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Confianza generalizada e instituciones
de apoyo a los mercados

«Practicamente toda transaccion
comercial tiene en si misma un
elemento de confianza, esto es es-
pecialmente cierto para toda tran-
saccion que ocurre con frecuencia
entre los mismos individuos. Se
puede argumentar plausiblemen-
te entonces que gran parte de la
falta de progreso economico en el
mundo puede explicarse por la fal-
ta de confianza mutua.

K. Arrow (1972, p. 357))

Senales

1.Las instituciones de apoyo a los
mercados tiene un impacto en el
nivel de confianza generalizada.

2. Un mejoramiento en las institu-
ciones de apoyo al mercado dafa la
confianza cuando el nivel de desa-
rrollo es bajo.

3. Un mejoramiento en las institu-
ciones de apoyo al mercado favo-
rece la confianza en paises desa-
rrollados cuando el respeto a los
contratos es recurrente.

4. Es recomendable que los pro-
cesos de liberalizacion se lleven a
cabo en forma gradual, de forma
tal se puedan generar otras politi-
cas que compensen las pérdidas de
confianza que los cambios en las
instituciones de apoyo al mercado
puedan generar durante las transi-

ciones.
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La confianza en las instituciones y
en las personas son ingredientes
fundamentales del progreso econo-
mico y social. De hecho, la confian-
za correlaciona positivamente con
el ingreso per capita, el crecimiento
econdmico, el desarrollo del mer-
cado financiero, el estado de salud,
con el inverso de la tasa de crimina-
lidad, la profundidad de la demo-
cracia, el inverso de la desigualdad
de ingresos, el nivel educacional,
y el bienestar subjetivo, entre mu-
chas otras.

Debido al importante rol que la
confianza tiene en diversos ambitos
y variables, la fuerte disminucion de
ella, tanto en las instituciones publi-
cas como entre ciudadanos, experi-
mentada por varios paises desde la
crisis financiera del 2008 es actual-
mente una fuente importante de
preocupacion tanto para el mundo
académico como politico.

De hecho, tanto la confianza en
las personas como en una amplia
gama de instituciones publicas y
privadas ha disminuido mas en los
paises que fueron mas afectados
por la crisis; es decir, aquellos que
han experimentado las mayores cai-
das (0 un menor crecimiento) en los
ingresos y ganancias de los hogares
desde 2005, asi como algunos que
han visto aumentado el desempleo
de larga duracion y la informalidad.

A su vez, en varios paises, esta dis-
minucion de la confianza, ha ido
aparejada de un aumento del voto
hacia partidos no convencionales
de corte populista, tal cual como
ocurre en Chile hoy dia.

Este hecho ha re-impulsado una li-
teratura que tiene por objetivo en-
tender como la evolucion temporal
de la confianza puede ser modi-
ficada por las politicas publicas e
instituciones formales e informales
adoptadas. La clave esta en si la
confianza se entiende como una
creencia sobre la confiabilidad de
los demas individuos, en cuyo caso
se ve afectada por el entorno, o si
la confianza consiste principalmen-
te en preferencias y valores, en cuyo
caso es un rasgo cultural cuyos de-
terminantes pueden encontrarse
en las raices histéricas de cada so-
ciedad. En el primer caso, es posi-
ble implementar politicas de corto
plazo que impacten la confianza,
mientras que, en el segundo, las po-
liticas o instituciones de mas largo
plazo, como el origen legal de los
paises (ley civil versus derecho con-
suetudinario) o los sistemas guber-
namentales, son responsables de la
evolucion de la confianza. La premi-
sa fundamental en los estudios que
relacionan confianza con politicas
publicas e instituciones es que ella
se compone de ambos elementos.
De hecho, no hay razones funda-
mentales, ni evidencia empirica
concluyente, que permita dilucidar
gue no es asi.
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A pesar de la gran cantidad de literatura sobre la
relacion entre instituciones y variables culturales,
como lo es la confianza, esta no ha sido capaz de
identificar la direccion de la causalidad entre ellas.
Mas bien la evidencia acumulada parece indicar que
los aspectos culturales afectan a las instituciones vy,
a su vez, las instituciones tienen un impacto en los
aspectos culturales. Es decir, instituciones y aspectos
culturales se causan mutuamente una a otra y, por
ende, co-evolucionan en el tiempo. Si esto es cierto,
entonces la correlaciones entre variables culturales
e instituciones deben ser tomadas con precauciony
no deben, a-priori, adjudicarse causalidades en nin-
guna de las dos direcciones. Esto es importante a la
hora de interpretar los resultados y disehar politicas
publicas que tienen por objetivo modificar aspectos
culturales de una determinada sociedad o grupo de
individuos.

Sin perjuicio de lo anterior, la literatura ha encontra-
do que la educacion, la desigualdad de ingresos, el
fraccionamiento social, la religion, el tamano de la
poblacion y la calidad de las instituciones exhiben
correlaciones estadisticamente significativas con la
confianza. Entre las instituciones que muestran una
correlacion positiva y significativa estan aquellas re-
lacionadas con el individualismo vy la libertad como,
por ejemplo, las instituciones de apoyo al mercado
(IAM, de aqui en adelante) que son aquellas que
promueven la libertad econdmica. Balmaceda, Co-
rrea-Allamand, and Vargas (2021) estudian el efecto
gue tienen estas ultimas en la confianza generaliza-
da, medida como una variable dicotdomica que toma
el valor 1 cuando un individuo declara que se puede
confiar en la mayoria de las personas y un valor O
para quien dice que no se puede.
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Existe una relacion en forma de U
entre las IAM vy la confianza para
los individuos con alta valoracion
por los beneficios futuros. La curva
exhibe pendiente positiva cuando
la proteccion legal a los contratos
financieros es alta.

La informacién para la calidad de las instituciones
proviene de la encuesta Doing Busines del Banco
Mundial y para las otras variables proviene de dife-
rentes fuentes.

La contribucion principal de su investigacion consis-
te en proponer un modelo de juegos repetidos que
concluye la existencia de una relacién no monotoni-
caentre las IAM y la confianza, la cual es corroborada
empiricamente para las IAM estudiadas. El modelo
demuestra que para individuos que tienen una baja
valorizacion por los beneficios futuros; es decir, tie-
nen preferencias sesgadas hacia beneficios de corto
plazo, un aumento en la calidad de las IAM los lleva
a confiar menos en los otros. En cambio, cuando los
individuos tienen preferencias que se inclinan relati-
vamente por los beneficios futuros una mejora de la
calidad de las IAM resulta en individuos con mayor
confianza en los otros si y sélo si el respeto legal a
los contratos financieros es alto, y resulta en un me-
nor grado de confianza cuando lo opuesto ocurre.
En resumen, aumentar la calidad de las IAM resulta
en mayor confianza generalizada sélo para los indi-
viduos que tienen una alta valoracion por el futuro
cuando la ley asegura el cumplimiento de los con-
tratos con alta probabilidad. Esto predice una rela-
cion en forma de U entre las IAM y la confianza para
los individuos con alta valoraciéon por los beneficios
futuros. La curva exhibe pendiente positiva cuando
la proteccion legal a los contratos financieros es alta.
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Cuando los individuos se ven enfrentados a la opcion
de invertir recursos escasos en proyectos cooperativos
qgue dependen de la confianza mutua de los inversio-
nistas, o en proyectos de mercado, cuyos retornos, que
son garantizados por el sistema legal y la propia opera-
toria de los mercados, son mayores a mayor es la cali-
dad de las IAM, ellos inviertan mas recursos en proyec-
tos cooperativos cuando creen que las relaciones entre
los inversionistas perduran en el tiempo y estos tienen
preferencias sesgadas hacia los beneficios futuros. Es
decir, un grado alto de paciencia de los individuos per-
mite resolver el conocido dilema del prisionero, el cual
tiene como unico equilibrio la no cooperacion si cual-
quiera de las dos condiciones mencionadas no se cum-
ple. Por otra parte, la inversion en proyectos cooperati-
VOs y proyectos de mercado requiere recursos gue en
general son escasos. Esto es de vital importancia en los
proyectos cooperativos dado que el retorno depende
de la cantidad que inviertan los otros individuos y no
de lo que invierte el individuo en cuestion, lo que no es
necesariamente cierto para un proyecto de mercado.

La calidad de la proteccion de los contratos entre acree-
dores y deudores es uno de los determinantes princi-
pales del acceso a recursos externos. Cuando la calidad
es baja, la cantidad de recursos para invertir en proyec-
tos cooperativos y no cooperativos es baja, lo que des-
alienta la cooperacion dado que es mas rentable inver-
tir en proyectos de mercado que aseguran un retorno
independientemente del comportamiento de los otros
inversores. Cuando ella es alta, hay un mejor acceso a
recursos externos, dado que la tasa de recuperacion de
ellos es alta. Estos recursos se invierten en su mayoria
en proyectos cooperativos cuando los individuos tie-
nen preferencias inclinadas hacia los beneficios futuros
Yy en proyectos no cooperativos cuando las preferencias
son sesgadas hacia el corto plazo. Una mejora en la ca-
lidad de las IAM, aumenta el retorno de los proyectos
de mercado, lo que mejora el acceso a recursos, dado
que la capacidad de repagarlos aumenta. Parte de es-
tos recursos se invierten en proyectos cooperativos, lo
que hace la cooperacion mas atractiva. Esto genera un
circulo virtuoso entre mejoras en las IAM, aumento del
crédito, e incrementos en la inversion en proyectos coo-
perativos y de mercado. La cantidad invertida en pro-
yectos cooperativos esta directamente asociada a la
confianza generalizada, dado que la inversion en ellos
depende de que la cooperacion sea autosustentable,
lo que demanda que los individuos confien en que los
otros invertiran las cantidades esperadas por todos.

El grafico 1 muestra en el eje x la calidad de las IAM y
en el eje de las y la confianza generalizada agregada a
nivel pais. El grafico 1(a) corresponde a un indice de los
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costos y tramites necesarios para comenzar un nuevo
negocio (SB), el grafico 1(b) es un indice de los costos de
despidoy contratacion, y el costo salarial medido por el
salario minimo (HFR), y el grafico 1(c) captura un indi-
ce del costo tarifario al comercio internacional (MTR). A
mayor es la calidad de las IAM, mayor es el indice co-
rrespondiente. Como ha sido documentado en otros
estudios, en los tres casos la correlacion es positiva y
significativa. Para entender mejor esta correlacion a la
luz de nuestro modelo, Balmaceda et al. (2021) estiman,
con datos a nivel individual, un modelo Probit donde
la variable independiente es la confianza. El modelo
considera efectos fijos a nivel pais y tiempo, ademas de
varios controles: educacion, producto bruto per-capita,
poblacion, el indice de Gini, la demanda por regulacion,
la calidad de la democracia, y algunos de los valores
que los individuos declaran ser importantes de inculcar
a los ninos. Ademas de estos controles, se incluyen las
variables fundamentales del modelo que son: el factor
de descuento que captura el sesgo de las preferencias
en términos de su valoracion hacia los beneficios de
largo plazo— a mayor es este, mayor es el sesgo hacia
el largo plazo- el nivel de proteccion a los acreedores, y
la calidad de la IAM correspondiente. El factor de des-
cuento se obtiene usando un modelo de trayectoria
optima de crecimiento, donde el consumo crece a una
tasa constante, lo que da lugar a la conocida ecuacion
de Ramsey. La proteccion a los acreedores proviene
de la base de datos Doing Business y corresponde al
costo en tiempo y dinero de recuperar una deuda de
un monto igual a 200% del producto geografico bruto
per-capita. Para distinguir entre los individuos con pre-
ferencias sesgadas hacia el corto y el largo plazo, esti-
mamos un umbral para el factor de descuento, usando
la técnica de Hansen (2000) y las variables del modelo.

El modeloy la evidencia empirica en
Balmaceda, Correa y Vargas (2021)
proveen condiciones bajo las cuales una
mayor calidad en las IAM se traduce

en una mayor confianza generalizada,
lo que, a su vez, ayuda al buen
funcionamiento de los mercados, y
favorece el intercambio entre individuos
a través de reducir los costos de
transaccion. Esto ocurre cuando los
ciudadanos tienen un mayor nivel

de paciencia
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El grafico 2 muestra, para el régimen que incluye a los
individuos de alto factor de descuento, el efecto mar-
ginal estimado, y su correspondiente intervalo de con-
fianza, que tiene un aumento en calidad de la IAM co-
rrespondiente sobre la confianza generalizada para los
diferentes grados existentes de proteccion a los acree-
dores. Los graficos muestran, claramente, que la pre-
diccion del modelo se cumple para la IAM estudiadas.
Cuando el nivel de proteccion a los acreedores es bajo,
un aumento marginal en la calidad de la IAM afecta ne-
gativa y significativamente la confianza generalizada,
mientras que cuando la proteccion a los acreedores es
alta, el efecto marginal se torna positivo y significativo.

Es importante destacar que la relacion estimada no es
causal. Sin embargo, el hecho la evidencia provea un
soporte estadistico significativo a la prediccion hecha
por el modelo, sugiere que existe una causalidad desde
las IAM hacia la confianza generalizada. Esto no implica
gue no pueda haber causalidad inversa y/o estemos en
presencia de una co-evolucion de tipo no monoténica.
Tampoco implica que esto sea cierto para todas las IAM
posibles. Sin embargo, es sugerente que la prediccion
principal del modelo se cumpla para las IAM estudia-
das.
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(a) SB
Desde el punto de vista de los hacedores de politica
publicas, las principales lecciones de ese estudio son
las siguientes: primero, la relacion entre la confianza
generalizada y las IAM es compleja y no mondtonica.
Esto hace dificil, a-priori, predecir cuéal sera el efecto de
mejorar la calidad de las IAM sobre la confianza gene-
ralizada; segundo, el modelo y la evidencia empirica en
Balmaceda et al. (2021) proveen condiciones bajo las
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(c) MTR

cuales una mayor calidad en las IAM se traduce en una
mayor confianza generalizada, lo que, a su vez, ayuda
al buen funcionamiento de los mercados, y favorece
el intercambio entre individuos a traves de reducir los
costos de transaccion. Esto ocurre cuando los ciudada-
nos tienen un Mayor nivel de paciencia; es decir, estan
mas dispuestos a sacrificar beneficios presentes por
mayores beneficios futuros vy, a su vez, el mercado de
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capitales esta bien desarrollado en el sentido de que
la proteccion a los acreedores es alta. Falk, Becke, Do-
hmen, Enke, Huffman, and Sunde (2018) encuentran,
usando la encuesta Global Preference Survey, que los
paises de Europa del norte, Australia, Canada, USA, vy
Nueva Zelanda tienen un alto nivel de paciencia, mien-
tras gue los paises sud-americanos tienen el menor ni-
vel de paciencia promedio del mundo. Esto concuerda
con lo encontrado por nosotros. Ellos documentan que
un determinante significativo de la paciencia es la ha-
bilidad numeérica. Por lo tanto, es dable concluir que la
educacion formal y la calidad de ella son importantes
determinantes de la paciencia de los individuos. De he-
cho, la habilidad numérica en los paises sud-america-
nos es baja en relacion a paises europeos, Asia, USA,
Canada, Australia, y Nueva Zelanda. También encuen-
tran que la paciencia correlaciona positivamente con
el individualismo, el protestantismo, y negativamente
con la importancia del lazo familiar, que tiende a ser
mas fuerte en paises catdlicos que predominan en la-
tino américa. A nivel individual mayor paciencia lleva a
mayores ahorros, mayor adquisicion de capital huma-
no,y mayor nivel de emprendimiento. Lo anterior sugie-
re que modificar las preferencias que tienen un sesgo
hacia el corto plazo para que tengan un mayor sesgo
hacia el largo plazo es una tarea compleja que requiere
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modificar instituciones de largo plazo, que no son fa-
cilmente modificables, como son la independencia del
poder judicial, el nepotismo, la calidad de la educacion,
la libertad econédmica, la estabilidad y profundidad de
la democracia, y la importancia de la comunidad por
sobre la familia como la unidad basica en torno a la
cual se estructura la sociedad. Tercero, dado que la con-
fianza es un determinante para muchas variables que
son fundamentales para el progreso econémicoy social
Y, que a su vez, estas variables también afectan directa-
mente la confianza, los resultados sugieren que embar-
carse en procesos de liberalizacion econdmica en aque-
llos paises donde esta esta altamente restringida o, en
el proceso contrario, en aquellos que ya tienen un alto
nivel de libertad econdmica, como es el caso de Chile,
puede tener consecuencia severas sobre la confianza,
con la consiguientes consecuencias negativas en todas
aguellas variables que son afectadas positivamente por
ella. Por lo tanto, los procesos de liberalizacion deben
llevarse a cabo gradualmente, y tomando las precaucio-
nes del caso de forma tal que otros beneficios de este
tipo de transformaciones compensen las eventuales
perdidas de confianza.
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