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Resumen

El presente trabajo busca determinar si existe relacion entre las caracteristicas culturales de un pais y su tasa de
ahorro bruto; para ello se toman en cuenta las dimensiones culturales estudiadas por el profesor Geert Hofstede con
el fin de tener una medida cuantitativa de las caracteristicas culturales de una muestra de 91 paises; asi mismo, se
tiene en cuenta el ahorro bruto como porcentaje del PIB de la muestra seleccionada para el afio 2018. Se analizan
y se explican seis dimensiones de Hofstede como variables explicativas de la tasa de ahorro (Distancia de Poder;
Individualismo versus Colectivismo; Masculinidad versus Feminidad; Aversion a la Incertidumbre; Orientacién de
Largo Plazo versus Orientacion de Corto Plazo, e Indulgencia versus Contencidn) y se determina si existe relacion
entre cada una de las dimensiones y el ahorro bruto como porcentaje del PIB, el tipo de relacion y su significancia.
Se analizaran los resultados por medio del modelo propuesto para el analisis (Modelo de Ecuaciones Estructurales).

Palabras clave

Culturas, dimensiones de Hofstede, SEM, crecimiento financiero.

Abstract

This study aims to determine whether a relationship exists between cultural traits and the Gross Savings rate of a
country. Hofstede cultural dimensions will be used in order to obtain quantitative measures for cultural features
using a sample of 91 countries, along with Gross Savings as a percentage of the GDP in 2018. Six Hofstede Cultural
Dimensions will be taken as explanatory variables of the savings rate (Power Distance, Individualism vs
Collectivism, Uncertainty Avoidance, Masculinity Vs Femininity, Long Term Orientation vs. Short Term
Orientation, Indulgence vs. Restraint) and results will determine the type of relationship between culture (Hofstede
Dimensions - independent variables) and the Gross Savings rate (dependent variable) if there is any. Moreover, a
SEM (Structural Equation Modeling) model is suggested to conduct the study and analyze the results.
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1. Introduccién

El ahorro interno es fundamental para la evolucion de un pais, ya que sera una fuente esencial
para alcanzar el desarrollo econémico y social 6ptimo deseado. Cuando se cuenta con recursos
disponibles, estos pueden ser utilizados como fuente de financiacion para el crecimiento
econodmico, el cual se alcanza a través de diferentes factores como salud, educacion e inversion

(Huidobro, 1995).

Si se busca ser sostenible y obtener mayores beneficios en el largo plazo se debe reasignar
el consumo hacia el ahorro, tanto en el sector privado como en el publico. La cantidad de ahorro
influencia directamente el desarrollo de un pais; entre mas renta se tenga mayor serd la posibilidad
de ahorrar (Huidobro, 1995). Esto se ve sustentado a través de los datos histdricos que muestran
que, en la mayoria de los casos, los paises desarrollados, que a su vez mayor renta per capita
perciben, son los que tienen las tasas mas altas de ahorro. Por su parte, los paises en via de
desarrollo tienden a gastar, en ocasiones, mas de lo que se genera, por lo tanto, sus niveles de
ahorro suelen ser inferiores. Esto lleva a que el nivel de ahorro no esté explicado netamente por

los ingresos, sino que también se ve afectado por caracteristicas culturales como el consumismo.

El ahorro puede ser canalizado a través de varios medios, uno de ellos es el mercado
financiero, el cual se encarga de acercar oferentes y demandantes. Las instituciones financieras
buscan tener un ambiente en las mejores condiciones creando prosperidad y progreso, dirigiendo
el ahorro hacia la inversion, captando excedentes de los ahorradores y canalizandolos hacia
aquellos con unidades en déficit, buscando siempre aumentar la cantidad de ahorro disponible para
futuras inversiones. La eficiencia que se logra en estas actividades crecera de manera directa con

el mayor flujo de ahorro generado, que a su vez se ha invertido de manera productiva en el mercado.



Cuando una sociedad logra identificar la importancia del nivel de ahorro, podré proyectarse
en el futuro y crecer en conjunto; podré definir una tasa de ahorro 6ptima con la cual se alcance un
crecimiento econémico sostenible generado por el desarrollo de las decisiones en diferentes
inversiones. Cuanta mas conciencia se tenga, mayor sera el avance no solo en los aspectos

econdmicos individuales, sino también como sociedad.

Existen muchos aspectos que pueden influir en el nivel de ahorro, entre ellos la cultura. Es
cultura la forma distinguida de realizar actividades dentro de una comunidad, impulsadas por
ciertos factores como historia, tiempo y ubicacion, los cuales a su vez impactaran directamente en

el desarrollo de su futuro.

Es un reto medir la cultura, pues es un concepto bastante amplio; a pesar de que existen
muchas formas de clasificacién de la misma se encuentran problemas a la hora de cuantificar. No
es facil encontrar una medida global que contemple, obedezca y satisfaga todos los grupos
culturales existentes, ya que surgen temas de percepcion y subjetividad que probablemente sea

dificil que todos los grupos compartan y aprueben en su totalidad.

Para el aspecto cultural, se toma una de las medidas mayormente aceptadas y utilizadas a
nivel mundial que permite la cuantificacion del nivel de cultura llevado a una division por paises,
desarrollada por el profesor Geert Hofstede. Este define cultura como la programacién colectiva
de la mente humana que distingue un grupo de personas de otra; estos patrones que se crean
influencian el pensamiento y se ven reflejados y cristalizados en todos los aspectos e instituciones

de la sociedad.

Hofstede, en su estudio, explica la cultura a través de seis diferentes dimensiones (Distancia

de Poder; Individualismo versus Colectivismo; Masculinidad versus Feminidad; Aversion a la


https://www.ennaranja.com/economia-facil/que-es-la-tasa-de-ahorro/

Incertidumbre; Orientacion de Largo Plazo versus Orientacién de Corto Plazo, e Indulgencia
versus Contencion) y otorga un puntaje a cada dimension para cada uno de los paises en estudio

(Hofstede, 2019).

Existen estudios que relacionan también estas seis dimensiones con otras medidas
financieras. Las medidas culturales de Hofstede juegan un papel bastante importante a la hora de
explicar los niveles de volatilidad implicitos en los mercados financieros. Por ejemplo, se ha
evidenciado que un alto puntaje en “distancia de poder”, es decir, una cultura con una alta medida
de inequidad de poder, impulsa y promueve una alta volatilidad de los mercados. Por su parte, una
cultura con mayores niveles de masculinidad, orientacion al futuro e indulgencia, muestra una

relacion no lineal con los niveles de volatilidad del mercado financiero (Liu, 2019).

Los rasgos culturales especificos de un pais estan conectados de forma significativa con
muchos aspectos econdmicos y financieros, como se menciono anteriormente. Las caracteristicas
culturales pueden contribuir al entendimiento de la toma de decisiones de dichos aspectos de los
paises que en algunos casos no es posible explicar bajo factores netamente econémicos. La
literatura nos muestra la relevancia de los factores culturales en la toma de decisiones de inversion;
por ejemplo, culturas con mayor “distancia de poder” tienden a tener en sus cargos mas altos
personas de mayor edad; asi mismo, culturas con mayor “masculinidad”, como Japén, cuentan con
una mayor proporcion de hombres en los cargos bajo los cuales recaen las decisiones de poder
(Beckmann, Menkhoff y Suto, 2008). Lo anterior evidencia como las decisiones de inversion
pueden verse afectadas por como estan constituidos culturalmente los grupos tomadores de

decisiones.



En este orden de ideas, ademas de corroborar la influencia de la cultura en la toma de
decisiones, se busca determinar el impacto de los aspectos culturales, medidos a partir de las
dimensiones de Hofstede, en la tasa de ahorro bruto como porcentaje del PIB de un pais;
desarrollando un modelo SEM (Modelo de Ecuaciones Estructurales) para identificar el tipo de

relacion entre las variables culturales y econémicas, si existiere.

Para el desarrollo del presente trabajo, se iniciard con un analisis de la importancia de la tasa
de ahorro en variables econdmicas y financieras, seguido por una descripcion de la teoria de
Hofstede utilizada para explicar la variable de estudio (tasa de ahorro bruto). Luego se
desarrollaran y explicaran dos modelos propuestos con el fin de interpretar la variacion de la tasa
de ahorro bruto a partir de la cultura y se exponen los resultados obtenidos. Finalmente, se

presentaran las conclusiones y recomendaciones.

2. Marco teorico

2.1 Tasa de ahorro bruto
La tasa de ahorro como porcentaje del PIB mide la capacidad de ahorro y salud financiera

de un pais; esta variable tiene en cuenta la cantidad de ahorro de los hogares, empresas y gobierno.

R;—C;) + NetT;
Es calculada como: GS; = Ry C‘;LP *, donde GS; representa la tasa de ahorro bruto
i

como porcentaje del PIB para un pais “i”, R; representa los ingresos nacionales brutos para un pais

“i”,C; representa el consumo total para un pais “i”, GDP;representa el PIB total de un pais “i” y
NetT; representa el total de transferencias netas para un pais “i” (“Gross savings (% of GDP)”,

2018).



Los ingresos nacionales brutos son definidos por el Banco Mundial como “la suma del valor
agregado por todos los productores residentes mas todos los impuestos a los productos (menos los
subsidios) no incluidos en la valuacién del producto, mas las entradas netas de ingreso primario
(remuneracion de empleados e ingreso por propiedad) del exterior” (“Ingreso Nacional Bruto”,
2018). Igualmente, el consumo total representa la sumatoria del consumo de los hogares y el
consumo del gobierno (privado y publico). Por su parte, las transferencias netas incorporan los
traspasos de fondos de un pais hacia el resto del mundo. Lo anterior, incluyendo el PIB, comprende

los indicadores claves que determinan la tasa de ahorro bruto.

Ademaés de los determinantes explicitos dentro de la funcién de la tasa de ahorro, existen
otras variables no econdémicas que igualmente la impactan. La expectativa de vida tiene un efecto
positivo y cuantitativamente significativo en los niveles de ahorro de paises tanto desarrollados
como en via de desarrollo. Asi mismo, en paises con altos ingresos la tasa de crecimiento
poblacional entre cierto rango de edades (menores de 14 y mayores de 65) ejerce un efecto negativo
en el ahorro (Doshi, 1994). Estudios muestran que mayores proporciones de personas jovenes y
longevas, en comparacion con aquellas en edad de trabajar, estan asociadas con menores tasas de
ahorro. Las proyecciones de envejecimiento demografico en los préximos afios produciran un
deterioro en la tasa de ahorro para aquellos paises industrializados como Japon (Masson, Bayoumi

y Samiei, 1995).

Las tasas de interés también pueden ser determinantes del ahorro, dependiendo del desarrollo
financiero del pais y su nivel de liberalizacion financiera. La tasa de interés real tiene efecto

positivo y significativo en el ahorro para los paises industriales (con mayor desarrollo financiero),



no obstante, también presenta un efecto negativo y a su vez estadisticamente insignificante en
paises en via de desarrollo. La liberalizacion financiera cambia los efectos de la tasa de interés; un
sistema desarrollado puede aumentar las tasas de ahorro ya que facilita el acceso de la poblacion
al sistema financiero, sin embargo, en paises donde los cambios regulatorios han permitido a los
bancos prestar de forma mas libre, han conducido a una disminucion en el ahorro ya que los
recursos se estarian destinando al consumo. Dicha liberalizacion, a su vez, expande las
posibilidades de diversificacion internacional, haciendo que el ahorro también responda a los

movimientos de las tasas de interés internacionales (Masson, Bayoumi y Samiei, 1995).

La tasa de ahorro es un indicador de bienestar financiero y de inversion; el ahorro de los
hogares es la base y fuente de los préstamos a los gobiernos (“National Savings Rate”, 2020). Una
de las razones de mayor peso para las crisis financieras globales es el cambio en las tasas de ahorro
bruto; durante una crisis se evidencian desbalances en tres variables econdémicas: déficit de cuenta
corriente, déficit del gasto publico y déficit en el consumo y gasto privado. Las variaciones en la

tasa de ahorro bruto generan un impacto clave en los anteriores desbalances (Shoham, 2009).

En un contexto macroeconémico, existen fuertes evidencias de una relacion positiva entre
tasa de ahorro y crecimiento econdmico. Aquellos paises que mas crecen son los que mayores
niveles de ahorro presentan. En la actualidad, se discute la direccién de causalidad entre dichas
variables; lo cierto es que esta relacién puede ir en cualquier sentido y ambas variables pueden

simultaneamente ser determinadas por factores externos.

Politicas macroeconémicas dirigidas al ahorro pueden ser beneficiosas. Aumentar los niveles de

ahorro es una forma de reducir la dependencia del ahorro foraneo, ademas de proteger la economia
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de choques externos. Todo esto, alineado con un sistema financiero bien desarrollado, reduce la
vulnerabilidad de la economia local frente a contracciones inesperadas de flujos de capital
internacionales. De esta forma, mejores niveles de ahorro ayudan a reducir la volatilidad
macroecondmica, que al final de cuentas se traduce en crecimiento econdmico (Schmidt-Hebbel y

Servén, 2002).

Por lo anterior, se hace necesario examinar las variables que influyen en las variaciones de
la tasa de ahorro bruto, ademas de las que estan tedricamente asociadas al concepto de ahorro (tasas
de interés, edad, PIB per cépita) (Edwards, 1995). Existe evidencia de aspectos aparte de los
econdmico-financieros, como la cultura, la cual tiene incidencia importante en los niveles de ahorro

de una sociedad.

2.2 Teoria de las dimensiones culturales

La investigacion del profesor Geert Hofstede (Culture’s Consequences: International
Differences in Work-Related Values), de donde nace la teoria de las dimensiones culturales de
Hofstede, determina seis dimensiones en las cuales se agrupa una serie de manifestaciones del
comportamiento humano y la forma de abordar diversas situaciones del comun en diferentes
contextos (trabajo, ocio, familia, etc.) y se le da a cada una de estas dimensiones un puntaje entre
0y 100 ,dependiendo de qué tan fuerte o débil es la expresion de cada una de las dimensiones. El

modelo de las dimensiones culturales de Hofstede brinda una medida cuantitativa de la cultura.

Las dimensiones culturales del Modelo de Hofstede, que serviran como variables

explicativas en el presente estudio, son las siguientes:

11



Distancia de Poder (PD): grado de aceptacion de como el poder es distribuido de forma
“desigual”; sociedades con un alto puntaje en esta dimension aceptan un orden jerarquico
sin necesidad de justificacion. Por otro lado, sociedades con puntajes bajos en esta
dimension buscan tener una “equidad” en la distribucion de poder (relaciones horizontales

versus relaciones verticales).

Individualismo versus Colectivismo (IvC): define la preferencia de una sociedad de
preocuparse solo por si mismos o integrarse por grupos; puntajes altos en esta dimension

representan “Individualismo” mientras que puntajes bajos representan “Colectivismo”.

Masculinidad versus Feminidad (MvF): define la tendencia de una cultura a tener conductas
“Masculinas” o “Femeninas”. De acuerdo con Hofstede, las conductas masculinas son
“asertivas y competitivas” y se enfocan en los resultados; por su parte, las conductas
femeninas son “modestas y empaticas”, se centran en buscar alta calidad de vida para todos

los miembros de la comunidad.

Aversion a la Incertidumbre (UA): expresa el grado de aversion a la incertidumbre; que tan

conformes se sienten los miembros de una cultura con las situaciones ambiguas e inciertas.

Orientacion de Largo Plazo versus Orientacion de Corto Plazo (LT): define el grado de
orientacion de una cultura encaminada al largo o al corto plazo; segun Hofstede la
orientacion al largo plazo apunta a sociedades con “propension al ahorro y a la

perseverancia”. En el caso del corto plazo, Hofstede describe comunidades tradicionalistas

12



y diplomaéticas. Estas sociedades respetan las tradiciones pero son mas propensas a motivar

el gasto y buscar ganancias rapidas.

¢ Indulgencia versus Contencion (IvR): expresa el grado de indulgencia de una cultura; qué
tanto los miembros de la sociedad intentan tomar el control sobre sus deseos e impulsos.
Sociedades con altos puntajes en esta dimension (Indulgencia) tienden a permitir la “libre
gratificacion de las necesidades humanas basicas” relacionadas con la diversion y el ocio,
por otro lado, sociedades con bajos puntajes en esta dimension (Contencion) tienden a

restringir y regular la “gratificacion” por medio de normas sociales.

Para cada una de estas dimensiones un puntaje de 100 representara la maxima presencia de
las caracteristicas de dicha dimension dentro de la sociedad del pais analizado; por otra parte, un
puntaje de 0 simboliza la inexistencia de los rasgos de esa dimensién en el pais analizado. Para
todas las dimensiones, cada pais de la muestra escogida (91 paises) tiene una calificacion entre 0

y 100.

3. Metodologia

Para llevar a cabo el objetivo de esta investigacion, se ha utilizado una muestra de 91 paises
para los cuales se han extraido los puntajes de las seis dimensiones de Hofstede y la tasa de ahorro
bruto como porcentaje del PIB para el cierre del 2018. La informacién fue compilada utilizando la
mayor cantidad de paises para los que la base de datos del Banco Mundial tenia informacion

disponible; asi mismo, se extraen los puntajes de cada dimension de la pagina oficial de Geert

Hofstede (https://www.hofstede-insights.com/). Los datos de cultura se basan en la teoria de las
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dimensiones de Hofstede que son producto de una investigacion con encuestas a nivel mundial. La
muestra escogida presenta informacion representativa de los paises en general, ya que incluye
diferentes niveles de tasa de ahorro, diferente ubicacion geografica, diferentes grupos econémicos

y distintos niveles de cultura.

A continuacion, se presenta la informacion para la muestra seleccionada (tabla 1).

Tabla 1. Estadistica descriptiva

PD IvC MvF UA LT IVR  GDP INF GS

Media 61.32 4175 4888 66.69 47.04 4501 3.50% 3.57% 23.55%
Mediana 65.00 35.00 49.00 68.00 46.00 46.00 3.05% 227% 22.81%
Moda 70.00 30.00 40.00 86.00 61.00 68.00 1.46% 2.05% 24.50%
Desviacion

Estandar 2192 2244 1879 2282 2260 21.37 2.02% 4.73% 8.30%
Minimo 11.00 6.00 5.00 8.00 4.00 0.00 248% -0.31% -3.37%
Maximo 100.00  91.00 100.00 100.00 100.00 97.00 8.61% 34.28% 46.25%
Recuento 91 91 91 91 91 91 91 91 91

Fuente: elaboracion propia.

Como se evidencia en la tabla 1, en promedio, dentro de la muestra seleccionada, los paises
presentan una tasa de ahorro bruto del 23.55% del PIB, siendo China el pais con mayor indicador
de ahorro bruto para el 2018, con 46.25%, y Zimbabue con el menor ubicandose en -3.37%. Asi
mismo, encontramos dentro de la muestra una inflacion promedio ubicada en 3.58%, siendo
34.28% el mayor registro que corresponde a Argentina, el cual también registra el menor
crecimiento en PIB. Igualmente, quien presentd el mayor crecimiento en PIB fue Ruanda con
8.61%; dicha variable tuvo un resultado promedio de 3.5% para los paises en estudio. En cuanto a

las dimensiones, el pais con menor nivel de “Aversion a la Incertidumbre”, y por tanto més liberal
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y comodo en situaciones de incertidumbre y ambigiiedad, es Singapur, con un puntaje de 8.
Respecto a “Orientacion de largo plazo” la nacion con mayor registro es Corea del Sur, llevandose
el m&ximo puntaje posible (100), lo cual aduce a una sociedad con buena vision de largo plazo y

consecuentemente alta propension al ahorro.

En promedio, los paises de la muestra presentan comportamientos jerarquicos y relaciones
mas verticales (Distancia de poder) con un valor de 61.32. Asi mismo, en mayor proporcion tienden
a ser sociedades mas colectivistas (valor promedio de 41.75). La muestra encuentra un balance en
la dimension de Masculinidad versus Feminidad, lo que indica que no hay preferencia por
comportamientos asertivos y competitivos como tampoco lo hay por comportamientos modestos y

empaticos.

Con el fin de determinar el impacto de la cultura en la tasa de ahorro, el presente trabajo

propone dos etapas:

3.1 Regresion lineal por Minimos Cuadrados Ordinarios

Presentar un modelo de regresion lineal por Minimos Cuadrados Ordinarios para determinar el tipo
de relacion entre Cultura (usando las dimensiones de Hofstede como variables explicativas del

modelo) y el ahorro bruto como porcentaje del PIB como variable dependiente.

Se propone el siguiente modelo:

Variables:

15



e Distancia de Poder: PD;
¢ Individualismo versus Colectivismo: IvC;
e Masculinidad versus Feminidad: MvF;
e Auversion a la Incertidumbre: UA;
e Orientacion de Largo Plazo versus Orientacion de Corto Plazo: LT;
e Indulgencia versus Contencion: IvR;
e Tasa de ahorro: GS;
e Variables de control (PIB e Inflacion):
« PIB: GDP;
« INF,

Dentro de las variables de control se eligen el PIB y la inflacion, con el fin de ajustar el
modelo con variables econdmicas representativas de la tasa de ahorro. La literatura nos ha
mostrado que el ahorro y el crecimiento econémico trabajan en doble via. Por el sector empresarial,
el ahorro se ve explicado a través de sus propias decisiones de inversion; mientras que el ahorro
de las familias esta influenciado por los niveles de ingresos del grupo familiar (Massad y

Eyzaguirre, 1990).

Modelo 1.

—

GS; = & + B,PD; + B,1vC; + B3MvF; + B,UA; + BsLT; + BslvR;+ B,GDP; + BgINF; + ¢;

(1)
Este modelo por Minimos Cuadrados Ordinarios puede presentar problemas de
endogeneidad entre las variables de cultura (dimensiones de Hofstede) y el ahorro bruto como

porcentaje del PIB; puede existir un vinculo de causalidad entre las variables explicativas y la
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variable dependiente (Ahorro versus Dimensiones) ya que la cultura se manifiesta a través de

las dimensiones, no obstante, es una variable que no es observada (variable omitida).

3.2 Modelo de Ecuaciones Estructurales (SEM)
Con el fin de abordar el problema de endogeneidad y teniendo en cuenta que la cultura es
una variable latente (no observada), se propone como solucién un modelo SEM (Modelo de

Ecuaciones Estructurales) para analizar la relacion entre las variables propuestas en este estudio.

El Modelo de Ecuaciones Estructurales (SEM) utiliza una serie de modelos para describir
la relacion entre variables, con el objetivo de brindar un resultado cuantitativo de un modelo
tedrico propuesto. A su vez, por sus caracteristicas, permite el andlisis no solo de variables
observadas, sino también de variables latentes (no observadas), estas Ultimas son inferidas por
medio de un conjunto de variables observadas que se pueden asociar a la latente (Schumacker

y Lomax, 2010).

El SEM “edifica” uno o varios modelos tedricos por medio de lazos entre variables y las

relaciones que tienen entre si estas variables, bien sean observadas o latentes.

En este andlisis, la variable de estudio (Cultura), como se menciona anteriormente, es una
variable latente; con el fin de medirla se toman en cuenta las dimensiones culturales de Hofstede

que son variables observadas.

Una de las ventajas de la metodologia SEM es que en vez de analizar una serie de datos

crudos (raw data) se enfoca en la matriz de varianzas/covarianzas de las variables observadas,
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por tanto, la Unica informacidn que se necesita para llevar a cabo un modelo SEM es el conjunto

de varianzas/covarianzas de las variables.

Se utiliza la siguiente figura para hacer referencia a las variables del modelo SEM:

Variables latentes (no
observadas)

Variables
observadas
(medibles)

Linea de regresion,
camino de
causalidad

v

Correlacion entre
variables
(varianza/covarianza)

A
N

Figura 1. Variables del modelo SEM. Fuente: elaboracién propia.

Para ilustrar la metodologia se presenta un modelo de regresién lineal simple por medio

de la notacion gréafica del SEM (figura 2).
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Figura 2. Notacion grafica del SEM. Fuente: elaboracion propia.

En la figura 2 se denota la relacion que existe entre Y y X, donde X causa a Y por medio
de un parametro “B”. El modelo grafico estaria representando la siguiente ecuacion:

Y =pX +e€.

Con el fin de estimar los parametros “B” que determinan la relacidon entre variables
observadas y latentes, el modelo SEM, a diferencia de los Minimos Cuadrados Ordinarios,
realiza una estimacion por Méaxima Verosimilitud (ML). Los parametros desconocidos del
modelo son estimados maximizando la funcion de verosimilitud denotada “L” de un conjunto
de datos; “L” es una funcion matematica de probabilidad conjunta de las observaciones
continuas de la muestra (Schumacker y Lomax, 2010). El modelo se basa en iterar los
parametros hasta que se encuentre el valor maximo de la funcioén “L”, en ese momento se han

encontrado los parametros “Optimos” que maximizan la verosimilitud.

Se propone el siguiente modelo para la estimacion de los parametros con el fin de modelar

la tasa de ahorro bruto a partir de la cultura como variable latente (figura 3).
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Figura 3. Modelo 2. Para la estimacion de los pardmetros. Fuente: elaboracion propia.

Variables latentes:

e Cultura: Clt

Variables observadas:
e PD: Dimension Distancia de Poder
e IvC: Dimension Individualismo versus Colectivismo
e MvF: Dimensién Masculinidad versus Feminidad

e UA: Dimension Aversion a la Incertidumbre

e LT: Dimensién Orientacion de Largo Plazo versus Orientacion de Corto

Plazo
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e IvR: Dimension Indulgencia versus Contencion
e Tasa de ahorro: GS

e Variables de control: PIB (GDP) - Inflacién

Como se muestra en la figura 3, se propone la cultura “Clt” como variable latente
explicativa a partir de las dimensiones de Hofstede, como manifestaciones observables de la
variable latente (PD, IvC, MvF, UA, LT, IVR, apuntando hacia la variable latente). Se plantea
una relacion de causalidad de las variables de control PIB e inflacion (correlacionadas entre si)

y la variable no observada “Clt” con la tasa de ahorro bruto como porcentaje del PIB “GS”.

4. Resultados

Luego de poner a prueba los modelos propuestos, se obtienen los siguientes resultados:

a) Primera etapa - Regresion por Minimos Cuadrados Ordinarios.

GS; = @ + f,PD; + B,IvC; + P3MvF; + B UA; + BsLT; + B¢lvR;+ ,GDP; + BgINF; + ¢;

Se incluyen en el primer modelo todas las variables de las dimensiones culturales y las
variables de control dentro de una misma regresion.

Como se puede apreciar en la tabla 2, con un nivel de confianza del 94%, por una variacion
de una (1) unidad en el puntaje de la dimensién Distancia de Poder ceteris paribus, obtenemos en
promedio un aumento en la tasa de ahorro bruto como porcentaje del PIB de 9.4%
aproximadamente; asi mismo, con un nivel de confianza del 99%, por una variacion de una (1)

unidad en el puntaje de la dimensién Orientacion de Largo Plazo ceteris paribus, tenemos como
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resultado un incremento en la tasa de ahorro bruto de 14,7% en promedio. Las dimensiones
Distancia de Poder y Orientacion de Largo Plazo inciden en forma positiva en la tasa de ahorro
bruto, es decir, culturas con mayor nivel de Distancia de Poder y Orientacion de Largo Plazo

contaran con mayores tasas de ahorro.

Por otra parte, con un nivel de confianza del 99%, por una variacion de una (1) unidad en el
puntaje de la dimension Aversion a la Incertidumbre, manteniendo todo lo demés constante,
tenemos una disminucion en la tasa de ahorro de 14.4% en promedio. Culturas con mayor nivel de

Aversion a la Incertidumbre contardn con menores tasas de ahorro bruto como porcentaje del PIB.

Tabla 2. Resultados regresion con todas las dimensiones

Coeficientes  Estimadores Error t valor Pr(> |t
Estandar

(Intercepto) 17.807 56.053 3.177 0.002083
PD 0.093897 0.050437 1.862 0.066146
IvC -0.011911 0.048081 -0.248 0.804951
MvF 0.001924 0.042648 0.045 0.964129
UA -0.143909 0.035246 -4.083 0.000101
LT 0.147227 0.039174 3.758 0.000315
IVR 0.068007 0.042236 1.610 0.111117
LT 0.147227 0.039174 3.758 0.000315
IVR 0.068007 0.042236 1.610 0.111117
INF -0.123778 0.177055 -0.699 0.486471
GDP 0.298429 0.449065 0.665 0.508199

Fuente: elaboracion propia.

Luego de analizar conceptualmente las definiciones de las dimensiones propuestas por
Hofstede, se considera que aquellas que presentan un mayor impacto en la tasa de ahorro bruto son
Aversion a la Incertidumbre y Orientacion de Largo Plazo. A su vez, por medio de los resultados
estadisticos, estas son las dimensiones mas significativas. Segun las definiciones de Hofstede,

sociedades con alto nivel en la categoria Aversion a la Incertidumbre tienden a ser mas
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conservadores, por lo que se infiere que dichas sociedades pueden tener una vision de ahorro de
mas corto plazo ya que no se sienten comodos con la incertidumbre en ningun tipo de aspecto, no

solo el financiero. Su vision en el corto plazo estd més orientada al consumo que al ahorro.

Por otro lado, la teoria de Hofstede muestra que altos niveles de Orientacion de Largo Plazo
llevan a una sociedad con mayor vision de largo plazo y explicitamente mayor propension al
ahorro, es por esto que se infiere que esta dimension tiene incidencia directa en la tasa de ahorro

bruto.

Con base en la teoria y el analisis conceptual anterior, se aplica un modelo de regresion lineal
incluyendo Unicamente las variables significativas que a su vez se encuentren mayormente
correlacionadas con la tasa de ahorro. Con el fin de evitar problemas de multicolinealidad, se evitan

las dimensiones que estén correlacionadas entre si.

Tabla 3. Correlaciones y significancia

PD 1

\Vjoam -0.65 *** 1
MvF 0.13 0.07 1

UA 0.26 ** -0.17 -0.02 1

LT 0.06 0.15 0.01 0.09 1

3@ -0.32*** 0.22** 0.03 -0.09 -0.4 *** 1

GS 0.13 -0.03 005 -031** 031** -004 1

* Significancia al 10%

** Significancia al 5%

*** Significancia al 1%
Fuente: elaboracion propia.
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Con base en la tabla 3 se puede inferir una correlacién negativa y a su vez significativa con
un nivel de confianza del 99.99% entre Aversion a la Incertidumbre “UA” y Tasa de Ahorro
“GS”. Segun la interpretacion de la literatura de Hofstede, se considera que culturas con menor
tolerancia a la ambiguedad (mayor Aversion a la Incertidumbre) tendran menor disposicion de

ahorro, ya que estan enfocadas en el gasto del corto plazo debido a su vision incierta del futuro.

A su vez, se puede evidenciar una correlacion positiva y significativa con un nivel de
confianza del 99.99% entre las variables Orientacién de Largo Plazo “LT” y Tasa de Ahorro
“GS”. Como se menciona anteriormente, luego de analizar la literatura, se encuentra que esta

dimension tiene una relacidn tedrica con la propension al ahorro.

Con el fin de evitar multicolinealidad se descarta PD ya que existe una correlacién
moderada y significativa con UA. Ademaés, no se encuentra relacion tedrica entre esta dimension

y la tasa de ahorro.

Por su parte, las demés dimensiones (MvF, IvC, IVR) no tienen incidencia tedrica explicita
en la tasa de ahorro, los estimadores producto de la regresién no son significativos y como se
observa en la tabla 3 la correlacidn entre estas dimensiones y la tasa de ahorro no es
determinante.

Luego del analisis anterior, se determina el siguiente modelo:
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Modelo 3.

GS; = @+ PB,UA; + B,LT; + BsGDP; + B,INF; + €; (3)

Las dimensiones Aversion a la Incertidumbre y Orientacion de Largo Plazo son las menos
correlacionadas entre si y a su vez las que mayor incidencia estadistica tienen sobre la tasa de

ahorro bruto. Luego de correr este modelo, se obtienen los siguientes resultados (tabla 4):

Tabla 4. Regresion con dimensiones UAY LT

Coeficientes  Estimadores Error estdndar tvalor Pr(> [t
(Intercepto) 25.42 37.28 6.818 1.21E-09
UA -0.11259 0. 03638 -3.095 0.00266
LT 0.11584 0. 03686 3143 0.00229
GDP 0.21079 0.41093 0.513 0.60929
INF -0.15294 0.17627 -0.868 0.38799

Fuente: elaboracion propia.

Con un nivel de confianza del 99% las dimensiones Aversién a la Incertidumbre vy
Orientacion de Largo Plazo tienen incidencia en la tasa de ahorro. Por una variacion de una (1)
unidad en la dimensién Aversion a la Incertidumbre ceteris paribus, tenemos una reduccion en
promedio de 11.25% en la tasa de ahorro bruto; a su vez, por una variacion de una (1) unidad en
la dimensién Orientacion de Largo Plazo ceteris paribus, obtenemos un aumento en la tasa de

ahorro bruto de 11.58% en promedio.

Culturas con un mayor nivel de Aversion a la Incertidumbre tendran en promedio una menor

tasa de ahorro bruto como porcentaje del PIB; paises con rasgos mas conservadores donde los

miembros de la sociedad se sienten incobmodos ante situaciones ambiguas, para la muestra de
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estudio de este trabajo, presentaran tasas de ahorro menores a las de paises con comportamientos
contrarios. Asi mismo, culturas con mayor nivel de Orientacién de Largo Plazo tendrdn mayores
tasas de ahorro bruto; se corrobora la hip6tesis de Hofstede cuando menciona como una de las
caracteristicas principales de las culturas con mayor nivel de Orientacién de Largo Plazo su

“propension al ahorro y a la perseverancia”.

b) El modelo por Minimos Cuadrados Ordinarios es un buen predictor y una buena
aproximacion lineal de la relacién entre la tasa de ahorro y las dimensiones, partiendo de
la variacion de los puntajes de cada una en particular. Sin embargo, si lo que se busca es
entender el efecto de la cultura como un conjunto explicado por las dimensiones, siendo
esta una variable latente, y a su vez evitar posibles problemas de endogeneidad, se propone
realizar la segunda etapa del método de solucion: Modelo de Ecuaciones Estructurales

(SEM).

Con el fin de generar un indicador de cultura que sea explicado por medio de sus
manifestaciones (dimensiones culturales), se estima un modelo SEM que determine la variable

latente cultura (CIt) y logre estimar el parametro de impacto a la tasa de ahorro bruto.
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Figura 4. Modelo 4. Ecuaciones estructurales. Fuente: elaboracion propia.

Modelo 5. Regresion SEM

Luego de realizar las estimaciones obtenemos los siguientes resultados:

Tabla 5. Estimacion variable latente (cultura)

Variable Latente

Clt Estimadores Error estindar  Z-Valor P(>lzl)
PD 28.54 6.10 4.68 0.000
IvC -10.96 3.15 -3.48 0.001
MvF 2.77 1.62 1.71 0.088
UA 4.39 2.15 2.04 0.041
LT 0.67 1.66 0.41 0.686
IVR -4.45 2.08 -2.14 0.032

Fuente: elaboracion propia.
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Como se muestra en la tabla 5, al aplicar el modelo SEM propuesto tenemos un indicador de
cultura explicado por medio de las dimensiones de Hofstede. Partiendo de la estimacion por
Maéaxima Verosimilitud obtenemos los parametros (columna “Estimadores”) de las dimensiones
culturales que determinaran la manifestacion de la variable latente que se utilizara para explicar la

tasa de ahorro bruto.

Partiendo de los pardmetros calculados, se puede inferir que aquellas dimensiones cuyo signo
de su estimador es positivo, aumentan el valor de la variable cultura explicada en conjunto. Por su
parte, aquellas dimensiones cuyo signo de su estimador es negativo, causaran una disminucién en

la variable cultura.

Con base en los resultados, y teniendo en cuenta los datos de la muestra analizada, mayores
niveles de Distancia de Poder, Masculinidad versus Feminidad, Aversion a la Incertidumbre y
Orientacion de Largo Plazo y a su vez menores niveles de Individualismo versus Colectivismo e

Indulgencia versus Contencion, generan un indicador 6ptimo de cultura como variable latente.

Tabla 6. Resultados SEM

Regresiones

GS- Estimadores Error estdndar Z-Valor P(>lzl)
Clt 1.13 0.69 1.64 0.10
INF -0.36 0.18 -2.06 0.04

GDP 0.36 0.41 0.87 0.38

Fuente: elaboracion propia.
Como se muestra en la tabla 6, con un 90% de nivel de confianza para la muestra analizada, se
puede inferir que el indicador de cultura calculado por medio del modelo SEM propuesto tiene

incidencia positiva en la tasa de ahorro bruto. EI pardmetro n estimado por el modelo es positivo,
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esto sugiere que, si se aumenta el indice de cultura, calculado por medio del modelo SEM a partir
de las dimensiones de Hofstede, en una unidad, ceteris paribus, la tasa de ahorro aumentara en
promedio 113%. El célculo de la variable cultura por medio de sus manifestaciones (dimensiones
de Hofstede), para la muestra analizada, sugiere que sociedades con caracteristicas jerarquicas,
mas colectivistas, con rasgos “asertivos y competitivos”, conservadoras, con vision de largo plazo
y “propension al ahorro”, menos indulgentes y con mas normas sociales, tienen un mejor indicador
de cultura (variable latente explicativa de este estudio “Clt”) y por tanto tendran tasas de ahorro
bruto mayores en promedio. Para concluir el analisis de los resultados, a mayor nivel de cultura

mayores seran los niveles de tasa de ahorro bruto en promedio.

5. Conclusiones y recomendaciones

De acuerdo con los resultados obtenidos a través de los diferentes modelos, podemos
evidenciar como el nivel de cultura afecta directamente los niveles de ahorro de una sociedad. Para
efectos de este estudio, se puede concluir que aquellos paises que obtuvieron un mayor puntaje en
su nivel de cultura, siendo esta la variable explicativa, tienden en promedio a presentar mayores
tasas de ahorro bruto. Ahora bien, el nivel de ahorro por si solo no es un factor que determinara el
nivel de desarrollo econdmico que puede alcanzar un pais. A partir del nivel de ahorro se presentan
una serie de decisiones que son las que permitiran alcanzar niveles de desarrollo 6ptimos tanto

sociales como econdmicos.

Se puede inferir que el ahorro hace parte importante del desarrollo financiero de un pais, a
mayores niveles de ahorro debidamente canalizados a través de mercados financieros, mayor
solidez se podra alcanzar en dichos mercados. Contar con mercados financieros sélidos trae

consigo ventajas, ya que estos desempefian una funcion fundamental al recoger y asignar ahorros
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en inversiones productivas. Ademéas de proteger la economia de volatilidad de flujos
internacionales de capital promoviendo fuentes de financiacion mas solidas, tanto para sectores

publicos como privados (Rato, 2007).

Lo anterior se puede ver evidenciado en paises industriales como Estados Unidos y Reino
Unido, los cuales han desarrollado mercados financieros altamente competitivos que han permitido
ofrecer un amplio portafolio de productos para, a su vez, lograr asignar las cantidades de ahorro
recolectadas de una forma mucho més eficiente. Dicho desarrollo financiero ha conducido sin duda
a un mayor crecimiento econémico. Segun el director del Fondo Monetario Internacional en 2007,
el desarrollo de los mercados financieros sigue siendo una de las vias mas importantes para el
crecimiento y la estabilidad de un pais, teniendo en cuenta que estos deben estar altamente

regulados y a su vez ser transparentes para lograr proteger tanto a consumidores como inversores.

Los niveles de ahorro impactaran positiva o negativamente el desarrollo econémico,
financiero y social de un pais de acuerdo a la forma en que se canalicen dichos recursos. Mercados
mas robustos y mas sofisticados permitiran alcanzar niveles 6ptimos de desarrollo, a través de
instrumentos cada vez mas personalizados, generando asi estabilidad y prosperidad para una

nacion y su comunidad.

Por otro lado, es importante tener claro el efecto que puede causar el disminuir los niveles
de tasas de ahorro en un pais. Las crisis pasadas nos han mostrado cémo las tasas de ahorro pueden
aliviar o empeorar dichas situaciones. Segun estudios, uno de los principales factores para inducir
una crisis econdmica es el cambio en tasas de ahorro. Al analizar las crisis econémicas de Estados

Unidos en periodos anteriores, se ha constatado que uno de los motivos primordiales es el
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desbalance o déficit en cuenta corriente y de consumo privado. La variable clave y que méas aporta
a dicho desbalance ha sido en efecto los niveles en las tasas de ahorro, tanto en el sector
gubernamental como empresarial y privado. Al gobierno reducir el ahorro publico, a través de
politicas fiscales, y a su vez el sector privado optar por el mismo camino, al aumentar el factor

consumo, se ha logrado agravar aun més la crisis (Shoham, 2009).

Las crisis financieras, como describe el autor Shoham en su articulo “The saving crisis and
international business”, son impactadas por el nivel de tasa de ahorro, por tanto el presente estudio
propone, como forma de modelar los niveles de ahorro, tener en cuenta la cultura como variable
explicativa, que segun los resultados aqui expuestos definira las diferencias en los niveles de ahorro

entre un pais y otro.
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