetiva | objetiva
1 si 0.481 0.020 * * *
Actual y -
. 2 Si 0.311 0.007
Tpbi -
3 Si 0.247 0.017
Tabla V.

Esta descripcion del comportamiento de las variables puede observarse también en el Grafico V que
contiene las FIR para el modelo de un rezago. La simulacién de un shock sobre la tasa de PIB no tiene
efecto sobre la variable subjetiva, mientras que en sentido contrario si se observa que un shock en la
percepcion econdmica actual de los agentes tiene un efecto sobre la variable objetiva.

Estos resultados acompafian las descripciones hasta aqui realizadas respecto de la influencia de los
estados subjetivos sobre las variables objetivas, sin embargo en este caso pareciera que el rezago
objetivo se reduce o incluso desaparece. Esto podria estar relacionado con el hecho de que la pregunta
esta orientada a la percepcidn sobre la realidad econdmica en ese mismo momento, podria pensarse
entonces que los agentes tienen una visidn acertada sobre la economia por lo que practicamente sin
rezago aciertan el comportamiento. Si esto es cierto, podria afirmarse que los agentes son mejores
descriptores que predictores. Tiene sentido pensar que pensar que cuando la pregunta analizada es por
un estado explicito de la economia, la informacidn tiene valor para un futuro relativamente inmediato.
Mientras que cuando la pregunta que se analiza considera juicios sobre bienestar subjetivo, el horizonte
predictivo es mas largo. Lamentablemente la muestra aqui analizada no es lo suficientemente larga
como para arrojar resultados mas contundentes en este sentido, por lo que estas afirmaciones solo son
tentativas. Queda para futuras investigaciones, cuando se cuente ya con series mas largas de
informacion subjetiva, un andlisis que muestre diferencias estadisticas entre los dos tipos de preguntas.
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Impulse-responses for 1 lag VAR of actuale tpbi ) .
— %p 5) actuale ——actuale —(p 5) tpbi —tpbi
—(p 95) actuale —(p 95) tpbi
1.2111 A \ 0.2483
0.0000 1 K 0.1128 1
0 6 0 6
S S
response of actuale to actuale shock response of actuale to tpbi shock
— (p5) actuale actuale — (p5)tpbi — tpbi
—(p 95) actuale — (p 95) tpbi
7.2691 | \ 11.5662 -
0.0000 - K 0.2471 1
0 6 0 6
S S
response of tpbi to actuale shock response of tpbi to tpbi shock
Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps
Grafico V.
Crisis

Finalmente se presentan dos ejercicios complementarios con un foco distinto con los que se espera
darle robustez al estudio, y ampliar la mirada. Primero utilizando como conjunto de informacidn
objetiva la variable dummy crisis anteriormente descripta y luego con medidas alternativas de
crecimiento econdmico (PPP, ddlares a precios constantes, y PBI en nivel).

Si se considera como variable objetiva a la variable de crisis, es posible observar que existe relacidn pero
el efecto y la causalidad parecieran invertirse. Por un lado, en el Gréfico VI, en el sub-grafico superior-
derecho se observa el resultado, tal vez mas sorprendente todavia que con la otra variable objetiva, de
la ausencia de efecto sobre la variable felicidad frente a una crisis. Esto pareciera indicar que las crisis no
afectan a la felicidad. Si bien este resultado sorprende, los estados subjetivos son tan multicausales que
es posible pensar que las crisis no tengan tanto efecto en los mismos. Este razonamiento es
acompanado por todos los resultados hasta aqui alcanzados: el valor predictivo de las variables
objetivas por sobre las subjetivas es escaso. Por el otro lado en el sub-grafico inferior-izquierdo se
observa que un shock en felicidad reduce la probabilidad de aparicion de crisis. A mayor felicidad menor
probabilidad de crisis.
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Impulse-responses for 1 lag VAR of felicidade crisiso
—— (p 5) felicidade felicidade ——(p 5) crisiso crisiso
— (p95)felicidade — (p95)crisiso
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. . S . . . . s . .
response of crisiso to felicidade shock response of crisiso to crisiso shock
Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps

Grafico VI.

Estos efectos de vinculacion entre las variables no implican causalidad, de hecho, en el modelo
graficado, que es el que seleccionan los tres criterios de seleccion utilizados, el test de causalidad de
Granger arroja como resultado la no existencia de causalidad en ninguna de las direcciones posiblessg. Ni
la variable objetiva anticipa a la subjetiva, ni viceversa.

En cambio, tomando como variable subjetiva el indicador de perspectivas sobre la actividad econémica
futura, la relacidén no se mantiene. Un shock positivo en la variable objetiva crisis pareciera provocar una
reduccidén en las expectativas, pero la significatividad estadistica es discutible. Esto se observa en el sub-
grafico superior-derecho del Grafico VII. Por el otro lado en el sub-grafico inferior-izquierdo se observa
que no hay efectos sobre crisis de un shock en las expectativas. La pregunta por felicidad predice mejor
las crisis que la pregunta por perspectivas econdmicas a futuro.

El test de Granger para el modelo de un rezago, que es el que se presenta graficamente, y el que
seleccionan los tres criterios de seleccidn utilizados, tampoco en este caso permite identificar una
determinada direccion de causalidad, como muestra la Tabla VI. Si se observa una direccidon de
causalidad de objetiva a subjetiva para el modelo de tres rezagos, pero este resultado debe tomarse con
cierta cautela puesto que no es el seleccionado por los criterios de seleccién de rezagos.

Causalidad en el

. Seleccion de Rezagos
sentido de Granger

Objetiva a |Subjetivaa

MBIC | MAIC | MQIC
subjetiva | objetiva Q

Rezagos | Estabilidad

1 Si 0,115 0,082 * * *
Futuray -
- Si 0,226 0,366
Crisis -
3 si 0,016 0,554
Tabla VL.

>? La bateria completa de los test de Granger para cada par de variables puede observarse en el Anexo
I, Tabla HI-VIIl 'y Tabla IlI-IX.
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Impulse-responses for 1 lag VAR of futurae crisiso
—— (p 5) futurae futurae —(p 5) crisiso crisiso
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Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps

Grafico VII.

Medidas de crecimiento alternativas

Se ensayaron también testeos de robustez con la variable de PIB ajustada por PPP y a precios constantes
de 2005. Si bien los efectos econdmicos de un shock en felicidad se reducen un poco, de todas formas
permanecen significativos. El Grafico VIII (felicidad y tasa de PIB a precios constantes de 2005) y el
Gréfico IX (felicidad y tasa de PIB ajustada por PPP) presentan las FIR correspondientes.
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Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps

Grafico VIII.
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En el sub-grafico inferior-izquierdo del Grafico VIII se observa nuevamente una respuesta inversa y
significativa en felicidad a un shock en la Tasa de PIB real. Como ya se mencioné anteriormente este es
un resultado contra intuitivo. En los dos graficos siguientes (Grafico IX y del Grafico X) este efecto se
anula.

Impulse-responses for 2 lag VAR of tppp felicidade o o
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Grafico IX.

Conclusiones

Puede extraerse como conclusidn que, para datos de Latinoamérica entre 1995 y 2010, es observable
una vinculacion estadistica y econdmicamente relevante entre la felicidad y la tasa de PIB per capita.
Mds en general, puede afirmarse una vinculaciéon entre distintos tipos de variables subjetivas y
objetivas. Esta vinculacidén es consistente con los argumentos tedricos presentados por la literatura
sobre economia de la felicidad y las contribuciones sobre fluctuaciones en los niveles de actividad
econdémica agregada.

Se observa que los auto-reportes subjetivos (felicidad, perspectivas econdmicas), que pueden
entenderse como estados de animo de la poblacion, estan vinculados con la tasa de crecimiento de la
economia, también frente a situaciones de crisis econdmica. Como es evidente y surge de la discusidn
econdémica, los datos muestran principalmente que las crisis reducen los niveles de felicidad, y de
expectativas econdmicas.

Existe evidencia suficiente para suponer que estos estados de animo subjetivos predicen a la variable de
crecimiento econémico, de modo que un aumento (una reduccion) en los indicadores de felicidad
anticipa un buen (mal) desempefio econdmico en el futuro. Formalmente, el orden de causalidad en el
sentido de Wiener-Granger de la variable subjetiva a la variable de PIB per capita es estadisticamente
relevante, mientras que el orden inverso no siempre lo es. La felicidad, las expectativas econdmicas a 12
meses y la percepcion econdmica actual causan en el sentido de Wiener-Granger al PIB per capita. Mas
en general, es posible afirmar que los indicadores subjetivos de bienestar causan en el sentido de
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Wiener-Granger a los indicadores objetivos de bienestar. Esto no quiere decir que las variaciones en la
tasa de PIB per capita no afecten a los auto-reportes subjetivos sino mas bien que los efectos de los
estados subjetivos (SWB) sobre el dato objetivo (OWB) es mas relevante que el que el dato objetivo
tiene sobre el subjetivo.

La relevancia econémica que tienen las variables subjetivas sobre las objetivas es considerable. Una
simulacién de un shock de una desviacion estandar en felicidad podria ser causal de un aumento del PIB
per cdpita de hasta un 3%. Frente a un efecto similar en la variable expectativas econdmicas a futuro, o
en la percepcidén actual el aumento en PIB per cdpita es del mismo orden, o incluso mayor.

Los datos muestran evidencia consistente con la propuesta de un “rezago objetivo”. Tanto para felicidad
como para expectativas econdmicas un shock en la variable subjetiva estd asociado a un aumento del
orden del 3% en la tasa de crecimiento dos afios después del shock inicial. Esta regularidad puede ser
explicada por diversos argumentos tedricos compatibles con respuestas rezagadas (time to build,
rigideces contractuales, fricciones de busqueda). A partir del cuarto afio posterior al shock subjetivo los
efectos objetivos comienzan a menguar. Sin embargo se observan, aunque con menor significancia
estadistica efectos incluso mas alla del afio seis.

Se observa también que esta regularidad es observada mds claramente para el caso en el que el
indicador subjetivo es felicidad que en el caso en que el indicador subjetivo es el que resulta de la
pregunta por expectativas econdmicas a futuro. Se ensaya como explicacion tedrica de este proceso el
hecho de que los agentes en realidad tienen dos tipos de expectativas, uno de nivel consciente, y otro
de nivel intuitivo (o tacito). Al preguntarle al agente por sus percepciones econdmicas responde con sus
expectativas a nivel consciente, al preguntarle por su felicidad revela como parte de su felicidad una
percepcion mas de tipo intuitiva sobre sus perspectivas econdmicas. Sin saberlo el agente, estos
elementos intuitivos son mas informativos sobre el desempefio econdmico futuro. Bajo este escenario,
seria factible que los animal spirits de los inversores, y la propensién marginal a consumir de los
consumidores, estén mas fuertemente vinculados a su felicidad que a sus expectativas conscientes. De
todas maneras, en este trabajo se presentan algunos resultados y conjeturas, que seran refinadas a
medida que se disponga de mds y mejores mediciones.

En el trasfondo de esta discusidn se encuentra el objetivo de politica. Frente a esto, si el objetivo de
politica que se persigue es la mejora de los indicadores de actividad econdmica, tiene sentido que el
objetivo de la investigacion se centre en la comprensién de las conductas econdmicas, y por tanto vale
la pena indagar mas acerca de los distintos estados subjetivos y su influencia en la toma de decisiones.
Por otro lado si el objetivo de politica es el de mejorar los indicadores de bienestar (en un sentido mas
amplio), el objetivo de las futuras investigaciones deberia centrarse en identificar cuales son los
elementos objetivos que aumentan ese bienestar, o primeramente, hacer una correcta y precisa
definicidn de bienestar, o felicidad.

El presente trabajo no analiza causalidad empirica. Podrian existir factores externos que provocan
empiricamente los co-movimientos de ambas variables (por ejemplo “news about the future”). Queda
para desarrollos posteriores la posibilidad de encontrar un experimento natural que permita determinar
este efecto. Como asi también un andlisis comparativo con economias desarrolladas y en un marco
temporal mas amplio de forma de identificar si los efectos aqui observados representan una ley general
o si por el contrario responden a efectos especificos de la region y el periodo analizados. Al analizar una
serie mas larga también seria posible tener mayores precisiones sobre el diferencial en el
comportamiento a largo plazo de la pregunta por perspectivas econémicas versus la pregunta por
felicidad. Como también se comentd anteriormente, una investigacion complementaria interesante,
pero que excede los limites de este trabajo, seria el analisis del comportamiento de otras variables
objetivas vis a vis la felicidad.
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Anexo |

Discusiones metodolégicas ampliadas



Ampliacion de la discusidon bibliografica relevante en felicidad y otras variables
subjetivas

Una de las grandes ventajas de los indicadores subjetivos es que apuntan directamente a la pregunta
fundamental en economia, ya sea que se los interprete como proxy de “utilidad” o en un sentido mas
amplio todavia®. Las personas quieren ser felices, a lo sumo buscan bienes y dinero porque creen que
eso les reporta felicidad. Un presidente quiere que la gente de su pais esté contenta, y asi lo vuelvan a
votar. El dinero y el crecimiento econémico son solo un medio para tal fin. Aunque a veces se vuelva un
objetivo en si mismo. Esto explica el comportamiento de quienes continlan aumentando sus horas de
trabajo por sobre el limite que hace que les reportaria mayor felicidad dedicar ese tiempo a los amigos o
la familia.

Por otro lado, la problematica de los indicadores subjetivos es que no son del todo creibles, al menos no
todavia. Incluso muchas veces se usa el apelativo “subjetivo” para referirse a una opinién, algo que no
es cientifico y por tanto carece de relacion con la realidad. Tampoco se termina de saber exactamente
qué es lo que miden. Felicidad podria significar distintas cosas para una u otra persona.

En ese sentido los indicadores objetivos llevan una gran ventaja. Si el PIB no es el objetivo ultimo, al
menos sabemos de qué hablamos cuando hablamos de PIB. Darle consistencia empirica a la vinculacién
entre los indicadores subjetivos y objetivos puede ayudar a resolver estos problemas. Se supone que el
indicador subjetivo es el reflejo de algo que le pasa internamente a las personas, aunque no sepamos
bien que es. Si el indicador subjetivo anticipa o va por detras de un indicador objetivo es posible pensar
que eso que pasa internamente tiene una vinculacion con la realidad objetiva. Eso interno pasa
realmente, en ese sentido puede decirse que es objetivo. En tal caso la forma de acceder a esa
informacion (realizar una pregunta) es subjetiva. Entonces el indicador subjetivo (el promedio de las
respuestas a la pregunta) es el elemento con el que se mide “eso objetivo” que sucede dentro de las
personas y que tiene una vinculacion con otras variables objetivas externas.

No es de extrafiar entonces que frente a estas nuevas ideas, se desarrollaran las encuestas pertinentes y
se abriera camino una nueva rama economia abocada a la felicidad. Esta nueva rama se instala en la
discusion hace unos cuarenta afos, con un desarrollo prominente en los ultimos diez. Los principales
investigadores de la materia son, entre otros: Angus Deaton, Bruno Frey, Andrew Clark, Daniel
Kahneman, Ruut Veenhoven, Luigino Bruni, Ada Ferrer-i-Carbonell, Richard A. Easterlin.

La felicidad como categoria cientifica econdmica se extendié fuertemente, y es hoy un tema de gran
interés entre los economistas. Una busqueda del término “Happiness” en JStor devuelve mas de ciento
cincuenta mil articulos relacionados. También es prueba de esto la publicacion en 2012 del “Reporte de
la Felicidad Mundial” dirigido por lJeffrey Sachs, John Helliwell, y Richard Layardsl, O los libros de
recopilacion de investigaciones “Economics and Happiness”'52 de Luigino Bruni y Pier Luigi Porta, editado

|Il

Handbook on the Economics of Happiness"63 también de Bruni
764

por la Universidad de Oxford en 2005, e
y Porta, editado por Edward Elgar en 2006, “Capabilities and Happiness””" de Luigino Bruni, Flavio

Comim, y Maurizio Pugno, también de la Universidad de Oxford en 2008. Como asi también los libros de

% Bruni, Luigino y Porta, Pier Luigi (2005). “Economics and Happiness. Framing the Analysis” Oxford
University Press. P.116

®! John Helliwell, Richard Layard y Jeffrey Sachs (2012). “World happiness report”.

62 Bruni, L. y Porta, P. L. (2005) “Economics and Happiness”. Oxford University Press

63 Bruni, L. y Porta, P. L. (2006) “Handbook on the Economics of Happiness”. Edward Elgar Publishing

64 Bruni, Luigino; Comim, Flavio y Pugno Maurizio (2008) “Capabilities and Happiness”. Oxford University

Press
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% de Thaler y

de Daniel Kahnemann

divulgacién cientifica “Nudge: Improving Decisions About Health, Wealth, and Happiness
Sustein, editado por la Universidad de Yale en 2008 y “Economia della Felicita”

editado por Ore Libri en 2007, entre otros.

Hoy en dia se entiende al concepto de felicidad como perteneciente a una categoria mas amplia de
auto-reportes subjetivos de bienestar (SWB, por sus siglas en inglés). Existe un rango mucho mas amplio
de preguntas, no solo por felicidad sino también por satisfaccion con la vida, bienestar general, o
diferentes formas de reportar dichos indicadores. No se corre riesgo de malinterpretar los resultados si
se entiende a la SWB como sindnimo de felicidad, pero en realidad el indicador de felicidad es solo una
de las formas posibles de identificar a la SWB.

Bruno S. Frey y Alois Stutzer®” discuten y aceptan el uso de una medida subjetiva de felicidad como una
aproximacion empirica a la utilidad individual. Lo que hace que la medicién pueda ser tenida en cuenta
como una aproximacién al concepto de utilidad individual, puede resumirse en dos caracteristicas: su
confiabilidad y su validez. Siendo requisito la confiabilidad para aceptar la validez. Por confiabilidad se
entiende que bajo distintas modalidades de realizar la pregunta, o frente a eventos que son transitorios,
la SWB no se deberia ver alterada. Esto no es del todo asi, es decir que las encuestas de felicidad no
cumplen perfectamente el requisito de confiabilidad. Una mayor eficacia en ese sentido se logra
poniendo a la pregunta por felicidad al principio del cuestionario, o evitando realizar la encuesta en dias
de algun fuerte cambio emocional (salvo que lo que se esté buscando sea justamente determinar los
efectos del mismo) ya sea positivo (por ejemplo un aumento de sueldo, la obtencidn de un titulo por
parte del equipo de futbol del que se es hincha, etc) o negativo (la muerte de alguien cercano, la pérdida
del trabajo, etc.). El concepto de validez se refiere al nivel de cercania entre la respuesta y el verdadero
valor de felicidad del individuo. De forma que, si la respuesta no es confiable, no puede decirse que sea
valida. La validez puede comprobarse comparando las respuestas entre distintos métodos de medicion,
la incorporacion de la opinién de un tercero®, o la comparacién con medidas objetivas.

Otros autores, en cambio, rechazan la igualacién de utilidad y felicidad, por ejemplo Zamagnisg. Estas
diferencias de posturas radican mas en una cuestion de la interpretacion filosofica del término felicidad,
que en una cuestion metodoldgica de la forma en que se obtienen los datos. En este sentido la visidn de
Zamagni es critica frente a la concepcidn individualista de felicidad.

Existen experimentos que intentan correlacionar las respuestas subjetivas con valores mas objetivos,
como las respuestas en actividad cerebral (en la corteza prefrontal izquierda), o cruzando los valores con
70 .y
las respuestas que otros dan de esa persona’ . También se ha demostrado que las personas que
. .. . L. , P 71

reportan mayores niveles de felicidad subjetiva suelen sonreir mas, o enfermarse menos’'". De esta
forma se intenta eludir las criticas que vienen del lado de la falta de objetividad cientifica en las
respuestas sobre felicidad. Estos desarrollos son muy incipientes y se vinculan con los también
. . . . . ., 72

incipientes desarrollos de las neurociencias, en especial la neuro-economia’”.

® Thaler, R. y Sustein, C. (2008) “Nudge: Improving Decisions About Health, Wealth, and Happiness”.
Yale University Press

66 Kahneman, Daniel (2007) “Economia della Felicita”. Il Sole 24 Ore libri

® Bruno S. Frey y Alois Stutzer (2003) “Reported Subjective Well-Being: A Challenge for Economic
Theory and Economic Policy”

68 Leeper, Heidi (1997) “Use of Other-Reports to Validate Subjective Well-Being Measures” Social
Indicators Research Vol. 44, No. 3. Springer, pp. 367-379

* Zamagni, Stefano (2005). “Happiness and individualism: A very difficult Union”. Mimeo.

70 Weber, B. Rangel, A. Wibral, M. Falk, A. (2008). “The medial prefrontal cortex exhibits money illusion”.
PNAS, vol.106 n213 pp.5025-2058

& Beytia, P y Calvo, Esteban (2011) “é Cémo medir la felicidad?”. IPP Universidad Diego Portales.

72 Schultz, Wolfram (2009) “Introduction. Neuroeconomics: the promise and the profit”.
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Se han ensayado también distintos tipos de opciones de respuesta a cada una de las preguntas por SWB.
Pueden distinguirse, en general, dos grandes grupos de esquemas de respuesta posible. Un primer tipo
es el de opciones numéricas: por ejemplo entre el 0 y el 10, donde cero es nada satisfecho, y 10 es muy
satisfecho. O de rangos menores, por ejemplo entre el 1y el 7. Estas encuestas se conocen como “Tipo

|"73

Cantril””". El otro tipo es el de las opciones verbales, donde generalmente se ensayan cuatro opciones

posibles: muy satisfecho, algo satisfecho, no muy satisfecho, para nada satisfecho. Este tipo es mas

n74 . )
, y en general su uso se fue descontinuando con el tiempo por

antiguo, se conoce como “Tipo Gallup
T 75 . .y s

los problemas de comparabilidad entre encuestados’”: tanto por cuestiones idiomaticas, como por

diferentes interpretaciones culturales. Se entiende en general que la respuesta numérica es mas

uniformemente interpretada.

Existen encuestas de largos periodos de tiempo, de variados paises bien representados. Sin embargo,
estas encuestas varian entre si, e incluso entre los distintos afios en que se realiza una misma encuesta
(olas). Una de las encuestas mas importantes en este campo es la World Values Survey (WVS), de “Tipo
Cantrill” e incluso para esta encuesta tan difundida existen diferencias en la traduccidn, o interpretacion
de los conceptos para los distintos paises en los que se realiza la entrevista. Esto podria hacer que los
niveles de SWB no sean comparables entre paises, o culturas, lo que fue ampliamente discutido por
Veenhoven’®. Otra de las encuestas importantes, pero en este caso mas enfocada a Latinoamérica, es el
Latinobarémetro.

Kahneman desarrolla y utiliza un método al que denomina “Método de Reconstruccion del dia” (DRM,
por sus siglas en inglés “Day Reconstruction Method”), que consiste en solicitarle al entrevistado que
para un determinado dia reconstruya las experiencias vividas el dia anterior’’ (a diferencia del “Método
de sampleo de experiencias” (ESM, por sus siglas en inglés “Experience Sampling Method”) que plantea
hacer la recoleccién de experiencias en el mismo momento que suceden78). Es una forma de recolectar
informacion subjetiva especialmente sobre el estado de dnimo de las personas basado en los desarrollos
de la psicologia conductual. La ventaja que tiene este método respecto del simple cuestionario es que
permite tener un mayor nivel de desagregacion de los estados de dnimo durante el dia y de este modo
poder identificar los altibajos y las causas de la felicidad. Las respuestas a preguntas del tipo: ¢Cuan
satisfecho esta Ud. con su vida en su conjunto? Suelen ser fuertemente sesgadas por efectos de marco
de referencia (framing) y de esa forma factibles de ser criticadas por su vinculacién con condiciones
objetivas de la realidad. Sin embargo, los datos de este tipo de encuestas DRM y ESM son mas costosos
de elaborar y dificiles de conseguir disponibles para su uso. Sobre la base de este tipo de encuestas
algunos economistas empiezan a diferenciar entre, por un lado, el Bienestar Emocional (EWB, por sus
siglas en inglés Emotional Well-Being) que es la sensacion emocional que los individuos tienen respecto
de su vida actual, su evaluacidn diaria, y por el otro lado la satisfaccion con la vida (LS, por sus siglas en
inglés Life Satisfaction)79. Es decir, se entiende que no solamente son dos formas distintas de medir sino
que el concepto de lo que se esta midiendo difiere. Por lo tanto los factores que lo afectan y también su
interpretacion.

> En honor a Hadley Cantril, un analista de opinidn publica que llevé los desarrollos de Gallup al ambito
de la psicologia social.

"*En honor a George Gallup, quién en la década del treinta comenzé a aplicar a la politica los muestreos
de las investigaciones de mercado.

7> Veenhoven, Ruut. (2008). “Comparability of happiness across nations”. International Meeting of the
Psychometric Society.

’® Veenhoven, Ruut. (2008). Op. Cit.

7 Kahneman, D. Krueger, A. Et. Al. (2004) “The day reconstruction method (DRM): Instrument
documentation”

78 Hektner, J.M., Schmidt, J.A., Csikszentmihalyi, M. (2007). “Experience Sampling Method: Measuring
the Quality of Everyday Life”

7 Kahneman, D y Deaton, A. (2010) “High income improves evaluation of life but not emotional well-
being”.
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También es posible aproximar el concepto de SWB mediante medidas de satisfaccidon con el ingreso.
Existen, en este sentido, dos maneras alternativas de aproximar la felicidad mediante preguntas
relacionadas con el ingreso. La primera se conoce como pregunta de evaluacidn de ingreso, IEQ (por sus
siglas en inglés “Income Evaluation Question”). La otra manera, la pregunta de satisfaccion financiera, se
conoce como FSQ (por sus siglas en inglés “Financial Satisfaction Question”), en lo referente a la
satisfaccion financiera de los agentes. Esto es, incluir en los cuestionarios una pregunta por cudn
satisfechos estdn subjetivamente los agentes con su ingreso o su situacion financiera. En lineas
generales se observa que la pregunta tipo FEQ es mas facil de responder por los agentes que la pregunta
tipo IEQ. Las dos son buenas aproximaciones a los niveles de SWB, manteniendo la linea de
aproximacion subjetiva, ya que no se tiene en cuenta el nivel nominal de ingresos, sino la satisfaccion
subjetiva.

VAR individuales

Se ensayaron distintos tipos de modelos con Vectores Autorregresivos (VAR) sobre cada uno de los
paises de la region en forma individual. Estos resultados pueden observarse en las tablas Ill-I a llI-1ll del
Anexo Il de resultados empiricos. Puede observarse un nimero interesante de casos en los que es
posible identificar un determinado sentido de causalidad. En la mayoria de estos casos este sentido de
causalidad es desde la variable subjetiva (felicidad) a la variable objetiva (Tasa de PIB). Esto podria estar
indicando una mayor influencia de los estados de animo en el crecimiento de los paises mas que una
modificacion de los estados de danimo como respuesta a alteraciones en la tasa de crecimiento del
producto. Este resultado es avalado por los criterios de seleccion de rezagos y los test de
autocorrelacion de rezagos.

Para el modelo con un solo rezago, los casos de Colombia, México y Panama permiten identificar una
relacion entre ambas variables, y para los tres casos el orden de causalidad en el sentido de Granger es
desde la variable subjetiva a la objetiva. Esto quiere decir que existe evidencia que permite afirmar que
para estos casos un aumento en la felicidad anticipa, y por tanto puede suponerse que esta generando,
un aumento en el PIB per capita. Sumando rezagos al modelo puede incluirse en esta categoria a
Ecuador y Colombia. Con sentido de causalidad inverso, en el modelo de tres rezagos aparece
Guatemala. Para este modelo de tres rezagos ya varios paises pierden estabilidad por una cuestiéon de
grados de libertad.

La desventaja metodoldgica de este método es justamente la de los grados de libertad: la serie no es tan
larga. La tentacion seria promediar los resultados entre paises, pero para eso seria necesaria una
muestra mas larga y de mas paises, para que los estimadores sean consistentes. Asi, sin este promedio
no es posible identificar homogeneidades regionales. Se hace necesaria una metodologia PVAR. La gran
ventaja de la metodologia VAR es que no presupone un orden de causalidad, todas las variables son
tratadas como enddégenas.

VAR subregionales

Continuando con la metodologia VAR se ensayé también con la inclusién de variables subjetivas u
objetivas de un pais geografica o econémicamente cercano (subregiones). En este caso se dio mayor
prioridad a la investigacion regional de Argentina, comparando especialmente las respuestas de
felicidad y tasa de PIB per capita Argentino con las variables de felicidad y tasa de PIB per cdpita de los
paises con mayor vinculacion econdmica de la region (Brasil, Uruguay, Chile, Bolivia, Paraguay,
Colombia). Estos resultados pueden observarse en la tabla IlI-IV del Anexo Ill. Nuevamente, siguiendo la
metodologia las tres variables que se incluyen en el modelo son consideradas enddgenas, esto quiere
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decir que no se presupone una direccién de causalidad estricta, sino que se sobreentiende que todas
interactlan entre si, son enddgenas. En la gran mayoria de los casos los resultados son estadisticamente
relevantes, con una preponderancia del sentido de causalidad desde la subjetiva a la objetiva.

También es interesante especialmente destacar como mientras se observa que la tasa de PIB per capita
y la felicidad Argentina afectan a la felicidad de sus vecinos mas pequefios (Uruguay, Chile, Bolivia,
Paraguay, incluso Colombia) esta relacion no se observa en la comparaciéon con un vecino de mayor
tamaifio (Brasil). Este es un efecto esperado: asi como las economias mas pequefias, por distintos
canales de transmision, se ven afectadas por el producto de una economia mas grande, asi también las
respuestas subjetivas de los paises mds pequefios son en mayor medida dependientes de la felicidad del
pais mas grande. Los canales de transmisidon de este segundo efecto incluyen a las modificaciones
directas, como asi también a las indirectas via producto: por ejemplo los Uruguayos podria estar mas
“tristes” porque saben que los Argentinos estan mas “tristes”, pero también porque estdan mas “tristes”
cuando el PIB de su pais baja, y el PIB de su pais baja cuando el PIB de Argentina baja (por relaciones
comerciales) y el PIB de Argentina con determinado retardo se ve afectado por la felicidad de ese pais.
Puede entenderse asi que estadisticamente los efectos del PIB de Argentina sobre el PIB Uruguayo sean
absorbidos por la respuesta de felicidad Argentina (Filas 2 y 8 de la Tabla IlI-1V).

También se observan efectos reciprocos entre variables subjetivas y objetivas para la regién andina
norte (Colombia, Venezuela, Ecuador). Donde también se destacan estos dos efectos: causalidad
preponderantemente subjetiva a objetiva, y mayor efecto pais grande sobre pais pequefio. Por ejemplo
la felicidad de Ecuador no es estadisticamente relevante en la determinacidn del PIB per capita, ni de la
felicidad de Venezuela, pero si la felicidad y el PIB per cdpita de Venezuela determinan estadisticamente
a la felicidad de Ecuador.

Modelos de paneles lineales

Antes de dedicarle atencidn a la metodologia propuesta de PVAR puede resultar interesante, a modo de
ejercicio preliminar, hacer una comprobacion mas sencilla y directa sobre el conjunto de los datos. Si se
presupone una direccidn de causalidad de forma que una de las variables se considera independiente y
la otra dependiente es posible correr un modelo lineal de minimos cuadrados ordinarios, de forma de
observar si las variables estan relacionadas y la capacidad de explicaciéon que tienen una sobre la otra
(invirtiendo el supuesto de dependencia-independencia inicialmente planteado).

El modelo puede describirse de la siguiente manera:
Yie =i + X +uye

Donde ¢ representa, de acuerdo al modelo, el efecto fijo (si es tratado como un pardmetro) o aleatorio
(si es tratado como una variable), en ambos casos para minimos cuadrados ordinarios (OLS, por sus
siglas en inglés). El supuesto que se haga, por tamafo de muestra, tiene poca relevancia estadistica. La
inclusion de los modelos de maxima verosimilitud (ML, por sus siglas en inglés) y de maxima
verosimilitud restringida (REML, por sus siglas en inglés) también es una referencia de robustez puesto
que asintéticamente los modelos deberian ser iguales. Las diferencias son metodoldgicas y responden a
correccion de errores de especificacion del modelo y estimacion de varianza respectivamente.

En la Tabla Il se presentan los resultados de los diversos modelos lineales sobre el panel. En todos los
casos se observa una determinacion bidireccional entre la felicidad y la tasa de PIB. Esto quiere decir
que para el nivel regional, y en forma consistente con lo planteado en forma tedrica, puede observarse
un efecto de la felicidad sobre la tasa de PIB, y un efecto de la tasa de PIB sobre la felicidad.
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Modelos lineales

Modelo Efecto dependiente |independiente | Coeficiente P-value
OLS Random felicidade tpbi 0.0562 0.00
OLS Fixed felicidade tpbi 0.0580 0.00
ML Random felicidade tpbi 0.0562 0.00
Tabla I-I.

Para los casos en los que la variable subjetiva se supone independiente, el efecto econdmico tampoco es
menor. Una modificacion de un desvio estandar en felicidad (3,37) produce un efecto positivo de mas
del 3% del PIB.

Por otro lado también se corrieron modelos con el panel de datos separado en observaciones con crisis
(caida superior al 5% del PIB) y sin crisis, como asi también con crecimiento (PIB positivo) y sin
crecimiento. La relevancia de cada una de las variables como explicativa de la otra solo se mantiene para
los casos en los que no existe crisis, y para los casos con crecimiento. Estos resultados pueden
observarse en la tabla lll, y dan indicios de que la relacién entre ambas variables es diferente cuando
hay un desenvolvimiento normal de la economia y cuando no.

Modelos con Crisis

Random - OLS
felicidade N

Sin Crecimiento | Coeficiente -0.004
TPBI <0% P-Value 0.913 *0

Con Crecimiento| Coeficiente 0.086
TPBI >0% P-Value 0.000 7

Sin Crisis TPBI>- | Coeficiente 0.0841
5% P-Value 0.000 2

Con Crisis TPBI<- | Coeficiente -0.009
5% P-Value 0.813 »

Tabla I-Il.

Pero como se menciond en forma tedrica es posible que los efectos en felicidad tarden un tiempo en
impactar en el crecimiento (via productividad, animal spirits, consumo, etc). La especificacidon estatica
entonces es, si bien una primera mirada, insuficiente. Corresponde observar la interaccion dindmica de
las variables con sus rezagos.
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Modelos dinamicos

Se propone entonces, como segunda etapa, un modelo dindmico que incluye como variables
explicativas rezagos de ambas variables.

En general, el modelo puede representarse de la siguiente manera:
Yie =i + Y ADX; e + Y B(DY 1 + uye

El ¢; es considerado un parametro (es un modelo de efectos fijos). Y tanto A(l) como B(l) son
polinomios en el operador rezago de forma que dependiendo del modelo especificado se pueden incluir
distintas configuraciones de rezagos generando para cada uno, los estimadores de Arellano-Bond {; (ya
qgue no se puede utilizar directamente la estimacion de OLS porque los rezagos de las variables estan
correlacionados con su valor actual). De acuerdo a este modelo, se presentan los estimadores, usando
un rezago, con felicidad como variable dependiente explicada por su primer rezago y la tasa de PIB con
su primer rezago, como asi también los modelos que consideran a la tasa de PIB como independiente
explicada por su rezago y la felicidad con su primer rezago (Tabla I-III)8°.

Arellano Bond (Felicidad dependiente)
felicidade
coeficiente p-value
felicidade (lag 1) 0.514 0.00
tpbi 0.026 0.02
tpbi (lag 1) -0.011 0.32
constante 0.512 0.00

Arellano Bond (TPIB dependiente)
tpbi
coeficiente p-value
tpbi (lag 1) 0.193 0.00
felicidade 1.120 0.01
felicidade (lag 1) 0.330 0.40
constante 4.482 0.00

Tabla I-Ill.

En los modelos que consideran a la felicidad como variable dependiente, se observa que la relevancia
estadistica y econdmica de los regresores es alta. Se observa que el rezago de la tasa de PIB no es
relevante. Puede decirse que la situacién econdmica actual, si tiene relevancia a la hora de establecer
los niveles de felicidad de la poblacion de Latinoamérica, pero que este impacto pareciera ser de corto
plazo, es decir que la situacion econdmica del afio pasado no afecta al SWB actual.

En el segundo conjunto de modelos, la variable de tasa de PIB es explicada por los rezagos propios pero
también por la felicidad contemporanea. En el modelo presentado, se observa que tanto el primer

80 .
La bateria completa de estos modelos ensayados puede verse en el Anexo Il.
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rezago de la tasa de PIB como la felicidad actual tienen relevancia estadistica y econdmica en la
explicacién de la tasa de PIB actual.

Hasta aqui podria extraerse como resumen que existe una vinculacion positiva entre las variables para el
conjunto de la region Latinoamérica: mayor felicidad se vincula con mayores tasas de crecimiento, y
menor felicidad con menores tasas de crecimiento. También pareciera existir una interdependencia
temporal, pero no entre las variables (ni rezago de objetiva anticipa a subjetiva actual, ni rezago de
subjetiva anticipa a objetiva actual) sino para cada variable (rezago de subjetiva anticipa subjetiva
actual, y rezago de objetiva anticipa objetiva actual).

Estos modelos presuponen una sola y determinada direccionalidad de los efectos al colocar las variables
como dependientes o independientes. Por eso, la tercera etapa de PVAR que supone que ambos tipos
de variables son enddgenas, permitira evaluar, no solo la interdependencia dindmica, sino también
llevar a cabo los test de causalidad y observar los graficos de las Funciones de Impulso Respuesta (FIR)
generadas por un ensayo de Monte Carlo.

Ampliacién de la discusion metodolégica sobre paneles de vectores autorregresivos
en la vinculacion entre SWB y tasa de PIB

En esta seccidn se trabajé también con dos agregados de la informacion de las variables anteriores.
Estos agregados son:

Compl: Es el primer componente principal de las variables Felicidad, Actual, y Futura.

Promedio: Es el promedio simple de las variables Felicidad, Actual y Futura.

En los graficos lll-1 a HI-XXIV del Anexo Ill se presentan las funciones de impulso-respuesta (FIR) para
cada uno de los modelos PVAR ensayados, mientras que en la tabla IlI-VIII del mismo Anexo se presenta
el resumen de los resultados con pruebas de estabilidad, seleccidn de rezagos, y causalidad en el sentido
de Granger.

La interpretacion de los graficos es la siguiente: En el grafico Ill-l se observan las FIP del modelo que
incluye en forma enddgena las variables de felicidad y tasa de PIB. Los cuatro graficos de la izquierda
corresponden al orden de Cholesky por el cual en el primer momento el shock en la variable objetiva
(tasa de PIB) no afecta en forma simultdnea a la variable subjetiva (felicidad), los cuatro graficos de la
derecha presentan el orden de Cholesky inverso, por el cual el shock en felicidad no afecta en forma
simultanea a la tasa de PIB. Este orden de izquierda y derecha se respeta en todos los graficos respecto
de la variable objetiva (ya sea tasa de PIB o dummy crisis) o subjetiva (felicidad, futura, promedio, y
compl). Los graficos llI-1l y llI-lll completan la interrelaciéon entre las dos variables presentando dos
descripciones distintas del modelo incluyendo solo dos rezagos y finalmente un solo rezago.
Completando asi 24 graficos por pagina (esto es, por par de variables).

Los modelos toman en forma contemporanea los efectos de los rezagos 1, 2 y 3 (grafico Ill-I), 1y 2
(grafico llI-1) y 1 (grafico IlI-IIl) por lo que en el paso 3 pueden estar tomando efectos del shock inicial:
esta es una explicacion posible del salto que en el gréfico | en el orden de Cholesky de la derecha, grafico
superior derecho, hacia el afio tres se observa en la respuesta de la tasa de PIB a un shock en la
felicidad. Sin embargo este efecto se mantiene hacia el final del eje temporal y aunque no puede
observarse cuando se deja un solo rezago (grafico Ill) si se observa cuando se incluyen los rezagos 2 y 3
(grafico Il). Esto sigue en la linea de lo expuesto en las etapas anteriores del andlisis respecto a los
efectos que tiene la variable subjetiva sobre la variable objetiva. Cuando hay un shock en felicidad en el
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tiempo 0, que no afecta en forma contemporanea a la tasa de PIB (FIP superior-derecha del orden de
Cholesky derecho), en el tiempo 0 no hay efectos sobre tasa de PIB y las tres lineas inician en un punto
sobre la horizontal de valor cero. En tiempo 1 el shock afecta a la tasa de PIB en tiempo 1 porque la
misma estd determinada por la felicidad en el tiempo 0 que si recibié el shock. En tiempo 2 la tasa de
PIB en tiempo 2 también recibe los efectos del shock porque la misma esta determinada por la felicidad
en tiempo 0 que recibid el shock, la felicidad en tiempo 1 que recibié el shock via felicidad 0, y la tasa de
PIB en tiempo 1 que recibid el shock via felicidad en tiempo 0. A partir del tiempo 3 solo quedan las
secuelas del shock.

Sobre esta linea de razonamiento también pueden observarse los graficos superior derecho para el
orden de Cholesky izquierdo, e inferior izquierdo para el orden de Cholesky derecho en los graficos lll-I,
-1l y M-Il La observacidn de estos seis graficos en conjunto puede tomarse como argumento de la
ausencia de efectos de la variable objetiva sobre la subjetiva, o al menos de la preponderancia de la
causalidad inversa. Esta hipdtesis se ve reforzada al observar el comportamiento de este mismo
conjunto de representaciones pero en los graficos llI-1V, llI-V y IlI-VI que presentan la interrelacion entre
la variable tasa de PIB como objetiva y la variable promedio como subjetiva. En sentido inverso pueden
observarse los graficos inferior izquierdo en el orden de Cholesky izquierdo y superior derecho en el
orden de Cholesky derecho para los graficos llI-1V, -V y IlI-VI. Estos seis graficos presentan la respuesta
de la variable objetiva (tasa de PIB en este caso) como efecto del shock inicial sobre la variable subjetiva
(variable promedio en este caso). Aunque con distintas configuraciones la respuesta es casi siempre
relevante en términos estadisticos.

Misma observacién puede hacerse para los Graficos IlI-VIl a lll-IX que presentan la interrelacion entre
PIB per capita y la variable de primer componente principal. La forma de las FIR de estos seis graficos
muestra una mayor persistencia de los efectos del shock en la subjetiva sobre la objetiva, que a la
inversa. El efecto parece perderse un poco en la configuracion de un solo rezago. Esta variable se incluye
especialmente para realizar un analisis comparativo respecto de la variable promedio. En ambos casos
las interacciones entre subjetiva y objetiva deberian ser las similares. Estos ensayos van de la mano con
toda una linea de bibliografia que propone que de la agregacion de grandes cantidades de datos
subjetivos se puede obtener una mayor consistencia para la comparacion con datos objetivosgl,

Las tres paginas siguientes (Graficos IlI-X a lI-XVIIl) incorporan la comparacién con una variable dummy
para los afos de crisis econdmica (como variable objetiva). La primera (Graficos IlI-X a IlI-XIl), respecto
de la variable subjetiva felicidad, la segunda (Graficos IlI-XIll a IlI-XV) respecto de la variable subjetiva
promedio, y la tercera respecto de la variable subjetiva primer componente principal (Graficos IlI-XVI a
H-XVI1).

Por la mera observacion de los graficos no se observa una preponderancia de un efecto sobre el otro. Es
posible observar tanto un efecto de la variable subjetiva sobre la objetiva como viceversa. Este segundo
efecto de la variable objetiva sobre la subjetiva aparece con mas frecuencia que cuando la variable
objetiva era directamente el PIB per capita. Aqui es donde cabe la interpretaciéon anteriormente
mencionada respecto que las crisis podrian por su cardcter ejercer mayor influencia sobre la SWB que el
normal desenvolvimiento de la economia. Estos datos son avalados por la Tabla llI-VIII.

Los Graficos IlI-XIX a [lI-XXI presentan las FIR del modelo que incluye las variables felicidad y futura. Este
analisis también respaldado por los test de causalidad de Granger permiten intuir que podria existir una
relacion de corto plazo en el sentido desde la felicidad hacia las expectativas. Las personas primero se
sienten personalmente mejor, y luego mejoran sus expectativas econdmicas futuras.

Los graficos II-XXIl a I1I-XXIV presentan la interrelacidn entre la variable sobre expectativas econdmicas
a 12 meses y la tasa de PIB per capita. La lectura que puede hacerse es la misma que para las otras

® Kallus, Nathan (2014) “Predicting Crowd Behavior with Big Public Data”
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variables subjetivas analizadas, aunque con menor claridad de lo que puede deducirse que la variable
promedio como ponderacién de un conjunto mds amplio de variables subjetivas contiene mas
informacion sobre la situacién animica real.

Los datos mas salientes de los test de causalidad de Granger, de Estabilidad y de seleccion de rezagos de
toda esta informacién puede ser analizada en la Tabla IlI-VIII. Los criterios de seleccidn de rezagos que
se presentan son, el criterio MMSC-Bayesiano (MBIC), el de MMSC-Akaike (MAIC), y el de MMSC-
Hannan-Quinn (MQIC). Se puede observar una preponderancia de la causalidad desde la variable
subjetiva hacia la tasa de PIB, en el sentido de Granger para el modelo con la cantidad de rezagos
seleccionados por distintos criterios. Cabe destacar que el orden de Cholesky no afecta los resultados de
ninguno de estos tests de seleccion de rezagos. En cambio en los modelos que toman a la variable
dummy crisis como objetiva no se observa causalidad al comparar con felicidad en el modelo que
incluye la cantidad de rezagos seleccionada por los tres criterios de seleccidn, y se observa una
causalidad inversa (de objetiva a subjetiva) en el modelo que compara con la variable subjetiva
promedio. Sin embargo con otra seleccion de rezagos si es posible identificar una causalidad desde la
variable subjetiva a la objetiva. La determinacidn de orden es mas débil en el caso de la variable objetiva
crisis que en el caso de la variable objetiva PIB per capita.

Ensayo de justificacion del comportamiento anémalo de la felicidad ante shocks en
tasa PBI per capita.

La primera justificacidn tedrica que surge frente a este comportamiento es el efecto acostumbramiento.
Seria razonable esperar que después de un aumento de la tasa de PIB y su correspondiente mejora en
felicidad, los indicadores subjetivos de bienestar comiencen a caer. La explicacion para esto es de orden
psicoldgico: la felicidad es relativa. Sin embargo, no se esta observando un aumento y luego una caida,
sino simplemente una caida, razén por la cual este razonamiento no termina de ser satisfactorio.

Por otro lado, del trabajo con los datos surge que el efecto desaparece al eliminar las crisis severas. Esto
es, las 22 observaciones con crisis mas pronunciadas (caidas del producto de mas del 8%). Las FIR de
este modelo sin crisis severas se observan en el Gréafico Ill, donde todas las observaciones anteriores
siguen siendo validas, salvo el caso del sub-grafico inferior-izquierdo que presenta el efecto en felicidad
de un shock en tasa de PIB, el cual perdié completamente su significatividad. Esto quiere decir que estas
grandes crisis distorsionan los resultados, pero que fuera de ellas los efectos de la felicidad sobre la tasa
de PIB es relevante y persistente, mientras que la inversa no es cierta, incluso es posible decir que la
felicidad causa en el sentido de Wiener-Granger a la tasa de PIB (véase también la Tabla VII con los test
de Granger para la muestra sin crisis severa).

Sin bien surge de los datos que frente a crisis el orden de causalidad de Granger se revierte, esto no
quiere decir que se revierta el efecto sobre felicidad de los shocks en crecimiento. Las crisis deben
provocar caidas en los indicadores de SWB, no aumentos. Por otro lado, eliminar observaciones
puntuales quiebra la continuidad de la serie, lo que no es bueno para la consistencia estadistica de los
datos. Por tanto, estos resultados tampoco brindan una explicacién acabada.
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Impulse-responses for 1 lag VAR of tpbi felicidade
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Grafico I-I.
Causalidad en el ..
. Seleccién de rezagos
sentido de Granger
Objetiva a |Subjetivaa
Rezagos | Estabilidad |~ 2. 1€tVaal pmeic | maic | maic
subjetiva | objetiva
Felicidad y 1 Si 0.147 0.024 < & 9
Tpbi (sin ]
. 2 si 0.708 0.011
crisis
severa) 3 Si 0.332 0.000
Tabla I-IV.
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ta—Tabla lI-I

s

api

PIB perc

eyded Jad |gd

08°£S9€T |08°S09TT |0L°L6CTT [SO'CBEB |L9°L8L9 |L1°QLYS |€0'VOEY [80°LSCE L1°EBIE |0'€96Y |TL 8T8V [00°SOTY (61 TO6E |CL'BELE |V EEOE [6E€°L6EE |  BIDNZIUDA
OL'TPLTIT |LE°LT16 (88°L0T6 |80°E€EVOL |8C°L0O6S [LE7CSCS |0C'SYIY [8C9VIE |SSCITY (L6°9T€ET |9E V169 |LS7C6CL |CEVSLL |0ETIEL [V9°OPEY |VL 9865 Aen3nin
B8E'G6TS |S8'QLLY |EE'6ELY [EEVEEV |LV'SCBE|SP'OL9E |V6'ETVC ¥9'995¢ euedjujwoqday
YE'C6CS |6ECTYY |99'9ShP (8T'L0BE |(LE'CTEE |LS°088C |9Y'6SSC [9T°6LCC [96°SETC |07'9S0C |8S°090C [89°TC0C (06°C9CC |98°00¥C |0EVOET [¥9°CSCC niad
L0'0V8C |90VSCC |Cv'OTLC [SEL66T [99°€rST |C1°L9CT |96°00CT [€E1°8L6 |0L'906 |98°T8TT |€E'ECET [TEE6ET (0L 7YST |VC'69LT |0L7C8LT [00°C89T Aengeseqd
TOV19L |VL'GS69 |6C°CSL9 |LE°L06S |LS'TOCS|ES'SLLY |VT1°9StY (88°LETY |£9°866€E [€C'6T6E |66°0E6E (V6°0S6€E |70°SY8E |€6°LT9€E VS CTVE | ES6L eweued
€9'8ETT |LT'880T |CL'OETT |69°LI0T [60°CS6 (SE'868 (L6°€E8 |0L'QLL (BETLL |¥8'96L |(€8'SLL (LWL |(CE'LclL |9C'TOL |SS'TOL |61°889 engeJedIN
T8°CET6 |C8'SL8L [TV'E686 |ELV8YE |V8'0€88 |SS'CLOL [L8°ECCL |TCOVLI |LTVCET |0E'6ETI [T9'9T8S €988y |E€ CEY |99790CY [€6°9VS€E |L0°L0TE 03IX3aN
SL'8T0C |6£°968T [€9°V68T |SE0CLT |L6°6VST |VT'CTIPT (8S°STET (18°SYCT |€S°00CT |60°C6TT [TLCYTIT (L1788 |Tv'¢L8 |60°66L (1690, |[CSTOL SeinpuoH
80°€L8C |T8'889¢C (£S'8S8C |09°€SSC |VC'6TEC |EL'6ETC |V6°TE6T [8STTIBT |89°09LT [SS¥¢IT |69°9TLT |60°699T (85°808T |ST°L69T [0C'0VST |Ov'E9YT | elewdlend
¢0'09vE |€B'ESEE [0E€'96VE |CP'S6CE |L8'ESOE |8T'SC8C [877°0C9C |€C¥OSC |V1'68EC |€C'STEC [COTTCC [69°80TC |16°¢OC |¢6'906T (8T T8LL Jopenjes |3
vC'800F |0L°L¥9E |T¥'9S8E (CS'S8CE |[C9°LSOE |L¥'TSLC |6V TLVC [9€°L8TC [T0'9€6T |S6°C69T |VETOCT [TC'ELET [0V SY6T |vi7"800C |S8'9E8T Jopendj
98'€LLL |8S'EOV9 [CL'9699 [6STT6S |(68°0¥1S|98°CEIY |6V°06EY (0S'0TCY (6C°SCTY |88°L60Y |¢8°890 [T8'CCTY (8E€'89LE |9 9TGE |LI'6CEE BI1Y e350)
¢S°LECY [T6'CLTIS (CS'EEVS 617189V |EEVCLE |VEVOVE |08 VOLL (WP VLI |LTTEET |€8°CYIC |86°€ECST [0T ¥OCC |€0TOSC VS EC8T |86°LT9C elquiojo)
0S°'6€9¢T |06"8LTOT |06'7690T [09°SOVOT |vL T6E6 |¢9'8YSL |0€'6C6S [00°9E9Y |C9T9CY |CCV6EY |CS'LL8Y (LE'COLY |6L°LLCS |TT°08SS |VL'8LTS (LS 156V 9'Yd
06°C660T |£9°T6E8 |S6'8C98 [€0'L6TL |OF'€6LS|9C €LY |88'609€ (89 THOE |EECTBC |9L°6CTE |ST'969€ [9C ETYE |86°0861 |98°0CCS |SE'60TS L0 TSLY lise.g
98'8L6T |0CVLLT [S9°EELT |EV98ET |v¥'OECT |TO'PPOT (89°9L6 (08916 |8C'¥T6 |9¥°096 [T6°0TOT (L6°LT0T |¢0'990T |99°STOT [67°896 |78°868 elAljog
TL€CT6 |£0°999L [£9°GCC8 |98°€C99 |CS9'a8YS |86'SELY [T6°E66E VEOTYE |TL60LC |9C°COCL [65°G69L [€0°69LL |81 ELL8 |06'6618 (PP 'CTLL (86°COVL eunuagly
0t1oc 600¢ 800¢ L00¢ 900C | S00C | v00OC | €00C | ¢00C | 100C | 000C | 666T | 866T | L66T | 9661 | S66T

39



Felicidad Estandarizada por Pais — Tabla Il-II
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Media por Pais - Tabla llI-1lI

Media por pais
felicidad | promedio pbi tpbi
Argentina 12.058 9.817 6638.759 4.674
Bolivia 11.376 9.280 1180.849 5.715
Brasil 12.326 10.580 5344.533 7.281
Chile 12.506 10.746 6921.156 7.194
Colombia 13.585 9.712 3417.185 7.183
Costa Rica 14.473 9.831 4805.973 6.438
Ecuador 11.732 8.666 2490.001 6.715
El Salvador 13.190 9.990 2624.295 4.902
Guatemala 13.145 9.261 2028.556 4.787
Honduras 12.869 9.148 1284.403 7.521
Mexico 12.914 9.812 6595.115 7.885
Nicaragua 12.213 9.035 859.185 3.489]
Panama 13.369 9.821 4714.337 6.629)
Paraguay 12.204 9.384 1648.476 5.066
Peru 11.030 9.379 2905.903 6.210
RepDominicana 15.160 6.181 3940.174 14.700
Uruguay 12.475 10.353 6752.538 6.108
Venezuela 13.614 10.954 6025.498 11.143
Media por Afio - Tabla II-1V
Media por afio
felicidad | promedio pbi tpbi
1995 6.478 4.656 3095.141
1996 6.605 7.406 3053.160 5.015
1997 11.721 9.613 3327.288 8.328
1998 7.042 7.851 3351.440 1.054
1999 9.432 8.274 3128.152 -5.391
2000 11.822 9.134 3286.773 4.956
2001 14.604 9.402 3201.586 -0.761
2002 14.278 9.395 2731.380 -7.848
2003 15.416 9.829 2826.658 3.942
2004 14.448 10.293 3174.562 13.483
2005 14.825 10.740 3746.094 16.630
2006 15.181 11.618 4283.776 13.396
2007 14.851 11.257 4946.354 15.212
2008 14.858 11.430 5750.373 16.722
2009 14.929 10.587 5514.314 -3.916
2010 14.828 11.329 6539.954 15.853
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Desvio Estandar por Pais— Tabla II-V

Desvio Estandar por pais

felicidade | promedioe tpbi
Argentina 3.525 1.921 21.849]
Bolivia 2.349 1.133 8.547
Brasil 2.747 1.568 17.982
Chile 2.597 1.234 13.252
Colombia 3.712 1.932 13.366
Costa Rica 3.591 1.593 6.751
Ecuador 2.699 1.392 14.179|
El Salvador 2.516 0.951 3.141
Guatemala 3.582 1.246 6.342
Honduras 4.029 1.520 7.365
Mexico 4.046 1.874 9.434
Nicaragua 3.856 1.307 4.078
Panama 3.665 1.608 5.070
Paraguay 3.596 1.643 18.469|
Peru 2.636 1.013 8.864
RepDominicana 0.819 0.860 18.700
Uruguay 2.896 1.679 17.647
Venezuela 4.457 2.644 17.686

Desvio Estandar por Afo — Tabla lI-VI

Desvio Estandar por afio
felicidade | promedioe tpbi

1995 1.816 1.739

1996 1.759 1.242 6.411
1997 0.807 0.684 6.391
1998 1.383 0.939 6.557
1999 0.710 0.520 12.000
2000 1.079 0.783 9.818
2001 0.611 0.592 10.225
2002 0.513 1.003 18.932
2003 0.710 0.766 8.717
2004 0.765 0.741 8.583
2005 0.745 0.850 12.462
2006 0.667 0.922 6.275
2007 0.801 0.829 6.977
2008 0.905 0.873 9.782
2009 0.806 0.995 6.189
2010 1.055 0.938 8.584]
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Augmented Dickey Fuller — Tabla II-VII
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Crisis Econoémica por Pais — Tabla lI-VIII
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Crisis Econdmica por Pais — Tabla II-IX
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Estadisticas descriptivas — Tabla II-X

Obs. Media Desv.Est. Kurtosis Descripcion
Felicidad 272 12,70 3,37 2,59 Felicidad
Felicidade 272 0,00 3,24 3,04 Felicidad Estandarizada
Promedioe 267 0,00 1,53 3,41 Promedio estandarizado
Actual 270 7,50 1,68 2,99 Actual
Actuale 270 0,00 1,49 2,84 Actual estandarzada
Futura 270 9,87 1,52 3,18 Futura
Futurae 270 0,00 1,32 3,36 Futura estandarizada
TPIB 257 6,60 12,65 6,88 Tasa de PIB per capita
logPIB 275 3,49 0,31 2,23 log de PIB per capita
dif logPIB 270 0,09 0,46 51,59  |logPIB(t-1)-logPIB(t)
TPPP 250 4,18 4,03 4,54 Tasa de PIB PPP
logPPP 224 3,85 0,20 2,52 log de PIB PPP
dif logPPP 210 0,01 0,01 4,66 logPPP(t-1) - logPPP(t)
TPibR 261 1,99 3,59 4,93 Tasa de PIB a precios const.
logPibR 279 3,49 0,27 2,07 log de PIB a precios const.
dif logPibR 261 0,00 0,01 5,19 logPibR(t-1) - logPibR(t)
Crisis 257 0,13 0,34 5,50 Crisis
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Anexo lll

Resultados empiricos adicionales



VAR individuales por pais (lag 1). Tabla lli-I

VAR Jarque-Bera Exclusion Posible autocorr. en el rezago Granger
felici . felic [tpbi |ALL tpbi felicidade
estable dade tebi | ALL 1 1 1 ! 2 3 4 > 6 excluded | excluded
Argentina si 0.02] 0.04] 0.00|0.01{0.86|0.04 0.30]| 0.99|0.90| 0.03 | 0.24| 0.95] 0.6090 0.6040
Colombia si 0.00| 0.34] 0.01]0.03]|0.17|0.08 0.41) 0.31|0.94| 0.57| 0.62| 0.99] 0.9851 0.0809
Costa Rica si 0.02] 0.39] 0.06|0.05(0.77 | 0.10 0.75] 0.97]0.90| 0.95| 0.56| 0.76] 0.6421 0.4909
Ecuador si 0.60] 0.56 | 0.70] 0.07(0.15|0.20 0.02] 0.56| 0.46| 0.96 0.75| 0.83] 0.6971 0.1080
El Salvador si 0.74]0.12] 0.31]0.05(0.76 | 0.14 0.23]1 0.96| 0.56| 0.10| 0.67 | 0.42] 0.8702 0.9483
Lags (1) | Guatemala si 0.01] 0.41]0.04]0.02(0.60 | 0.06 0.03] 0.99 0.87]| 0.56| 0.88| 0.94] 0.5106 0.3337
Honduras Si 0.14] 0.44] 0.23]0.08|0.41(0.13 0.08] 0.04| 0.68| 0.87 0.97| 0.98] 0.8152 0.3370
Mexico si 0.02 | 0.02| 0.00]0.10|0.14 | 0.06 0.61) 0.72| 0.84]| 0.92 0.99| 0.99] 0.3547 0.0550
Nicaragua Si 0.33] 0.50| 0.47]0.37|0.58(0.51 0.17] 0.92]0.81]| 0.50( 0.77] 0.47] 0.7635 0.3206
Panama si 0.27| 0.40| 0.35]0.05]0.00| 0.00 0.64) 0.81| 0.60| 0.55| 0.70| 0.78] 0.7976 0.0008
Venezuela Si 0.01] 0.53] 0.05]0.02|0.69(0.07 0.69] 0.920.84| 0.53| 0.45| 0.54] 0.4994 0.9074
VAR individuales por pais (lags 1y 2). Tabla lllI-ll
Jarque-Bera Exclusion Posible autocorr. en el rezago
Granger
VAR
estable|felici tobi | ALL felicidade| tpbi ALL 1 . 3 4 5 6 tpbi felicidade
dade excluded | excluded
1 2 1 2 1 2
Argentina Si 0.5410.34]0.50]0.40|0.27)|0.86|0.44|0.68|0.38] 0.02| 0.04] 0.41 | 0.38] 0.98| 0.99] 0.7011 0.3765
Colombia si 0.25]0.29] 0.27]0.00{0.15|0.35|0.82(0.00| 0.23] 0.28 | 0.47] 0.45[ 0.69] 0.72]| 0.50] 0.1846 0.2960
Costa Rica si 0.24(0.41]0.32]0.00(0.51|0.83]|0.44|0.00(0.38] 0.06| 0.19]| 0.23| 0.70| 0.79 | 0.27| 0.4674 0.4207
Ecuador si 0.3110.34]0.32]0.28|0.64|0.14|0.10(0.12| 0.02] 0.84| 0.90| 0.18 0.49] 0.65| 0.78] 0.6314 0.0912
El Salvador Si 0.39] 0.42]0.47]0.17|0.75|0.70|0.59(0.35|0.77] 0.20| 0.57] 0.12 | 0.09] 0.49| 0.29] 0.6202 0.8448
Lags (1/2)| Guatemala si 0.31] 0.40] 0.38]0.17|0.05|0.24|0.74(0.16| 0.16] 0.08 | 0.65] 0.92 [ 0.04] 0.79]| 0.96] 0.1432 0.1835
Honduras si 0.35(0.23] 0.29]0.47(0.17|0.36|0.24|0.23|0.04]| 0.24| 0.16| 0.64 | 0.22]| 0.30| 0.78| 0.7607 0.2586
Mexico si 0.41]0.21]0.30]0.69|0.27|0.31|0.55(0.41|0.40] 0.51| 0.59] 0.21 | 0.06 | 0.52| 0.94] 0.6176 0.2464
Nicaragua Si 0.48]0.32]0.45]10.53|0.08|0.89/0.88(0.78|0.21] 0.41| 0.28| 0.79( 0.40] 0.31| 0.98]| 0.6625 0.7702
Panama no
Venezuela si 0.48( 0.28]0.40]0.46(0.26|0.480.61|0.54|0.45] 0.60 | 0.04| 0.68 | 0.29| 0.54 | 0.99| 0.9269 0.6102
VAR individuales por pais (lag 1, 2 y 3). Tabla llI-llI
Jarque-Bera Exclusién Posible autocorr. en el rezago Granger
VAR estable|felic tobi | ALL felicidade tpbi ALL 1 21 3lals 6 tpbi  |felicidade
idad 1 (23|12 (|3]|]1|2 3 excluded | excluded
Argentina si 0.21]0.30|0.24]0.07]0.96|0.97(0.27]|0.59(0.26]|0.00(0.27]0.09] 0.08(0.97|0.90({0.62|0.31(0.25] 0.8979 0.1753
Colombia si 0.17]0.20]|0.15]0.55|0.47]|0.46(0.12]|0.08(0.04|0.20(0.15]|0.08] 0.04{0.75|0.13({0.04|0.64(0.62] 0.6703 0.0828
Costa Rica no
Ecuador si 0.20{0.23/ 0.19] 0.97]0.60{0.80{0.88| 0.56|0.74[0.96|0.35] 0.88 0.8985 | 0.6979
El Salvador no
Lags (1/3) | Guatemala si 0.25]/0.17]|0.18]0.02]0.05|0.09(0.63]|0.88(0.73|0.02(0.04]|0.10] 0.24{0.48|0.00{0.13|0.99(0.07] 0.0807 0.3091
Honduras si 0.02|0.35]/0.36]0.61|0.10]|0.36(0.61(0.10|0.40|0.05]|0.17{0.38] 0.88|0.91|0.40{0.18(0.13{0.94| 0.1281 0.1061
Mexico si 0.18|0.23]0.18]0.00{0.03]0.25(0.43(0.61|0.74]|0.00|0.06(0.32]| 0.44]|0.32]|0.63|0.80{0.39(0.00] 0.2944 0.4510
Nicaragua si 0.19]0.22]0.18]0.23]0.67|0.91{0.88|0.73(0.57|0.46(0.81]0.83] 0.15(0.12|0.88(0.94|0.90(0.26] 0.7911 0.6630
Panama
Venezuela si 0.19]0.21]|0.17]0.01]0.31|0.97{0.51]|0.77(0.31|0.03(0.34]|0.45] 0.15(0.49|0.90({0.99]|0.88(0.81] 0.6935 0.4640

Para estos resultados se excluyeron las muestras de Brasil, Chile, Paraguay, Pert y Uruguay, porque en

esos casos para ambas series no se pudo rechazar la hipdtesis de no estacionariedad. También se

descartd Republica Dominicana, por ser una serie demasiado corta.
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VAR regionales. Tabla llI-IV

Variables dependientes

Condicion de

Test de Granger

estabilidad | Estructura
1 2 3 _por jderezagos |, 113a1|2Y3|1a2(322| Y3|1a3]2a3|"Y?
Eigenvalue al a2 a3
PBIArg | FelArg | FelBra Si ly?2 0.00| 0.00 | 0.00] 0.45|0.35]| 0.48] 0.97| 0.78 | 0.96
PBIArg | FelArg | Fel Uru Si 1 0.30(0.34|0.52| 0.03]| 0.02 | 0.05| 0.02 | 0.00 | 0.00
PBI Arg | Fel Arg | Fel Chi Si 2 0.48(0.30(0.11] 0.00| 0.00 | 0.00| 0.00 | 0.00 | 0.00
PBIArg | FelArg | Fel Bol si ly2 0.3210.05(0.02] 0.34| 0.39| 0.51] 0.10 | 0.00 | 0.00
PBIArg | Fel Arg | Fel Par si ly2 0.93(0.62|0.30| 0.02| 0.00| 0.00| 0.00 | 0.00 | 0.00
PBI Arg | Fel Arg | Fel Col si 2 0.28(0.40| 0.14] 0.00| 0.00 | 0.00| 0.02 | 0.00 | 0.00
PBIArg | FelArg | PBIBra si 1 0.71]0.02| 0.05] 0.28| 0.34| 0.52] 0.99| 0.01 | 0.05
PBI Arg | Fel Arg | PBI Uru si 2 0.08| 0.74] 0.20| 0.86| 0.30| 0.36] 0.90| 0.05 | 0.14
PBIBra | FelBra | Fel Arg si ly2 0.00( 0.00( 0.00] 0.13|0.17| 0.31] 0.00| 0.31| 0.01
PBI Col | Fel Col | FelVen si 1 0.71(0.4410.17| 0.92] 0.02 | 0.06| 0.97 | 0.04 | 0.11
PBIVen | FelVen | Fel Col si ly2 0.55]|0.49(0.64] 0.92| 0.03| 0.10| 0.82 | 0.01 | 0.03
PBIVen | FelVen | Fel Ecu si ly2 0.89(0.74|0.73] 0.29] 0.11| 0.25| 0.00 | 0.00 | 0.00

49




Modelos lineales sobre el panel.

Tabla llI-V

Modelos lineales

Modelo Efecto dependiente independiente |[Coeficiente| P-value
GLS Random felicidade tpbi 0.0562 0.00
GLS Random tpbi felicidade 1.0860 0.00
GLS Fixed felicidade tpbi 0.0580 0.00
GLS Fixed tpbi felicidade 0.0202 0.00
ML Random felicidade tpbi 0.0562 0.00
ML Random tpbi felicidade 1.0860 0.00
regresionlefectos mixtos [felicidade tpbi 0.0562 0.00
regresionlefectos mixtos [tpbi felicidade 1.0860 0.00
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Arellano Bond. Tabla IlI-VI

Arellano Bond (Felicidad dependiente)

51

felicidade felicidade
coeficiente | p-value coeficiente | p-value
felicidade (lag 1) 0.580 0.00 felicidade (lag 1) 0.514 0.00
tpbi 0.020 0.11 tpbi 0.026 0.02
constante 0.341 0.04 tpbi (lag 1) -0.011 0.32
constante 0.512 0.00
felicidade
coeficiente | p-value felicidade
felicidade (lag 1) 0.261 0.00 coeficiente | p-value
felicidade (lag 2) 0.328 0.00 felicidade (lag 1) 0.270 0.00
tpbi 0.015 0.09 felicidade (lag 2) 0.320 0.00
constante 0.687 0.00 tpbi 0.017 0.06
tpbi (lag 1) -0.012 0.17
constante 0.750 0.00
felicidade
coeficiente | p-value
felicidade (lag 1) 0.362 0.04
felicidade (lag 2) 0.231 0.04
felicidade (lag 3) 0.131 0.04
tpbi -0.007 0.36
constante 0.819 0.00




Arellano Bond. Tabla IlI-VII

Arellano Bond (TPBI dependiente)

52

tpbi tpbi
coeficiente | p-value coeficiente | p-value
tpbi (1 1ag) 0.205 0.00 tpbi (lag 1) 0.193 0.00
felicidade 1.311 0.00 felicidade 1.120 0.01
constante 4.357 0.00 felicidade (lag 1) 0.330 0.40
constante 4.482 0.00
tpbi
coeficiente | p-value tpbi
tpbi (lag 1) 0.204 0.00 coeficiente | p-value
tpbi (lag 2) 0.065 0.36 tpbi (lag 1) 0.184 0.01
felicidade 1.396 0.00 tpbi (lag 2) 0.056 0.44
constante 3.596 0.00 felicidade 0.921 0.09
felicidade (1lag) 0.687 0.18
constante 3.789 0.00
tpbi
coeficiente | p-value
tpbi (lag 1) 0.176 0.02
tpbi (lag 2) 0.038 0.63
tpbi (lag 3) 0.094 0.23
felicidade 1.526 0.02
constante 3.072 0.03




Felicidad y Tasa de PIB (3 lags). Grafico Ill-l

Impulse-responses for 3 lag VAR of felicidade tpbi
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Felicidad y Tasa de PIB (2 lags). Grafico IllI-II
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Felicidad y Tasa de PIB (1 lags). Grafico IlI-1lI
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Promedio y Tasa de PIB (3 lag). Grafico llI-IV
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Promedio y tasa de PIB (2 lag). Grafico IlI-V
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Primer Componente Principal y Tasa de PIB (3 lags). Grafico llI-VII

Impulse-responses for 3 lag VAR of comp1 tpbi
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Primer Componente Principal y Tasa de PIB (2 lags). Grafico llI-VIII

Impulse-responses for 2 lag VAR of comp1 tpbi
——(p 5) comp1 ———comp1

——(p 5) tpbi — tpbi

—(p 95) comp1 ——(p 95) tpbi

1.1226 K 0.2070

0.0000 - - : 0.1970 . ‘ ‘

6
s S .
response of comp1 to comp1 shock response of comp1 to tpbi shock

—(p 5) comp1 comp1 —(p 5) tpbi —tpbi
—(p 95) comp1 ——(p 95) tpbi

7.1421 11.9631

0.0000 - - - - 21536 ! i i

s
response of tpbi to comp1 shock

S
response of tpbi to tpbi shock

Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps

Impulse-responses for 2 lag VAR of tpbi comp1
—(p 5) tpbi — tpbi

—(p95)tpbi
13.5853
-1.1657
. . . 3
S
response of tpbi to tpbi shock
——(p5) tpbi ——tpbi
—(p95)tpbi
0.5916
0.0318
! ! | 5

)
response of comp1 to tpbi shock

——(p 5) comp1 comp1
——(p 95) comp1
3.0118
0.9490 . . . :
) s
response of tpbi to comp1 shock
— (p5) comp1 comp1
—(p 95) comp1
0.9728
0.0019 - - -
[
s
response of comp1 to comp1 shock
——(p 5) comp1 comp1
—(p 95) comp1
3.1503
0.4300 . . . :
S
response of tpbi to comp1 shock
——(p 5) comp1 comp1
——(p 95) comp1
0.9969
0.0000 - - -
[

S
response of comp1 to comp1 shock

Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps

Primer Componente Principal y Tasa de PIB (1 lags). Grafico llI-IX

Impulse-responses for 1 lag VAR of tpbi comp1
——(p 5) tpbi ——tpbi

Impulse-responses for 1 lag VAR of comp1 tpbi
———(p 5) comp1 ———comp1 —(p 5) tpbi —tpbi —(p 5) comp1 comp1
—— (p 95) comp1 — (p 95)tpbi —(p 95) tpbi —(p 95)compt
1.1398 0.1695 13.3919 2.0409
0.0000 - : - 0.2097 . . . 0.0199 - - - 0.1832 - } }
6 6 [} [ [
S s . S . . S
response of comp1 to comp1 shock response of comp1 to tpbi shock response of tpbi to tpbi shock response of tpbi to comp1 shock
——(p 5) comp1 comp1 —(p 5) tpbi —tpbi —(p 5) tpbi —tpbi ——(p 5) comp1 comp1
—(p 95) comp1 —(p 95) tpbi —(p 95) tpbi —(p 95) comp1
7.1361 11.7514 0.6049 0.9959
0.0287 0.2012 0.0204 0.0000
: - - 5 - - - 5 5 5

S
response of tpbi to comp1 shock

S
response of tpbi to tpbi shock

Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps

55

S
response of comp1 to tpbi shock

S
response of comp1 to comp1 shock

Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 1000 reps



Felicidad y Crisis (3 lag). Grafico IlI-X
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Felicidad y Futura (3 lags). Grafico IlI-XIX
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Futura y Tasa de PIB (1 lag). Grafico l11-XXIV
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Futura y Crisis (3 lags). Grafico llI-XXV
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Actual y Tasa de PIB (1 lags). Grafico III-XXVIII
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Panel VAR - Tabla llI-VIII

Causalidad en el
sentido de Granger

Seleccion de Rezagos

Objetiva a [Subjetiva a
Rezagos | Estabilidad |~ 2. " J€HVa3) \eic | maic | maic
subjetiva | objetiva
i Tl N
TPbi >! ' '
3 si 0.649 0.000
. 1 si 0.537 0.210
Promedioy 2 i 0.365 0.003 & e &
TPbi >! ' '
3 si 0.878 0.001
1 * * *
Felicidad y 1 s! 0.856 0.193
.. 2 Si 0.004 0.070
Crisis
3 si 0.150 0.003
. 1 si 0.018 0.497 & e &
Promedioy
.. 2 si 0.133 0.350
Crisis
3 si 0.093 0.072
1 * * *
ooy [ 3]s oo [ o
TPPP >l ' '
3 si 0.347 0.000
N T N e
TPIBr >! : '
3 si 0.164 0.000
. 1 Si 0.081 0.525 e e ks
Promedioy 2 i 0.891 0.020
TPPP >! ' '
3 Si 0.673 0.026
. 1 Si 0.264 0.647
Promedioy 2 i 0.768 0.020
TPbiR >! ' :
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Actual y -
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Tpbi -
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Panel VAR - Tabla llI-IX

Causalidad en el
sentido de Granger

Seleccién de Rezagos

. Objetiva a |Subjetivaa
Rezagos | Estabilidad L. . MBIC | MAIC | MQIC
subjetiva | objetiva
. * * *
Felicidad y 1 s! 0.197 0.948
.. 2 Si 0.158 0.157
Crisis2 -
3 si 0.016 0.002
1 si 0.288 0.016 & & &
Futuray -
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Crisis2 -
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Tpbi (sin )
. 2 si 0.708 0.011
crisis
severa) 3 Si 0.332 0.000
Futuray 1 si 0.892 0.453 * * *
Tpbi (si
pb (sin 2 si 0.732 0.026
crisis
severa) 3 si 0.535 0.027
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