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EL BANCO EUROPEO DE INVERSIONES Y LA POLITICA ENERGETICA DE LA UE

RESUMEN

La ola antieuropeista que recorre Europa desde el estallido de la crisis econémica motiva el
estudio de las actuaciones de las instituciones que componen la UE, no sélo para dar pie a
dicha ola, sino para poder combatirla con argumentos de mejora de las estructuras
comunitarias. Una de las instituciones menos conocidas y con menos transparencia es el
Banco Europeo de Inversiones, la Institucion Financiera Internacional de la UE ligada a la
consecucion de sus objetivos politicos.

La energia es, desde los inicios de la UE, un tema recurrente y que siempre ha estado en el
foco de las politicas y del debate europeo. La importancia que este tema tiene para la Union
Europea se refleja en el hecho de que 2 de los 3 tratados sobre los que se basa la UE giran en
torno a este asunto: el Tratado de Paris y el Tratado de Roma, gracias al primero se creé la
Comunidad Europea del Carbén y el Acero y con el segundo la Comunidad Europea de la
Energia Atémica, mas conocida como EURATOM.

En este trabajo se juntaran ambos temas y se tratara de analizar las actuaciones del BEI en el
sector energético desde los afios 90 hasta el 2014, se intentara corroborar si la retérica
comunitaria sobre el compromiso con el medio ambiente, la transicion energética y el desarrollo
de las regiones mas atrasadas son el foco de los préstamos que esta institucién hace o si por

el contrario no son relevantes en la politica de préstamos de la UE.

ABSTRACT

The anti-EU shadow that is going through all the continent since the economic crisis started,
motivates the study of all the European Institutions behavior, not to motivate this shadow but to
give arguments to fight against it. One of the less known and transparent institutions is the
European Investment Bank, This International Financial Institution was born under the purpose
of making easier to reach EU political goals.

Energy is, since the beginning of the EU, a hot topic that is usually in the epicenter of the
European policies and debates. The importance that this sector has for the EU is clear if we
look at the fact that two of the three treaties which the EU is based are related to energy issues:
The Treaty of Paris and the Treaty of Rome, the first one created the European Steal and Coal
Community and the second one the European Atomic Energy Community (EURATOM).

In this essay, both topics are going to be united and the decisions of the EIB on the energy
sector is going to be analyzed from 1990 to 2014. We will try to confirm whether the European
speech about the EU’'s commitment to the environment, the energetic transition and the

development of the poorest regions are the basis of the EIBs’ loans or not
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1. INTRODUCCION

Desde hace unos afios, todos los temas relacionados con la Unién Europea suscitan
un gran interés, no solo entre los académicos sino también entre los ciudadanos.
Recientemente el sentimiento antieuropeo se ha visto exacerbado, las pruebas son obvias y
hay de dos tipos: Las politicas y las estadisticas realizadas por la Union Europea. Las politicas
son sencillas de entender, el rapido y gran crecimiento en los paises de los partidos politicos
antieuropeos, como puede ser el Frente Nacional francés, el UKIP britanico o el Partido de la
Libertad neerlandés (son solo unos pocos ejemplos). Pero también se puede acudir a los
Eurobarémetros y ver la evolucion de la respuesta a la pregunta sobre qué imagen les da a los

ciudadanos la Unién Europea, en el siguiente grafico vemos la evolucion.

Gréfico 1.1: Respuesta a la pregunta sobre la imagen que tienen los
ciudadanos de la UE
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Comisién Europea

Es por ello que es interesante analizar el papel que juegan las instituciones europeas y
como han desarrollado dicho rol, es decir, analizar si lo han hecho bien o lo han hecho mal. En
este ensayo nos centraremos en una de las instituciones, que histéricamente, ha sido de las
mas opacas de toda la Union Europea: el Banco Europeo de Inversiones (BEI).

Como se puede comprobar en el siguiente cuadro y en el cuadro 7.1, los &mbitos y lugares de
actuacion del BEI son numerosos, por lo que es necesario centrarse en uno de ellos para poder

analizar de una manera fehaciente el buen hacer de esta institucion.
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EL BANCO EUROPEO DE INVERSIONES Y LA POLITICA ENERGETICA DE LA UE

Cuadro 1.1: Sectores de actuacion del BEI

Agricultura, alimento y desarrollo rural Desarrollo regional
Economia digital Redes Trans-europeas
Educacién Transporte
Energia Agenda Urbana
Patrimonio Forestal Agua y tratamiento de
Salud aguas residuales

Fuente: Elaboracion propia a partir del BEI 2016

En nuestro caso hemos decidido centrarnos en uno de los temas mas recurrentes en
los Ultimos afios: la energia. Si es un tema tan importante no es solo por su relevancia a la hora
de suministrarnos energéticamente, sino también por su gran relacién con el Medio Ambiente
y la lucha contra el Cambio Climatico. El BEI ha destinado el 17% de sus préstamos a objetivos
energéticos en el periodo entre 1998 y 2007 y a medio ambiente un 51%. (Bussiére et al, 2008)

lo que demuestra la importancia de estos sectores en los préstamos del BEI.

Debido a que la preocupacion y la lucha por el medio ambiente comenzaron a tener
una relevancia notable en los afios 90 (Langsdorf, 2011) y a la ausencia de datos mas alla de
ésta misma fecha, se ha decidido que este ensayo se cifia Unica y exclusivamente a los Gltimos
25 afios (1990-2014).

Es necesario resaltar la importancia del rol jugado por las Instituciones Financieras
Internacionales en el desarrollo de los paises, desde un punto de vista econémico, pero
también social (acceso y desarrollo de los servicios publicos basicos: agua, energia etc.)
(Clifton et al. 2014). Entre las mas importantes encontramos a aquellas que nacieron con
Bretton Woods: el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional; mas adelante se crearian
otras instituciones de caracter regional, como el BEI pero que con el paso del tiempo se ha
convertido en la IFI financiadora de servicios publicos mas grande de todas (Bussiére et al,

2008); llegando a superar al Banco Mundial como se puede ver en el gréafico 7.1

Asi pues, en este trabajo se busca analizar si el Banco Europeo de Inversiones en sus
préstamos dirigidos a temas energéticos sigue la retorica de la Unién Europea: apostar por una
transicion energética para luchar contra el Cambio Climéatico o reducir la dependencia
energética y asi ser mas competitivos. Para ello se utilizardn una serie de métodos
econométricos donde se analizaran dichas ideas a través de la significatividad y pendiente de

las variables. Casi todas las bases de datos utilizadas son de sobra conocidas y son de acceso
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publico: EUROSTAT, OCDE, Banco Mundial (World Development Indicators) o el FMI; pero
también se ha utilizado la base de datos privada del proyecto ODYSSEE-MURE que busca
analizar la efectividad y eficiencia de las politicas energéticas comunitarias

Debido a que ha sido una de las instituciones europeas mas opacas, incluso en 2005 se firmé
una nota por mas de 120 ONG y demas grupos sociales que le exigian que desclasificara
informacion (Fernandez, 2012), nos encontramos con el hecho de ser de los primeros que

realizan investigaciones que graviten alrededor del BEI

Por la ausencia de trabajos similares, por la ausencia de transparencia (hasta ahora),
por el hecho de que el BEI financia o apoya colaboraciones publico-privadas donde podria
darse el caso que el ganador de la realizacién del proyecto no sean los ciudadanos ni los
objetivos europeos sino la entidad privada que lo realiza, por ser el banco publico de la UE
segun la Sentencia Mills/BEI 110/75 de diciembre de 1992 y por la caida del sentimiento
europeo es importante testar si el BEI hace realmente lo que dice o no.

Este trabajo consta de 5 partes bien diferenciadas: la primera es esta introduccion donde
se exponen las motivaciones que nos han llevado a realizar esta investigacion, después se
continda con una contextualizacion y una revision de la literatura sobre el BEI y las politicas de
la UE. La tercera y cuarta parte estan dedicadas al estudio econométrico, en la primera de ellas
se explica qué tipo de estudio se va a realizar y en la segunda se exponen y analizan los
resultados obtenidos. Por ultimo, esté la parte dedicada a las conclusiones a las que se llegan

después de la realizacion de esta investigacion.

2. CONTEXTUALIZACION DEL BEI

Como se ha comentado en la anterior parte, uno de los atractivos de este trabajo era la
innovacién que era la realizacion de un ensayo de estas caracteristicas dada la casi
inexistencia de literatura previa sobre este tema, aunque ello (junto a la histérica falta de

transparencia de la entidad) dificulta la tarea.

Las politicas de la UE abarcan todos los ambitos: Agricultura, Economia, Cultura,
Juventud, Justicia, DDHH, Transportes, Medio Ambiente o Energia. Cabe resaltar la politica
energética, dicho sector tiene un gran lazo con la Unidon Europea desde sus inicios, no
solamente por el gran numero de directivas al respecto, sino por el hecho de que dos de los
tres tratados sobre los que se fundamenta la Unidbn que conocemos hoy versen sobre la
energia: Tratado de Paris de 1951 con el que se cre6 la Comunidad Europea del Carbon y el
Acero y el Tratado de Roma, donde se establecié el EURATOM. (El-Agraa, 2007).
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La energia no solo es importante para las Instituciones Comunitarias, sino que
comenzo a cobrar relevancia con la Cumbre de la Tierra celebrada en Rio de Janeiro en 1992

y la firma del Protocolo de Kyoto en 1997 pues supusieron un punto de inflexion.

La introduccion en el ideario popular e institucional del problema del Cambio Climatico
Yy, por tanto, todos los asuntos energéticos cobraron gran importancia, por lo que la UE decidio
ser la punta de lanza en esta lucha. (Langsdorf, 2011). Una de las partes fundamentales de la
lucha contra el cambio climatico en la UE es el BEI pues la financiacién que éste 6rgano otorga
esta alineada con los objetivos de la UE y sus politicas para su consecucion (EIB, 2014;
Comisién Europea, 1958). Los accionistas del BEI son los estados miembros de la Union
Europea, aunque son autonomos del presupuesto de la UE. (EIB, 2013b). El hecho de que los
estados miembros sean los accionistas puede llevar al hecho de que los préstamos tengan un
sesgo, pues como se ve en la base de datos, los paises con mas riqueza son los que mas
préstamos reciben. Alemania, Francia, Italia y Reino Unido poseian, en 2013, el 64% del capital
del BEI. Esto podria guardar relaciéon con el hecho de que, en los ultimos afios, desde 1990 los
presidentes del Banco hayan sido de procedencia alemana, inglesa o italiana.

Como se ha dicho antes, la UE abarca todos los sectores por lo que entre ellos hay
una serie de interconexiones. Una de las mas importantes es la que hay entre tres de ellos:
accion por el clima, medio ambiente y energia. La primera tiene entre sus objetivos reducir las
emisiones de los agentes mas contaminantes: los gases de efecto invernadero donde el mas
importante, por cantidad, es el CO2 (Comisién Europea, 2014a); y la segunda busca proteger
la naturaleza y fomentar un crecimiento verde (Comisién Europea, 2014b). Tres objetivos que
s6lo pueden ser llevados a cabo a través de la politica energética de la UE. ¢Qué objetivos
tiene esta politica? Pues como bien dice la Comisiébn Europea, estos objetivos serian, en
general: la seguridad en el suministro, la competitividad y la sostenibilidad. Por supuesto en la
letra pequefia aparecen mas: el hacer que la energia corra entre los estados miembros, es
decir, impulsar el Mercado Unico, reducir los gases de efecto invernadero, apostar por las
energias renovables y la eficiencia energética para, por ejemplo, reducir la factura que pagan
los ciudadanos, crear nuevos empleos y fomentar el crecimiento econdmico. (Comision
Europea, 2014c)

Podria parecer que el actual sistema energético, que versa sobre algo asi como una
Politica Energética Comun fue facil de conseguir, pero como bien explica Stephen Martin y Ali
El-Agraa en su publicacion de 2007, no es asi debido a la oposicién de los Estados Miembro;
aunque en los inicios de la UE, la conferencia Messina recomendd tener una politica

coordinada esa idea se desecho por el Comité Spaak.
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Es necesario entender el contexto en el que esto ocurre: bajos precios energéticos y
expansion econdmica. Si bien es cierto que se decidid un gran grado de integracion, la
Comision siguié luchando por la consecucién de dicha estrategia comun, a la par que peleaba
por extender su idea de mercado Unico también a este sector; sin embargo, los estados
miembros eran reticentes y se negaban. Con la crisis petrolera del 73 se pudo comprobar que
aquella estrategia individual podria no llegar a buen puerto debido al cambio en el contexto: el
crudo ya no era tan barato y los mercados energéticos no funcionaban tan bien como lo habia
hecho hasta ahora. La Comisién sigui6 redoblando esfuerzos, pero seguia fracasando, incluso
fue incapaz de pactar una posicion comuan de los paises miembros frente a la Organizacién de
Paises Arabes Exportadores de Petroleo. Aun asi, la Comision no se rindi6 hasta que se
aprobd, aunque muy rebajada, una nueva estrategia entre cuyos objetivos estaba: reducir las
importaciones de petréleo, hacer un uso racional de la energia o desarrollar las capacidades

energeéticas nacionales.

La idea de un mercado energético comun volvio a ser traida a la luz por una publicacion
de la Comision Europea en mayo de 1988 donde se explicaban las bondades de dicho mercado
comun, asi como el contexto, los problemas para llevarlo a cabo y las prioridades. La obligaciéon
de cumplir ciertas directivas como el Libro Blanco, la apertura de las compras publicas o una
armonizacion fiscal entraban dentro de las recomendaciones que se hacen es esta publicacion.
La Unién fue avanzando poco a poco en todos los ambitos, incluido este, una prueba de ello
es la financiacion del BEI a proyectos que movilizan la energia por toda Europa.

Un ejemplo reciente es la construccién de un interconector eléctrico entre Francia y
Espafia, siendo el primer enlace transeuropeo de corriente continua con un transformador de
corriente alterna a continua. (IBE, 2011). El BEI no solo resalta este tipo de infraestructuras
innovadoras que fomentan el Mercado Unico y la independencia energética, sino que también
presume de su compromiso con las energias renovables para hacer que los proveedores
energéticos funcionen de una manera mas segura, competitiva y sostenible pudiendo asi
conseguir los objetivos de la UE para 2020, entre los que se encuentra reducir las emisiones
de gas un 20% (niveles de 1990) (EIB, 2013a).

A modo de resumen, las hip6tesis que se comprobaran son las siguientes:

- H1: EL BEIl incrementa sus préstamos una vez una region decide integrarse mas en la
UE, es decir, entra en la UE y/o acepta el Euro como su moneda.

- H2: El BEI fomenta con sus préstamos la consecucion de los objetivos energéticos de
la Unién Europea.

- H3: La légica que utiliza el BEI en sus préstamos es positiva, busca ayudar a los

paises.
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En el siguiente apartado se explicara cual es la metodologia que se utilizar4 en este trabajo

para testar las hipétesis planteadas anteriormente.

3. METODOLOGIA

Para poder verificar las anteriores hipotesis, el ritmo de entrada y la consecucién de los
objetivos energéticos comunitarios que afectan a los préstamos del BEI realizaremos un
andlisis econométrico. Para la base de datos utilizaremos un panel donde apareceran los 28
paises de la Union Europea desde 1990 hasta 2014. Cabe recordar que durante estos 25 afios
ha habido incorporaciones a la UE, es decir, no todos los paises analizados llevan desde 1990
en la UE. Para realizar la regresion econométrica utilizaremos tres métodos: Efectos aleatorios,

Efectos fijos y Minimos cuadrados ponderados.

En los dos primeros modelos existe un efecto no observado, la diferencia radica en que
en el modelo de efectos aleatorios asumimos que dicho efecto no observado es una variable
mas (con su propia media y una varianza diferente de cero) y que no tiene ninguna relacién
con las demas variables; mientras que, en efectos fijjos se entiende que este efecto no
observado es constante para cada individuo y se relacionaria con alguna otra variable
(Montero, 2011 y Wooldridge, 2011).

Usaremos también el método de minimos cuadrados ponderados al existir un pequefio
grado de correlacion entre algunas variables y al ser robusto a la heterocedasticidad

(Wooldridge, 2011) lo cual nos va a resultar bastante (til.

Los métodos de efectos fijos y efectos aleatorios van de la mano, es decir, se realizan
ambas regresiones y luego con un estudio estadistico de contraste se analiza cuéal de los dos
es el idéneo, en este caso utilizaremos el Test de Hausman (Wooldridge, 2011). Ese test
cuenta con la hipétesis nula de que los resultados del modelo de efectos aleatorios son
consistentes. Como regla de decisién se tomara el valor p: cuando este valor sea menor a a
se rechazara la hipétesis nula descrita anteriormente y nos quedaremos con los resultados de
efectos fijos. En caso contrario, nos quedaremos con el modelo de efectos aleatorios, en este
analisis supondremos que nuestra a es 0.05. Como después también tendremos que realizar
otra seleccion de modelos utilizaremos los criterios de informacion de Akaike, Schwarz y
Hannan-Quinn. La decision final se basara en aquel que presente unos criterios de informacion

con el valor mas bajo (Solera, 2000)
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La regresion sera la siguiente:

InEIB;; = ag + a;InGDPpc; ¢ + a,InSF; + a3lnOIL;; + ayInGAS;  + asinNUC; ; + agIinRW; .
+ a;DEP;; + agCO2; ¢ + aglR; ; + ayglnPop;; + y1EU; + + y,EURO; ¢

La variable dependiente es la inversion relacionada con temas energéticos que el
Banco Europeo de Inversiones realiza en cada pais cada afio (i hace referencia al pais y t al
afo y sera lo mismo para cada variable) y seré el logaritmo de la inversion medida en unidades

de Euros. Como podemos ver se denomina InEIB.

Las variables independientes son todas aquellas relacionadas con el uso de las
diferentes fuentes de energia: combustibles solidos (SF) como el carbon, el petrleo y sus
derivados (OIL), el gas (GAS), la energia nuclear (NUC) y las energias renovables (RW). Todas
ellas estdn medidas en toneladas per capita para poder hacer una comparacion entre paises
mas realista, para ello hemos tenido que usar la variable poblacién para dividir las toneladas y
asi convertirlas. También hemos afiadido la variable DEP que hace referencia a la dependencia
energética del pais estudiado, es decir, qué cantidad de energia consumida es importada del
exterior, también hemos afadido las emisiones de CO, totales de la Economia medidas en

toneladas de CO; per capita.

Este grupo de variables se toman debido al compromiso de la Unién Europea con el
medio ambiente y el deseo de hacer una transicion a fuentes de energia sostenibles y a la vez
ser independiente energéticamente de paises del exterior. (Comision Europea, 2015). La
relevancia de estas variables energéticas radica en lo siguiente: las cinco primeras estan
medidas en toneladas por habitante por lo que podemos ver cuél es aproximadamente la
composicién energética de un pais y asi poder analizar su grado de transicion energética en el
gue se encuentra dicha regién. Las variables DEP y CO; son, intuitivamente, relevantes si
recordamos que algunos objetivos energéticos europeos son reducir la dependencia
energética del exterior y la emision de gases de efecto invernadero, cuyo maximo exponente
es el CO.. Todas estas variables han sido obtenidas de EUROSTAT, salvo la ultima, que ha

sido obtenida de la base de datos de Odyssee.
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Odyssee-Mure es un proyecto de los paises de la Union Europea (junto a Noruega)
para monitorizar la eficiencia energética y las medidas tomadas en los diferentes paises. En
éste proyecto hay dos bases de datos diferenciadas: Odyssee que se encarga de la eficiencia
energética y MURE encargada de la eficiencia y efectividad de las diferentes politicas

aplicadas. El acceso a su base de datos se debe realizar a través de un formulario en linea.

A la hora de la realizacion de la base de datos se va viendo como la entrada de los
paises en la Unién Europea hace que el BEI invierta mas en dicho pais, es por ello que hemos
decidido afiadir dos variables dummy relacionadas con la integracion europea: EU y EURO. La
primera toma el valor 0 si el pais no esta dentro de la Unién y 1 si esta dentro. La segunda
variable también toma valor O si el pais mantiene su moneda y 1 si pasa a tener el Euro. Para
poder ver si realmente hay una relacion entre la integracion comunitaria y las inversiones de la

institucion estudiada era necesario afiadirlas.

También hemos tenido en cuenta los tipicos determinantes de este tipo de instituciones
como son aquellos relacionadas con el tamafio, grado de desarrollo de un pais y la estabilidad
y viabilidad del sector publico. Para aproximar estos determinantes hemos tomado la poblacion
de cada pais (InPop) y el Producto Interior Bruto per capita debido a que, aunque el PIB no es
el mejor indicador para medir el desarrollo debido a que no fue disefiado para ello y a que tiene
importantes limitaciones y como dice el Deutsche Bank en un informe de 2006 y Haggart en el
afio 2000; si que tiene grandes ventajas si lo dividimos entre la poblacién (Cyper,2005),
obteniendo asi el PIB per capita, ya que mide la producciéon de una economia y se puede
descomponer, por lo que podemos analizar los puntos fuertes y débiles. También es un buen
proxy para el desarrollo econémico ya que esta cominmente aceptado que mayor produccion
de un pais generara mayor bienestar y desarrollo (Haggart, 2000). En éste caso nuestra
variable se denomina INnGDPpc. En este caso se han obtenido los datos del Banco Mundial ya
que aqui aparecian a precios constantes. Debido al hecho de que estaban en délares se ha
tenido que obtener el tipo de cambio de la base de datos de la OCDE para hacer la

transformacioén en Euros.

A lo largo de la historia se ha visto como los factores politicos afectan a la recepcién de
inversion de este tipo de instituciones por lo que hemos decidido incluir el tipo de interés del
bono a largo plazo como indicador de la estabilidad y buen hacer gubernamental. En este caso
nuestra variable se denomina IR y estd medida en porcentaje.

A continuacién, puede verse un cuadro resumen con todas las variables utilizadas en nuestro

estudio.
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Tabla 3.1: Definicién de las variables

Variables Definicion Unidades Fuente
INEIB Cantidad firmada por el BEI en los contratos | Cantidad de Euros en Banco Europeo de
de financiacion para el sector energético unidades Inversiones, BEI (2016)
. : L . World Development
INGDPpc Logaritmo nepenan%rdggpirtgducto interior bruto Cantldsgigaedigros en Indicators (2016) y
per cap OCDE (2016)
InPop Poblacion de cada pais en cada afio Ntumero d.e personas EUROSTAT (2016)
en unidades
INSF Consumo energético proveniente de fuentes | 01245 ner capita EUROSTAT (2016)
sélidas como el carbon
INOIL Consumo energético proveniente del petréleo Toneladas per cépita EUROSTAT (2016)
o derivados
INGAS Consumo energético proveniente del gas Toneladas per cépita EUROSTAT (2016)
INNUC Logaritmo neperiano del consumo energético Toneladas per cépita EUROSTAT (2016)
proveniente de fuentes nucleares
InRw | Legaritmo neperiano del consumo energetico | 1014 qas ner capita | EUROSTAT (2016)
proveniente de energias renovables
DEP Grado de dependencia energética del pais Porcentaje EUROSTAT (2016)
CO2 Emisiones de CO2 totales en el pais Toneladas per cépita ODYS(?EE—;\/IURE
Fondo Monetario
IR Tipos de interés del bono a 10 afios Porcentaje Internacional, FMI
(2016)
EU Variable dicotomica de pertenencia a la UE. 1 Elaboracion propia a
= Dentro de la UE. 0 = Fuera UE través de la UE (2016)
EURO Variable dicotdmica de pertenencia al Euro. Elaboracion propia a
1 = EURO y 0 = Moneda nacional través de la UE (2016)

También se ha afadido una tabla con los estadisticos principales de cada una de las

variables que se puede ver a continuacion:
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Tabla 3.2: Estadisticos principales

Variable Media Mediana Minimo Maximo Des. Tip.
LnEIB 18.734 18.50 11.1 21.972 1.585
InSF 0.011 0.185 -6.764 2.882 1.387
InOIL 0.232 0.305 -1.069 1.903 0.549
INGAS -0.579 -0.42 -5.197 0.966 0.949
InNUC -0.651 -0.579 -4.156 0.835 0.942
INRW -1.627 -1.575 -7.579 0.669 1.136
InCO2 1.912 1.962 0.872 3.214 0.415
IR 11.622 5.011 0.67 1443.6 78.639
DEP 55.257 56.3 -49.8 112.5 28.643
InPop 15.846 15.97 12.782 18.229 1.419
INnGDPpc 9.974 10.114 8.124 11.562 0.735

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos de GRETL
Nota: El maximo tan excesivo en los tipos de interés pertenece a Croacia en el afio 1993

Una vez explicada la metodologia que utilizaremos y las variables que se usaran en el

estudio, podemos pasar a analizar los resultados empiricos.

4. ANALISIS EMPIRICO

Debido a lo anteriormente dicho, se pueden presuponer algunos resultados si
confiamos en que los criterios de concesion de financiacion se corresponden con las razones
que las propias instituciones europeas dan y a toda la literatura de las instituciones financieras
internacionales. Es por ello que se puede entender que la mala situacién financiera
(aproximada en nuestro trabajo a través de los tipos de interés) de un pais deberia ser
determinante, es decir, esta variable no solo deberia ser significativa, sino que deberia tener

un signo positivo. Ocurre lo mismo con la variable de la poblacion.

En el caso de la riqueza de un pais deberia ser al revés, a mayor riqueza de un pais
éste deberia recibir menos ayuda pues se supone que no la necesita demasiado; si bien es
cierto que podria darse el caso que, al tener mayores infraestructuras, reciba mas ayuda para
su modernizacion.

Como una funcién del BEI es impulsar el proyecto europeo, es facil pensar que las variables
ficticias de pertenencia a la UE y al Euro seran relevantes y tendran un signo positivo. Esto
quiere decir que la entrada en la UE y en el Euro podria hacer que el BEI aceptara mas

proyectos que si no entraran en el proyecto comun.

Si nos atenemos al 100% a las explicaciones de las instituciones europeas debemos
esperar que todas las variables relativas a la energia deban ser significativas, si bien es cierto
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que los objetivos politicos son complicados de llevar a cabo, pues en numerosas ocasiones
varios objetivos chocan entre ellos y tienen direcciones opuestas, es el caso de potencia el gas
y a la vez reducir la dependencia energética. Ademas, esperamos también el signo de cada
una de ellas, aunque dicha posible pendiente dependeria del punto de vista que tomemos: si
lo miramos desde un prisma positivo, es decir, si se considera que las instituciones europeas
actlan con bondad y tratan de ayudar a los paises a conseguir sus objetivos y a la
convergencia entre estados miembros habra un signo diferente a si entendemos que el BEI
decide no invertir en aquellos paises que tengan una senda atrasada en la consecucion de los

objetivos que marca la UE.

Asi pues, en el caso de las energias fosiles como el carbdn o el petréleo si pensamos
en positivo se les presuponen signos positivos, pues si se quiere hacer una transicion
energética hacia fuentes menos contaminantes y mas eficientes, estas energias son las
condenadas a tener cada dia menos peso; pero si se presupone un animo “castigador” por
parte del BEI se esperara uno negativo. En cambio, si las energias renovables ya estan siendo
potenciadas para la produccion energética se podria intuir que no seria necesaria un alto
esfuerzo en la transicion energética por lo que las ayudas del BEI no serian tan necesarias, asi
pues, se le esperaria un signo negativo. En el caso de que no tuviéramos en cuenta el prisma
de busqueda de convergencia entre paises miembros, se podria intuir que el BEI buscaria
apoyar aun mas a aquellos paises pioneros en la investigacion y desarrollo de energias

renovables, en este caso el signo seria positivo.

En el caso de la energia nuclear se espera una pendiente positiva pues la Unién
Europea sigue apostando por ella como una fuente de energia de futuro debido a la potencia
generadora, ademas ya esta muy presente en numerosos estados miembros donde se precisa
de una modernizacion de las instalaciones urgente para adecuarse a las nuevas
reglamentaciones de seguridad. También es necesario afiadir que la inversién en este sector
para poder llevar a cabo un proyecto es mucho mas alta que en otras energias. Es mas cara
una planta nuclear que una planta de energia solar, esto hace que haya un pequefio sesgo

que hay que tener presente.
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El caso del gas es diferente, es evidente que desde Bruselas se quiere apostar por el
gas, las energias renovables y la energia nuclear debido a su menor contaminaciéon y a su
mayor eficiencia por lo que se podria esperar que hubiera un signo negativo, es decir, mayor
uso del gas (menos contaminacion y mas eficiencia) conllevaria una reduccion de las ayudas
del Banco Europeo de Inversiones; pero hay que recordar que la mayor parte del gas que se
utiliza en la UE, segun Eurostat, proviene de paises extranjeros y otro de los objetivos es
reducir la dependencia energética. Por lo que una mayor cantidad de gas en un pais deberia
llevar aparejada mayor ayuda de la institucion europea debido a que ese gas es extranjero y
ese pais dependiente del exterior. El problema con ésta fuente de energia ya se ha comentado
antes: se quiere fomentar el gas como energia de futuro y a la vez se intenta reducir la
dependencia energética del exterior cuando esta fuente de energia suele ser importada pues
muchos paises miembros no poseen esta fuente, aqui ya entrariamos en las relaciones

geopoliticas con Rusia o con los paises arabes.

Gracias a los préximos resultados podremos testar nuestras hipotesis y poder ver si los
préstamos del BEI siguen una légica comun o el prisma que utiliza el BEI en su actividad: ayuda
a la convergencia y al cumplimiento de los objetivos de la UE o si por el contrario castiga a los
estados mas rezagados en la consecucién de dichos objetivos

Después de este pequefio resumen con los resultados esperados teniendo en cuenta

la literatura, pasamos a los resultados de nuestro estudio economeétrico.

Los resultados aparecen representados en la siguiente tabla. Como se puede
comprobar se han realizado dos estimaciones diferentes, una donde se incluye el logaritmo del
producto interior bruto per capita y otro donde se excluye debido a la correlacion de esta
variable con algunas otras (ver Tabla 7.1). Los estadisticos principales de todas las variables

se pueden ver en el anexo siguiente.
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Tabla 4.1: Resultados econométricos

Variable EF EA MCP EF EA MCP
Constante -302.908 *** -5.732 -3.740 -305.547*** 6.613 -0.643
EU 0.291 -0.040 1.334* 0.175 0.54 1.579%*
EURO 0.435 0.95** 1.024%* 0.397 0.864** 0.973***
InSF -0,816 -0.187 -1.095*** -0.885 -0.321 —-1.231***
InOIL 1,763 -1.358 -2.329* 1.653 0.182 -2.051**
INGAS -1.997* -0.92* -0.813** -2.051* -0.844* -0.798**
InNUC -1.137 -0.506*** -0.262* -1.119 -0.506*** -0.246*
INRW 0,414 -0.582** -0.313 0.371 -0.336 -0.209
InCO2 0,629 0.179 2.657* 0.809 0.416 3.033**
IR -0.002 0.083 -0.041 0.009 -0.129* -0.043
DEP -0.031* -0.003 -0.0003 -0.031* -0.008 -0.001
InPop 19.235%** 0.374* 0.629*** 18.998*** 0.608*** 0.708%***
INnGDPpc -0.614 1638* 0.509

N 152 152 152 152 152 152
R-Cuadrado 0.567 0.503 0.567 0.534
Hausman 0.003 1.92e-11

C. Akaike 524.403 555.272 435.518 522.481 556.504 433.469
C. Schwarz 606.048 594.582 474.829 601.102 592.791 469.756
C. Hannan-Quinn 557.570 571.241 451.487 554.419 571.245 448.209

Nota: EF = Efectos fijos, EA = Efectos Aleatorios, MCP = Minimos Cuadrados Ponderados
*=Significativa al 1% **=Significativa al 5% ***=Signiticativa al 10%
Fuente: Realizacion propia con el software GRETL

A simple vista podemos ver como los resultados no difieren demasiado en términos de
significatividad de las variables, pero si en sus signos. Por ejemplo, vemos como el petréleo
tiene un signo positivo con efectos fijos y otro con aleatorios y MCP cuando incluimos el PIBpc
y otros signos cuando lo omitimos, es por ello que las conclusiones variaran dependiendo de
qué modelo decidamos escoger. También podemos ver como el método de MCP es el que
mayores variables relevantes nos da, mientras que los efectos fijos las que menos.

Tenemos que recordar que para escoger entre los diferentes modelos utilizaremos,
primero el test de Hausman y luego los criterios de informacion. Asi pues, llegamos a lo
siguiente: En el el modelo con la variable INGDPpc el p-valor del test de hausman es de 0.003
y nuesta a es 0.05, como es menos nos quedaremos con los efectos fijos. Si contrastamos los
criterios de informacion de los efectos fijos de ésta regresién con el modelo de MCP vemos
como éste Ultimo tiene unos valores mucho menores, es por ello por lo que nos quedaremos

con éste Ultimo.
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En la siguiente regresion, en la que hemos omitido el INnGDPpc, ocurre o mismo que
anteriormente, el p-valor del test de hausman es mas pequefno que nuestra alfa y los criterios
de informacién de éste son mayores que los del MCP.

Por tanto, llegamos a un punto en el que tenemos que escoger entre las dos regresiones de
minimos cuadrados ponderados y otra vez comparamos los criterios de Akaike, Schwarz y
Hannan-Quinn. Como podemos ver, la regresion sin el logaritmo del producto interior bruto per
capita tiene un mayor R-cuadrado y unos criterios de informacion menores, por lo que nos

quedamos con los resultados de éste modelo.

Lo primero que llama la atencion de los resultados de nuestro modelo es la falta de
significatividad de las variables de buen gobierno y situacion financiera, de las energias
renovables y de la dependencia energética del exterior. Esto significaria que el BEI no tendria
en cuenta la situacion financiera del pais (si le cuesta demasiado financiarse de otras
maneras), la variable de tipos de interés no es significativa, algo que concuerda con otros
trabajos como el de Perez Urbaneja de 2015 y que tampoco seguiria el objetivo europeo de
apostar por la independencia energética puesto que ademas la pendiente es negativa, es decir
a mayor dependencia energética menor inversion del BEI. En este caso se podria explicar con
dos razones: la geopolitica que es la de mantener buenas relaciones diploméaticas y
comerciales con nuestros proveedores de gas o tomando la vision del BEI como “tutor” del
cumplimiento de los objetivos comunitarios, un papel en el que castigaria a los paises no
cumplidores

Hay otras tres variables que siguen los resultados esperados: las variables ficticias y la
poblacién. Las tres son significativas y tienen un signo positivo. El hecho de que la financiacion
del BEI aumente con la introduccién del Euro o con la entrada en la Unién Europea se puede
corroborar en los siguientes gréaficos. En los ejes tenemos la inversion del BEI y los afios. Al

lado de los paises aparece el afio de su incorporacién a la UE.
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Grafico 4.1: Evolucién de la inversion del BEI en paises con
incorporacion tardia a la UE y sin Euro
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BEI
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Grafico 4.2: Evolucién de la inversion del BEI en paises con

incorporacion tardia a la UE y con Euro

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BEI
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coincide en el tiempo con un incremento significativo de la financiacion del BEI.

Ahora viene lo mas relevante de nuestro analisis: las variables energéticas. Como
podemos ver todas ellas son relevantes, salvo la de las energias renovables, lo que se podria
traducir en que no son relevantes en la politica de préstamos del BEI.

Se puede apreciar que las emisiones de CO,, si son tenidas en cuenta por esta institucion y
ademas vemos como un aumento de las emisiones de 1%, manteniendo todo lo demas
constantes, provocaria un aumento en la inversion del BEI en dicho pais de alrededor de un

3% lo que nos indicaria un claro esfuerzo por reducir éstas emisiones nocivas y el compromiso

con el medio ambiente descrito en todas las publicaciones de las instituciones europeas.
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Se corroboraria ésta idea si las energias renovables tuvieran importancia en la politica de
préstamos del BEI, pero como podemaos ver en nuestro analisis, la variable que utilizamos para
aproximar las energias renovables, no es relevante; ademas tiene una pendiente negativa (si
bien es cierto que se puede entender dicho signo si en el pais ya hay una alta participacion de

estas energias en la produccién energética y es que no seria necesaria mas inversion).

En cuanto a las energias mas contaminantes, el crudo y el carbén, se esperaban unos
resultados diferentes (aunque cabe resaltar que la significatividad es la esperada): la retérica
de la Union Europea siempre ha indicado que queria liderar la lucha contra el cambio climatico
por lo que éstas energias deberian haber sido las sefialadas para cambiarlas por otras fuentes
mas limpias; por el contrario, nuestro andlisis nos da unas pendientes negativas lo que significa
que ante aumentos del uso de esas energias contaminantes se reduce la asistencia financiera
gue el BEI otorga a los estados miembros. Si el objetivo es reducir emisiones, lo normal es que
ocurra lo contrario, puesto que la ayuda de la institucién estudiada tiene esos objetivos.

El resultado de la energia nuclear es un tanto dificil de interpretar y es que como dijimos
antes desde sus inicios, la Comunidad Europea ha potenciado la energia nuclear, ademas
sigue siendo una de las fuentes energéticas por las que se sigue apostando por su eficiencia,
por lo que se podria esperar una pendiente positiva, en cambio tenemos una negativa, que
puede ser interpretada desde una “perspectiva institucional europea” en la cual se puede
justificar dicha pendiente con que no es necesario dar ayuda si en un estado ya hay un fuerte
desarrollo de esta fuente energética. También hay que tener en cuenta que la mayor parte de
la infraestructura nuclear ya esta construida por lo que, aunque hay que modernizarla, el

esfuerzo para ello no es tan grande como seria desarrollarla desde el inicio.

Era importante ver la pendiente que tomaba la variable proxy para el gas por la tension
existente entre los objetivos de independencia energética y de eficiencia energética y, en este
caso la interpretacion seria la siguiente: cuanto mas gas se use como combustible menor sera
la inversion del BEI. Esto puede estar debido al alto desarrollo de esta tecnologia que hace
gue no sea necesario un esfuerzo inversion tan grande pero también puede estar motivada
como un “castigo” a la falta de independencia energética pues ese gas sera, en gran parte,
importado. Esta Ultima idea cobra fuerza si recordamos la pendiente negativa de la variable de
dependencia energética.

Como se puede intuir, estos resultados dejan varios interrogantes que seran resumidos en la

parte final de este ensayo.
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5. CONCLUSIONES

Una vez analizados los resultados y recordando los conocimientos tedricos previos. Es
decir, lo que el Banco Europeo de Inversiones deberia tener en cuenta para realizar sus
inversiones y cdmo estas deberian afectar a los objetivos de la Union Europea potenciar el
Mercado Unico Europeo; ayudar a las regiones mas necesitadas a desarrollarse; transicion
energética hacia fuentes de energia mas modernas (debido al compromiso que dice tener la
UE con el medio ambiente y la lucha contra el cambio climético), y eficientes o fomentar la
independencia energética. Se podria concluir que, el BEI no sigue al pie de la letra lo que se
esperaba de él, a tenor de nuestros resultados.

Parece que no apuesta tan decididamente por los paises mas necesitados —se puede
comprobar en el modelo de MCP con el logaritmo del PIB pc, en el cual dicha variable tiene
una pendiente positiva—, sino que prefiere prestar y avalar proyectos que afiancen la buena
posicion de los paises mas potentes de la UE; bien es cierto que se podria justificar de la
siguiente manera: en este ensayo nos hemos centrado Unicamente en la financiacion
energética, quizas éste ambito no es el mejor para poder ver el compromiso real con este

objetivo de desarrollo de las regiones mas atrasadas.

Hay que apuntar que los paises mas grandes son los que tienen y necesitan mayores
infraestructuras energéticas para poder satisfacer la demanda creciente de energia y los
compromisos con la UE y el Medio Ambiente a la vez. A pesar de esto, hay que tener en cuenta
que muchos de los grandes proyectos que se realizan en los paises mas ricos de la UE siguen
la senda de la consecucion del objetivo de afianzar el Mercado Unico como pueden ser los
proyectos llevados a cabo en los Paises Bajos o el nuevo interconector eléctrico entre Francia
y Espafia; aunque también se podria encontrar una clara relacion entre la nacionalidad de los
presidentes del BEI y los paises a donde van las ayudas, lo cual se deberia analizar en otro

ensayo

Por supuesto, el objetivo de la independencia energética si es posible, aunque no lo
parezca por sus actuaciones. La dependencia energética de cada pais no seria relevante para
otorgarle ayudas, es mas tiene una pendiente negativa por lo que esta penalizando a aquellos
més dependientes, cuando quizas lo que se deberia hacer es ayudar a conseguir esa
independencia. Debo afiadir que cuanto mas gas se utilice en un pais, menos ayuda recibira y
es esta fuente de energia la que causa mucha de esa dependencia del exterior; quizas, las
causas de lo dicho anteriormente tengan un caracter mas geopolitico que econdémico o medio

ambiental, recordemos que un gran suministrador de gas de la UE es Rusia.
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Ademas, se puede extraer la idea de que el compromiso con la transicién energética
significaria un compromiso meridiano con el medio ambiente, no es del todo valido, ni sélido
por varias razones: una de ellas, segun nuestros resultados, las energias renovables no tienen
un rol fundamental en la concesién de préstamos por parte del BEI; otra seria, el simple hecho
de que un claro compromiso con estos objetivos tendria como resultado que a mayor consumo
de energia proveniente de energias como el carbén o el petrdleo las ayudas del BEI se
incrementarian; en cambio, ocurre lo contrario. Quizas, se deba a la existencia de un animo
sancionador por parte de la UE, aunque para responder claramente a esta pregunta seria
necesario indagar de una manera mas profunda dado que, como en el caso del gas, podemos
encontrarnos ante decisiones de caracter politico. ¢ Qué pasaria con todo el sector del carbon
si se eliminara por completo esta fuente de energia de la UE?, o ¢qué ocurriria con las
relaciones con los paises a los que les compramos el petrleo?. Es probable que no solo se
debilitaran las relaciones diplométicas, sino que algunos de ellos podrian perder gran parte de

Sus ingresos.

En relacion a nuestras tres hipotesis de partida hemos de decir que la primera hip6tesis
podria aceptarse como valida, pues ha quedado demostrado que el incremento de la ayuda
por parte del BEI se incrementa una vez los paises deciden entrar en la UE y en el Euro,
aunque seria muy interesante analizar cual es la relacion real entre estos hechos. Las otras
dos hipoétesis no se pueden probar como verdaderas, ni como falsas con nuestros resultados.
La mayor parte de los préstamos se dirige a los paises mas ricos de la UE, a esto hay que
afadirle que el BEI es el que recibe solicitudes de financiacion, no es él quien busca proyectos
que financiar, lo cual también daria un pequefio sesgo al estudio. En relacion a la hip6tesis
dos, nuestro analisis expresa que las emisiones de CO, aumentan notablemente la
financiacion del BEI, aunque los resultados de las variables que aproximan las fuentes de
energia son contradictorios en este sentido, por lo que no se puede ni afirmar ni desmentir sin

un andlisis mas profundo

Como se puede observar, las decisiones de un érgano tan ligado a los dictamenes
politicos del resto de instituciones europeas no solo no siguen criterios energéticos o
econdmicos, sino que parece que el BEI tiene en cuenta otros factores de cariz politico. Quizas
todas las criticas a la UE por no transformar en realidad toda su retérica se verian mitigadas
en el caso de que se mejorara la transparencia institucional, tal y como vienen pidiendo
numerosos colectivos o incluso el Parlamento Europeo, lo cual ayudaria al estudio y a la

comprensioén de las actuaciones de la Union Europea por parte de la ciudadania europea.
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7. ANEXOS

Grafico 7.1: Volumen de operaciones comprometidas por algunas IFls (2009)

Fuente: Fernandez Alvarez, A. 2012. El Banco Europeo de Inversiones: el gran desconocido

Grafico 7.2: Accionistas del BEI desde Julio de 2013

10 000 000 000 20 000 000 000 30 000 000 000 40 000 000 000

Amount (EUR)

——]

Germany
France
Italy

Spain

Netherlands
Belgium
Sweden

Denmark
Austria
Poland
Finland
Greece

Portugal

Czech Republic
Hungary
Ireland
Romania
Croatia

Slovak Republic
Slovenia
Bulgaria
Lithuania
Cyprus

Latvia

Estonia

Malta

39 195022 000
39195022 000
39 195 022 000
39195022 000
23517013 500
10 864 587 500
10864 587 500
7207 577 000
5501 052 500
5393 232 000
5017 144 500
3098617 500
21946 995 500
1899171000
1851 369 500
1751 480 000
1375 262 000
1270021 000
891 165 500
630 206 000
585 089 500
427869 500
367 127 000
275054 500
269710 500
224 048 000
173020 000
102 665 000

EnEQECBueiB8-ER32 2222822 0n8=3%

Total

243 284154500

Fuente: Banco Europeo de Inversiones 2016
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Cuadro 7.2: Presidentes del BEI desde 1990 hasta actualidad

Nombre Periodo Pais
Ernst Glinther Broder Agosto 1984 - marzo 1993 Alemania
Brian Unwin Abril 1993 - diciembre 1999 Reino Unido
Philippe Maystadt Marzo 2000 - diciembre 2011 Bélgica
Werner Hoyer Enero 2012 - actualidad Alemania

Fuente: Elaboracion propia a partir del BEI

Cuadro 7.1: Paises de actuacion del BEI

Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre,
Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia,
Espafia, Estonia, Finlandia, Francia Grecia,
Unidn Europea Holanda, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia,
Lituania, Luxemburgo, Malta, Polonia, Portugal,
Reino Unido, Republica Checa, Rumania,
Suecia

Albania, Bosnia y Herzegovina, Islandia,

Candidatos UE Kosovo, Montenegro, Macedonia, Serbia y
Turquia
EFTA Islandia, Liechtenstein, Noruega y Suiza

) i Argelia, Egipto, Gaza/West Bank, Israel,
Mediterraneo ) B
Jordania, Libano, Marruecos, Siria'y Tunez

] Armenia, Azerbaiyan, Georgia, Moldavia, Rusia
Vecinos Europa del este .
y Ucrania

) Kazakstan, Kirguistan, Tayikistan,
Asia central ) )
Turkmenistan, Uzbekistan

L ) . . Paises de Africa, Caribe y Pacifico, Paises y
Africa subsahariana, Caribe y Pacifico o
territorios de ultramar

Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras,
México, Nicaragua, Panam@, Paraguay, Peru,

] ) » Uruguay, Venezuela, Bangladesh, Butan,
Asia y Latinoamerica ) ) ) )

Brunei, Camboya, China, India, Indonesia, Iraq,
Laos, Malasia, Maldivas, Mongolia, Myanmar,

Nepal, Paquistan, Filipinas, Singapur, Corea del

Sur, Sri Lanka, Tailandia, Vietnam y Yemen

Fuente: Elaboracién propia a partir del BEI
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Tabla 7.1: Matriz de correlacién

EU EURO INSFE InOIL  INnGAS InNUC InRW InCO2 InEIB InPop InGDPpc IR DEP
EU 1 0,421 -0,029 0,371 0,043 0,080 0129 0,332 0,317 0,255 0,647 -0,184 0,070
EURO 1 0,091 0,38 0241 0,034 0,118 0,314 0,274 0,101 0,470 -0,073 0,348
InSF 1 -0,278 -0,116 -0,207 -0,105 0,444 -0,120 0,198 -0,151  -0,074 -0,381
InOIL 1 0,206 0,236 -0,133 0,508 0,111 -0,331 0,811 -0,087 0,492
INGAS 1 -0,500 -0,301 0,324 0,098 -0,026 0,217 -0,033  -0,003
InNUC 1 0,445 -0,095 -0,189 -0,211 0,222 -0,006 0,349
INRW 1 -0,226 -0,101 0,067 0,141 0,021 -0,200
InCO2 1 0,034 0,012 0,543 -0,163  -0,074
InEIB 1 0,476 0,297 -0,073 0,073
InPop 1 0,019 -0,038  -0,388
INGDPpc 1 -0,361 0,171
IR 1 -0,051
DEP 1

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos de GRETL
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Tabla 7.3: Resultado completo EF con InGDPpc

const
EU

EURO
InSF
InOIL
INGAS
InNUC
INnRW
INCO2
IR
DEP
InPop
INGDPpc

Media de la vble. dep.
Suma de cuad. residuos

Modelo 1: Efectos fijos, utilizando 152 observaciones

Se han incluido 15 unidades de seccién cruzada

Largura de la serie temporal: minimo 1, maximo 24
Variable dependiente: InEIB
Desviaciones tipicas robustas (HAC)

Coeficiente
—302.908

0.291241
0.435801
—0.816267
1.76321
—1.99727
—1.13674
0.413655
0.628936
—0.00187666
—0.0308906
19.2354
—0.614627

R-cuadrado MCVF 0.56

(LSDV)

Log-verosimilitud
Criterio de Schwarz

rho

0.17

Desv. Tipica Estadisticot
95.7822 —3.1625
1.18043 0.2467

0.524798 0.8304
1.14233 —0.7146
1.6241 1.0857
1.0602 —1.8839
1.58543 —0.7170
0.306738 1.3486
2.71902 0.2313
0.0898736 —0.0209
0.016336 —1.8910
6.14416 3.1307
1.96544 —0.3127

18.78748 D.T. de la vble. dep.
196.5195 D.T. de la regresion

6871 R-cuadrado 'intra’

-235.2016 Criterio de Akaike
606.0480 Crit. de Hannan-Quinn

2217 Durbin-Watson

Contraste conjunto de los regresores nombrados -
Estadistico de contraste: F(12, 125) = 56.5944
con valor p = P(F(12, 125) > 56.5944) = 1.30277e-044

Robust test for differing group intercepts -

Hipétesis nula: Los grupos tienen un intercepto comuan
Estadistico de contraste: Welch F(14, 20.2) = 2.19827
con valor p = P(F(14, 20.2) > 2.19827) = 0.0520143

Valor p

0.0020 ***
0.8055

0.4079
0.4762
0.2797
0.0619 *
0.4747
0.1799
0.8175
0.9834
0.0609 *
0.0022 ***
0.7550

1.733427
1.253856
0.267795

524.4032
557.5702
1.269434

Fuente: Elaboracion propia a partir de GRETL
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Tabla 7.4: Resultado completo EA con INnGDPpc

Variable dependiente: INEIB

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot
const —5.73205 8.22822 —0.6966
EU —0.0408146 1.12031 —0.0364
EURO 0.950103 0.367769 2.5834
InSF —0.186705 0.471946 470.3956
InOIL —1.35772 1.4084 —0.9640
INGAS —0.920101 0.390275 —2.3576
INNUC —0.505714 0.178467 —2.8336
INnRW —0.581663 0.256211 —2.2702
InCO2 0.179746 1.84291 0.0975
IR —0.0833986 0.0770633 —1.0822
DEP —0.00272495 0.00715051 —0.3811
InPop 0.3735 0.194627 19191
INnGDPpc 1.63855 0.947904 1.7286
Media de la vble. dep. 18.78748 D.T. de la vble. dep.
Suma de cuad. residuos 289.4705 D.T. de laregresiéon
Log-verosimilitud —264.6358 Criterio de Akaike
Criterio de Schwarz 594.5821 Crit. de Hannan-Quinn

Varianza 'dentro' (Within) = 1.57216

Varianza 'entre' (between) = 0.191802
Contraste de Breusch-Pagan -
Hipotesis nula: Varianza del error especifico a la unidad = 0
Estadistico de contraste asintético: Chi-cuadrado(1) = 9.05098
con valor p = 0.00262554

Contraste de Hausman -

Hipodtesis nula: Los estimadores de MCG son consistentes
Estadistico de contraste asint6tico: Chi-cuadrado(12) = 69.8562
con valor p = 3.40766e-010

Modelo 2: Efectos aleatorios (MCG), utilizando 152 observaciones
Se han incluido 15 unidades de secciA3n cruzada
Largura de la serie temporal: minimo 1, méaximo 24

Valor p
0.4872
0.9710
0.0108  **
0.6930
0.3367
0.0198 *x
0.0053  ***
0.0247 *x
0.9224
0.2810
0.7037
0.0570 *
0.0861 *
1.733427
1.437931
555.2716
571.2409

Fuente: Elaboracién propia a partir de GRETL
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Tabla 7.5: Resultado completo MCP con InGDPpc

Modelo 3: MC.Ponderados, utilizando 152 observaci
Se han incluido 15 unidades de seccién cruzada
Variable dependiente: INnEIB
Ponderaciones basadas en varianzas de los errores por
Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot
const —3.74018 6.67727 —0.5601
EU 1.33385 0.733321 1.8189
EURO 1.0242 0.312322 3.2793
InSF —1.09494 0.361785 —-3.0265
InOIL —2.3291 1.11084 —2.0967
INGAS —0.813593  0.335968 —2.4216
InNNUC —0.262487 0.148751 —1.7646
InRW —0.312984  0.221373 -1.4138
InCO2 2.65692 1.40076 1.8968
IR —0.0410241 0.0579676 -0.7077
DEP —0.00039046 0.00494154  —0.0790
InPop 0.629394 0.172521 3.6482
INnGDPpc 0.508807 0.744632 0.6833
Estadisticos basados en los datos ponderados:
Suma de cuad. residuos 131.6571 D.T. de la regresion
R-cuadrado 0.503107 R-cuadrado corregido
F(12, 139) 11.72817 Valor p (de F)
Log-verosimilitud —204.7590 Criterio de Akaike
Criterio de Schwarz 474.8285 Crit. de Hannan-Quinn
Estadisticos basados en los datos originales:
Media de la vble. dep. 18.78748 D.T. de la vble. dep.
Suma de cuad. residuos 321.8832 D.T. de la regresion

ones

unidad

Valor p
0.5763

0.0711
0.0013
0.0029
0.0378
0.0167
0.0798
0.1596
0.0599
0.4803
0.9371
0.0004
0.4956

*k*k

**k*

**

**

**k*

0.973228
0.460209
4.48e-16
435.5180
451.4873

1.733427
1.521745

Fuente: Elaboracién propia a partir de GRETL
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Tabla 7.6: Resultado completo EF sin INnGDPpc

Modelo 4: Efectos fijos, utilizando 152 observaciones
Se han incluido 15 unidades de seccién cruzada
Largura de la serie temporal: minimo 1, maximo 24
Variable dependiente: InEIB
Desviaciones tipicas robustas (HAC)

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot  Valor p
const —305.547 98.362 —-3.1063 0.0023 ***
EU 0.175457 1.14831 0.1528 0.8788
EURO 0.397399 0.486799 0.8164 0.4158
InSF —0.885081 1.12678 —0.7855 0.4336
InOIL 1.65305 1.56717 1.0548 0.2935
INGAS —2.05091 1.10337 —1.8588 0.0654 =
InNUC —1.11999 1.58538 —0.7065 0.4812
INnRW 0.370651 0.291239 1.2727 0.2055
InCO2 0.809568 2.76616 0.2927 0.7703
IR 0.00948217  0.0831135 0.1141 0.9094
DEP —0.0309421  0.0161983 -1.9102 0.0584 *
InPop 18.9983 5.81553 3.2668 0.0014 ***
Media de la vble. dep. 18.78748 D.T. de la vble. dep. 1.733427
Suma de cuad. residuos 196.6197 D.T. de la regresion 1.249189
R—cuadrado MCVF 0.566650 R—cuadrado 'intra’ 0.267422
(LSDV)
Log—verosimilitud —235.2403 Criterio de Akaike 522.4807
Criterio de Schwarz 601.1016 Crit. de Hannan—Quinn 554.4192
rho 0.174065 Durbin—Watson 1.264819

Contraste conjunto de los regresores nombrados —
Estadistico de contraste: F(11, 126) = 67.4214
con valor p =P(F(11, 126) > 67.4214) = 2.33321e—047

Robust test for differing group intercepts —

Hipdtesis nula: Los grupos tienen un intercepto comun
Estadistico de contraste: Welch F(14, 20.2) = 2.09643
con valor p =P(F(14, 20.2) > 2.09643) = 0.0631232

Fuente: Elaboracion propia a partir de GRETL
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Tabla 7.7: Resultado completo EA sin InGDPpc

Modelo 5: Efectos aleatorios (MCG), utilizando 152 observaciones
Se han incluido 15 unidades de secciA3n cruzada
Largura de la serie temporal: minimo 1, maximo 24
Variable dependiente: INnEIB

Coeficiente Desv. Tipica  Estadisticot  Valor p

const 6.61331 4.11526 1.6070 0.1103

EU 0.540201 1.07626 0.5019 0.6165

EURO 0.864052 0.366962 2.3546 0.0199 **
InSF —0.320865 0.468814 —0.6844 0.4948

InOIL 0.181938 1.09871 0.1656 0.8687
INGAS —0.84445 0.390557 —2.1622 0.0323 **
InNUC —0.505942 0.17973 —2.8150 0.0056 ***
InRW —0.335582 0.214529 —1.5643 0.1200

InCO2 0.415558 1.85086 0.2245 0.8227

IR —0.129301 0.0728555 —1.7748 0.0781 ~*
DEP —0.00813673 0.0064742 —1.2568 0.2109

InPop 0.608383 0.140328 4.3354 <0.0001 ***
Media de la vble. dep. 18.78748 D.T. de la vble. dep. 1.733427
Suma de cuad. residuos 295.6933 D.T. de la regresion 1.448142
Ln—verosimilitud —266.2523 Criterio de Akaike 556.5045
Criterio de Schwarz 592.7911 Crit. de Hannan—Quinn 571.2454

Varianza 'dentro' (Within) = 1.56047

Varianza 'entre’ (between) = 0.128171
Contraste de Breusch—Pagan —
Hipotesis nula: Varianza del error especifico a la unidad =0
Estadistico de contraste asintdtico: Chi—cuadrado(1) = 7.6101
con valor p =0.00580421

Contraste de Hausman —

Hipdtesis nula: Los estimadores de MCG son consistentes
Estadistico de contraste asintotico: Chi—cuadrado(11) = 74.2157
con valorp =1.91614e—011

Fuente: Elaboracién propia a partir de GRETL

Pagina 30 de 32



JAVIER ISAAC LERA TORRES

Tabla 7.8: Resultado completo MCP sin InGDPpc

Modelo 6: MC.Ponderados, utilizando 152 observaciones
Se han incluido 15 unidades de seccion cruzada
Variable dependiente: InEIB
Ponderaciones basadas en varianzas de los errores por unidad
Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot  Valor p
const —0.643556 3.00615 —-0.2141 0.8308
EU 1.5795 0.575637 2.7439 0.0069  ***
EURO 0.973446 0.293194 3.3201 0.0011  ***
InSF —-1.23121 0.321518 —3.8294 0.0002  ***
InOIL —2.05124 0.79963 —2.5652 0.0114  **
INGAS —0.797536  0.308438 —2.5857 0.0107  **
InNUC —0.245545  0.146133 -1.6803 0.0951 *
InRW —0.209448  0.173961 —1.2040 0.2306
InCO2 3.03282 1.24431 2.4373 0.0160  **
IR —0.0432192  0.0506351 —0.8535 0.3948
DEP —0.0011514 0.00444058  —0.2593 0.7958
InPop 0.707946 0.134987 5.2446 <0.0001  ***
Estadisticos basados en los datos ponderados:
Suma de cuad. residuos 131.6147 D.T. de la regresion 0.969590
R-cuadrado 0.534154 R-cuadrado corregido 0.497552
F(11, 140) 14.59350 Valor p (de F) 1.72e-18
Log-verosimilitud —204.7345 Criterio de Akaike 433.4690
Criterio de Schwarz 469.7556 Crit. de Hannan-Quinn 448.2099
Estadisticos basados en los datos originales:

Media de la vble. dep. 18.78748 D.T. de la vble. dep. 1.733427
Suma de cuad. residuos 327.9572 D.T. de la regresion 1.530540

Fuente: Elaboracion propia a partir de GRETL
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