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ABSTRACT

Oil and its derivatives are very important goods in the world, not only because of
their huge use but also because the consequences of that use. The literature has
plenty of works with economic analysis of the use of oil. Having available a huge
amount of data, we propose an innovative approach: based on daily information
of sales in a gas station since 2001 to 2018, we make a seasonality analysis of those
sales. In separate analysis, using information of the both existing shifts, of the
week day and of the month, we conclude that seasonality in sales is significant.
This is an important information for firm managers, which could use this
information to better define their strategies.
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Estacionalidad en el consumo de combustible: un
estudio de caso de una gasolinera

RESUMEN

El petréleo y sus derivados son bienes muy importantes en el mundo, no solo por
su enorme uso sino también por las consecuencias de ese uso. La literatura tiene
muchos trabajos con analisis econémicos del uso del aceite. Teniendo disponible
una gran cantidad de datos, proponemos un enfoque innovador: a partir de la
informacién diaria de las ventas en una gasolinera desde 2001 a 2018, hacemos un
andlisis de estacionalidad de esas ventas. En un analisis separado, utilizando
informacion de los dos turnos existentes, del dia de la semana y del mes, concluimos
que la estacionalidad en las ventas es significativa. Esta es una informacién
importante para los gerentes de la empresa, que podrian utilizar esta informacién
para definir mejor sus estrategias.

Palabras clave: diesel, combustible, gasolina, estacionalidad.
Clasificacion JEL: C10; M10; M21.
MSC2010: 62P20; 91B02; 91B84.
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1. Introduction.

Without any doubt, oil is one of the most important goods in the world, because it is used as input in
many industries, but also because it is used in fuel production. Over the years, with the increase of
demand, there has been an increasing awareness with the dependence of fossil fuel consumption and its
condition as a non-renewable resource. Moreover, problems like climatic changes, rise the necessity of
studying these particular products.

We can find in the literature several works analyzing the importance of oil in the economies,
namely its relationship with macroeconomic issues like economic growth (Ferderer, 1996; Jiménez-
Rodriguez & Sanchez, 2005, among others), trade (Backus & Crucini, 2000; Szewerniak et al., 2019)
or as they affect, for example, financial markets (see, for example, Kang et al., 2015 or Narayan &
Gupta, 2015). Although, at a microeconomic level, and as a sector that moves millions, it is also relevant
to study oil and derivative products, since they have direct effect on the life of consumers but also for
firms.

One of the possible research areas if the way like fuel sales prices are related with the volatility
of oil prices. Bacon (1986) is under the pioneers of this kind of studies. Analyzing the behavior of prices
in the UK between 1982 and 1989, the author concluded that for oil price rising affect fuel prices in two
weeks, but a fall in oil price just have a real adjustment in fuel prices weeks. Other studies like Bacon
(1991), Borenstein et al. (1997) or Grasso and Manera (2007) corroborated this idea, being one possible
justifications the fact that fuel sellers behave in an oligopolistic way, taking the opportunity of
maximizing their benefits (Borenstein et al., 1997).

The analysis of elasticities involving oil prices is also a regular topic in the literatures. With this
kind of analysis, it is possible to predict how consumption of fuel vary when countries’ income increase
as well as to analyze how the transport section is affected when a shock price occurs (Dahl, 2012). For
a relatively recent review of literature about the price elasticity of this product, see the work of
Hossinger et al. (2017). The work of Tirkaso and Gren (2019) extends this analysis to how elasticities
have an effect on carbon taxes, in the case of Sweden, making the linkage between economy and
environment.

Despite the fact that some of these works are more related with microeconomics than with
macroeconomics, they do not make a firm-based analysis, which could be explained probably because
of the difficulty to have available data of that kind. Although, a firm-based analysis is important for
different levels and this is our proposal. In this paper, we consider the daily data from a Portuguese
seller of refined oil products, namely gasoline and diesel, with different types of products.

This kind of analysis is important for several ways. Firstly, because the use of fuels for road
accounts is a very important part of the oil sector (according to Dahl, 2012, it consisted of about a half
of oil production consumption, in 2007). Secondly, because gasoline and diesel consumption is
responsible for a high share of CO, emissions in the OECD countries (35%, according to IEA (2017),
which made authorities to increase fuel taxes, with the consequences in sales prices. Thirdly, because
the use of direct data from a given firm, could help managers of that firm to take some decisions. In
fact, assessing different possibilities of seasonality, with the analysis for each of the two existing daily
shifts but also with the daily and monthly analysis, we are able to answer to firm managers which is the
most sold fuel, but also how consumers behave depending of the moment under analysis. Recognizing
that we are using data from only one market player, it is still important the fact that the available set of
data has a great richness and could be used by firm’s managers to develop strategies with the objective
of increase profitability in their own firm. As far as we can notice, no other work makes an analysis as
such as we propose, probably because of the already identified problem in having the relevant data,
making this approach innovative.

The remaining of the paper is organized as follow. Section 2 explains the data and the
methodology used in this study. Section 3 presents the results. Section 4 concludes, identifying some



possible recommendations for firm managers, the limitations of the study and also clues for further
research.

2. Data and Methodology.

The data is from a Portuguese firm, located in Portalegre (Portugal), which sells gasoline and diesel
products of different types. In this study, we will analyze the following products: gasoline with additive;
diesel with additive; gasoline without plumb - 95 octanes; gasoline without plumb - 98 octanes; gasoline
without plumb with additive - 95 octanes; simple diesel.

The whole set of data is composed by 6545 daily observations, with information since 30th
January 2001 to 31st December 2018. In each day, the firm works with two different shifts, the morning
and the afternoon ones. For this case, a total of 13090 observations are available. Although the use of
several product types, not all have the same amount of data, because different products were launched
during the period under analysis. In Table 1 is possible to find a resume of the data used in this paper,
which includes the following information: the first column identifies the type of product; the second
column presents an abbreviation of each product, which will be used for a better identification of the
product under analysis; third and fourth columns present the beginning and end dates of the analysis;
the final column identifies the number of daily observations (remember that these observations are
doubled, when the analysis is made considering the two daily shifts). All the variables correspond to
the total daily sales in quantity of liters.

Table 1. Resume of the different products under analysis.

Product/Variable Abbreviation Beginning date End date Daily observations
gasoline with additive gas add 30/01/2001 11/05/2005 1563
diesel with additive diesel add 12/05/2005 31/12/2018 4982
gasoline without plumb - 95 as95 30/01/2001 31/12/2018 6545

octanes

gasoline Wétc}gr‘l‘zflumb - 98 2as98 30/01/2001 21/07/2015 5286
gasoline withoutplumb with 44595 add 22/07/2015 31/12/2018 1259
simple diesel diesel 30/01/2001 31/12/2018 6545

Source: Own elaboration.

We apply in this study linear regression analysis, in order to identify the existence or not of
seasonality in sales. For this purpose, and to ensure that the application of ordinary least squares could
be applied, the first analysis about the stationarity of the sales. We use the Augmented Dickey-Fuller
(ADF) test, proposed by Dickey and Fuller (1979). Considering the variable y for the moment ¢, the
ADF regression is given by:

Ay; = a + 6y + p1 Ay +... +ppAye_p + Bt + &, (N

and the test is made under the hypotheses HO: 6 = 0 (the variable is not stationary) and H1: § <0
(the variable is stationary). In our analysis, we make all the tests considering the existence of a constant



in the random walk, and test the variables both with and without trend. The number of lags is calculated
with the AIC criteria.

Confirming the stationarity of the variables, we would apply the ordinary least squares in order
to assess the existence of seasonality in sales for the different variables. The used equation is given by

Ve = Bo + B1dy + Body + - + Brdy + uy, ()

with y as each of the products/variables and d each of the temporal dummies under analysis. In
the case of the analysis for the shifts, d is equal to 1; for the daily analysis d is equal to 6; for the monthly
analysis, d is equal to 11 (note that we have ever to leave one temporal dummy outside the analysis, to
prevent the occurrence of perfect collinearity).

3. Results.

Our first analysis is for the stationarity of the variables, since the stationarity is the unique way to ensure
that the ordinary least squares could be used. The results are the ones presented in Table 2, where are
presented for each variable the lags used in the estimation of Equation (1). As previously referred, tests
were made ever considering the random walk with drift with and without trend. The results point for
the stationarity of almost all variables. In the case of “diesel add”, without trend the evidence is lower,
while the unique non-rejection is in the case of “gas95” but just in the estimation without trend.

Table 2. Stationarity tests for the variables under study.

Without trend With trend

Variable lags ADF statistical test lags ADF statistical test
gas add 27 -4.828"" 27 -6.977°""
diesel add 29 -2.726" 29 -4.144™
gas95 27 -2.483 27 -3.695™
gas98 30 -4.979"" 29 -9.687""
gas95 add 27 -8.079™" 27 -8.094™
diesel 30 -3.855™" 30 -5.929™*

sokk ok
s

and " mean significance, respectively, at the 1%, 5% and 10% levels, based on the p-values
of MacKinnon (1994).

Source: Own elaboration.

We started the analysis of seasonality with the regressions to allow the differentiation between
shifts. The variable “morning” identifies the morning shift. As we have just two shifts, the omitted one
was the “afternoon” shift. We used a trend in all the regressions (the estimation of the regressions
without trend provide results that are qualitatively similar and results are available under request). The
results are presented in Table 3 and show us some interesting features. Firstly, for almost all the types
of fuel, the morning shift as lower sold quantities than the afternoon shift, with the exception being the
sales of “diesel”. This allow us to differentiate between the use of private vehicles and the use of
commercial vehicles and trucks (which mostly use this type of fuel): while in this case the preference
for the supply is in the morning, for the others the preference if for the afternoon. Moreover, and
excepting the case of “gas95 add”, all the parameters refereeing to the shift are significant, which show



the existence of seasonality between shifts. Finally, a note for the results for the trend: in all cases but
the one of “gas95 add”, the trend is ever significant and mainly negative, meaning that the sales have
been decreasing over time. Inclusively, the higher value of trend is for the “diesel”, meaning that was
it was in this product that the firm noted a high decrease of sales, which could be related to the relative
proximity with the Spanish frontier and the fact that fuel is cheaper in Spain than in Portugal.

Table 3. Seasonality in different shifts.

II){aergarIflsesti::s gas add diesel add gas95 gas98 gas95 add diesel
morning -9.0865™" -3.0393" -19.6869" -3.7771° -2.4848 133.04™
trend -0.0303"* 0.0509"* -0.0559"" -0.0279"* -0.0008 -0.1059"*
constant 286.61"" -202.90" 1067.94™ 24230 128.87" 2157.74™

r-squared 0.0861 0.3319 0.3684 0.3530 0.0005 0.2658

sokk kR
5

and " mean significance, respectively, at the 1%, 5% and 10% levels.

Source: Own elaboration.

We continue our study with the analysis of seasonality in week days. As the gas station is opened
in all week days, we could include in the regression six of the seven days. The results presented in Table
4 are also informative of different features. In this case, “diesel add”, “gas95”, “gas98” and “gas95 add”
show evidence than their sales occur often in the end of the week (the first dummies in the analysis are
negative, meaning than in those days sales are lower than in Sunday).

Table 4. Seasonality in different week days.

Il;ergar;s:ti:; gas add diesel add gas95 gas98 gas95 add diesel
Monday 18.720"" -12.220 -72.074™ -23.295™ -3.1277 486.19™"
Tuesday 5.1035 -7.6865 -63.808"" -22.992" -6.7570 603.07"""

Wednesday 19.137 -6.6235 -64.770"" -19.297" -4.4122 52598
Thursday 14.056™ -2.1098 -43.356™" -13.940™ 8.0014 562.76™"
Friday 70.5717" 53.858"" 90.983"" 24,952 25.970"" 734.708""
Saturday 43.077 16.613™ 56.899™ 20.582™ 17.9109™ 14347

trend -0.0303™* 0.0509™ -0.0559™ -0.0279™ -0.0008 -0.1058"

constant 257.67" -210.42™ 1701.86™ 24527 122.15 1787.44™
r-squared 0.1416 0.3389 0.3976 0.3704 0.0326 0.3556

(Seaijszity) 350177 17.667 108.83™" 4898 14.057" 327.75"

sokk ok
s

and " mean significance, respectively, at the 1%, 5% and 10% levels. The “F-test (seasonality)” line is
the statistical value of the seasonality test, i.e., assessing jointly the significance of all the temporal dummy
variables.

Source: Own elaboration.



Although, individually the parameters are just significant in the cases of “gas95” and “gas98”.
For “gas add” and “diesel” all the parameters are positive, meaning than daily sales are higher than in
Sunday, although in the case of “gas add” some of the parameters are not individually significant. Other
interesting information is that the parameter of Friday is always the higher one, meaning that this is the
day with higher sales. Finally, the test performed to analyse the seasonality confirms that this is a
significant effect present in all the kinds of fuel.

The next analysis is for the seasonality considering as bases the month when the sale is made,
with the results present in Table 5. As December is the month of reference, and as most of the parameters
are negative, it means that often monthly sales are lower than in December. This is an interesting result,
which is probably related with the fact that in December the demand of fuel for trips to visit family and
friends in the Christmas time or eventually in holidays. In the case of “diesel”, most used in transport,
the high levels of sales could be related also with the increase of activity of that time of the year. Another
interesting finding is that for several fuel types, the parameter of October is positive. This is related
with the realization of Baja Portalegre, a very famous car competition in the city, which occurs always
in October. In the case of “diesel”, despite the case of October, we just find other significant parameter:
August. This result is clearly related to the fact that in this month most of the firms reduce their activity
due to the holidays of most of their workers. Finally, it exists evidence of seasonality in all the fuels but
“gas95 add”.

Table 5. Seasonality in different months.

Il;ergarlflsesti::; gas add diesel add gas95 gas98 gas95 add diesel
January -21.935™ -46.917" -73.224™ -13.072™ -6.9541 -42.129
February -13.829" -41.022"™* -69.849™ -9.5376" -4.2849 -47.117
March -29.294™* -46.408"" -70.634™* -10.843™ -5.9608 -15.846
April -25.492" -38.842"" -56.385™" -2.3318 -1.7419 -24.628
May -18.362" -26.082""" -53.170" 0.7280 -3.6928 -11.590
June -8.3187 -10.676 -46.945™" 4.5773 -0.1340 -2.0142
July -32.259" -1.3340 -49.651"" 0.8914 -10.548" -18.163
August -48.871"" 16.851" -42.403" 3.8838 -7.2652 -75.582""
September -26.362"" -9.704 -39.343™ -3.6138 -1.4200 34.536
October -16.520™ 27.626™" -14.628 47.692"" 9.0669 103.98™"
November -20.146 -18.223" -35.345™ 2.0243 2.8116 27.115
trend -0.0307"* 0.0509™ -0.0561"™" -0.0279™" -0.0012 -0.1062"*
constant 304.57" -188.63™" 1104.79™ 238.76™" 134.16™ 2231.81™
r-squared 0.0990 0.3404 0.3711 0.3636 0.1557 0.2619
(sean;tE;ity) 479" 11.76™ 6.67"" 1620 1.51 5117

sk ok
5

and * mean significance, respectively, at the 1%, 5% and 10% levels. The “F-test (seasonality)” line is the
statistical value of the seasonality test, i.c., assessing jointly the significance of all the temporal dummy variables.

Source: Own elaboration.



4. Discussion and concluding remarks.

In this paper, we propose to make a firm-based analysis to the sales of a gas station seeded in Portalegre,
Portugal. In particular, we analyze the existence of seasonality in sales depending on three different
points of view: shifts, week days and months. The results are very interesting and point to the existence
of seasonality in all the cases, but with different features.

When we compare the morning shift with the afternoon one, most of the fuels show significance
of higher sales in the afternoon than in the morning. With the opposite results appears the sales of
“diesel”, which is explained by the fact that this kind of fuel is hugely used professionally, and in this
case the supply of fuel is made in the morning.

The analysis of week days, allow us to identify that in several cases, the sales are higher in the
end of the season than in the beginning. Once again, the “diesel” shows a different behaviour, namely
the fact that the parameters have all positive signal. Moreover, in all the day with higher sales is Friday.

Finally, when analyzing the seasonality considering monthly information, December and October
seem to be the best months of sales: in the case of December because of trips associated to Christmas
(in the case of “diesel” because it is a time of more general sales, which imply higher transportation
needs); in the case of October, because of the Baja event.

This kind of information is very interesting for firm managers and could be used in different ways
aiming the increase of profitability in the specific business. Note that the existing of seasonality makes
sales more predictable and, in this case, this could be used, for example, in pricing. If in the case of
shifts it is hard to make changes, it is possible for decision makers to manage the price according with
the demand: knowing than demand is higher, it makes possible to put higher prices. Contrarily, if
managers think that the demand is lower, they could make promotions to enhance the sales.

Despite of the used approach, it is important to identify some of the limitations of this study.
Firstly, as we note previously, we are using data from just one firm, which is not necessarily the relevant
market. Secondly, using just data from one firm does not able us to cross information with competitors,
which could also be relevant in defining the sales of this firm. Thirdly, and despite the main sales of the
firm are fuels, other products are sold (for example, some food and beverages). Although, we believe
that these products do not have a relevant share in sales. Finally, we could not introduce in the analysis
issues like the increase of electric cars, which could also be affecting fuel sales. Independently of these
limitations, we believe that the used sample size gives us some confidence on the results. Moreover, the
kind of information we use is hard to obtain for other competitors.

In the future, we want to increase the information of our dataset, including for example the daily

prices of the fuels. In this case, we will be able to estimate demand curves and to obtain elasticities for
each kind of fuel.
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RESUMEN

El presente articulo tiene como proposito explorar la relacién que existe entre un
grupo de procesos logisticos importantes de micro, pequeilas y medianas empresas
(Mipymes) manufactureras colombianas. A través de un numero reducido de
factores se simplifica la vision de los andlisis realizados a este tipo de empresas
tanto desde la practica como desde la literatura. Para ello se utiliza una
metodologia basada en analisis estadisticos multivariados. El uso de analisis de
elementos permite tener una vision general y descriptiva de los procesos logisticos
empresariales. El andlisis factorial exploratorio, por su parte, permite obtener un
conjunto de factores que explican mejor los procesos, mientras un analisis
factorial confirmatorio permite corroborar la validez de dichos factores en una
muestra de Mipymes.

Los principales hallazgos consideran cuatro factores principales que mejor
representan y relacionan los procesos logisticos y de impacto logistico
considerados para las Mipymes con un alto nivel de validez estadistico. Esta
investigacion considera un nimero limitado de empresas manufactureras y asume
que los procesos que se tomaron en cuenta representan la logistica de una
empresa, de acuerdo con la literatura. Finalmente, se presenta la simplificacién,
mediante andlisis estadisticos, de los problemas logisticos de Mipymes
manufactureras en mercados emergentes como la principal aportacién del
presente articulo.

Palabras clave: andlisis factorial, mipymes, macroprocesos logisticos, andlisis de
elementos, correlacién de variables logisticas.
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Analysis of the relationships of the logistics processes
of a group of micro, small and medium colombian
manufacturing companies

ABSTRACT

The purpose of this article is to explore the relationship that exists between a
group of important logistics processes of Colombian micro, small and medium-
sized manufacturing companies (MSMEs). Through a reduced number of factors,
the vision of the analyzes carried out on this type of companies is simplified both
from practice and from literature. For this, a methodology based on multivariate
statistical analysis is used. The use of element analysis allows to have a general
and descriptive vision of the business logistics processes. The exploratory factor
analysis, for its part, allows obtaining a set of factors that better explain the
processes, while a confirmatory factor analysis allows corroborating the validity
of these factors in a sample of MSME:s.

The main findings consider four main factors that best represent and relate the
logistics and logistics impact processes considered for MSMEs with a high level
of statistical validity. This research considers a limited number of manufacturing
companies and assumes that the processes that were taken into account represent
the logistics of a company, according to the literature. Finally, the simplification,
through statistical analysis, of the logistics problems of manufacturing MSMEs in

emerging markets is presented as the main contribution of this article.

Keywords: factor analysis, MSMEs, logistic macroprocesses, element analysis, logistic
variable correlation.

JEL classification: C10; M10.
MSC2010: 62P30.
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1. Introduccion.

La logistica es una disciplina que se ha considerado frecuentemente como fuente para alcanzar una
resiliencia organizacional (Barbosa & Musetti, 2012). Esta disciplina puede llegar a representar hasta
un 20% de los costos totales de una empresa (Tran, 2019). Este porcentaje en muchos casos puede llegar
a ser mayor a causa de la falta de vision de las empresas para solucionar problemas empresariales de
raiz y aumenta aun mas cuando son empresas de tamafios reducidos (Gelinas & Bigras, 2004) y en
economias no desarrolladas.

Logistica a diferencia del concepto de cadena de suministro hace referencia unicamente a la
administracion de informacion, materiales, dinero, energia y tiempo al interior de la unidad empresarial.
Se considera como un factor importante para el aumento de la competitividad de las empresas, asi como
por su capacidad de incentivar el desarrollo socioeconémico de los paises y sus respectivas regiones
(Olivos, Carrasco, Flores, Moreno & Nava, 2015). Corresponde a un area de interés para todo tipo de
empresas, en vista de que se compone de la gestion de elementos necesarios para la existencia y correcto
funcionamiento de éstas (Yang & Lu, 2017). El mayor interés nace gracias a su potencial de
apalancamiento dado en gran parte por su relevancia en los costos organizacionales (Puertas, Marti &
Garcia, 2014).

Tanto desde el sector publico como del privado histéricamente han existido cientos de iniciativas,
asi como trabajos colaborativos que buscan un apalancamiento de la logistica para la mejora de la
empresa. El creciente interés de las organizaciones por la llamada Industria 4.0 y su influencia sobre la
logistica han generado que hoy por hoy las iniciativas que se llevan a cabo le dediquen una mayor
atencion a la logistica (Hofmann & Riisch, 2017).

Asi, existen numerosas aproximaciones de estudio a la logistica y a sus areas de interés desde
diferentes modelos, metodologias, estrategias y técnicas. Estas se basan en el uso de todo tipo de
variables que en muchos casos coinciden entre aproximaciones, mientras en otras se genera polémica
sobre su relevancia o redundancia de estudio. No existe por su parte una entidad encargada de
dictaminar los procesos o variables que deben ser considerados a la hora de estudiar el ambito logistico
en las empresas. Uno de los estudios empiricos mas relevantes es el de Croxton, Garcia-Dastugue,
Lambert y Rogers (2001) quienes han establecido un fundamento en cuanto a procesos logisticos y en
términos generales de cadena de suministro se refiere. Para hacer frente a esto, se plantean metodologias
en su mayoria estadisticas como el analisis de varianza (ANOVA) y los andlisis factoriales que permiten
la simplificacion y reduccion de variables para justificar su importancia de estudio (Zimon, Madzik &
Sroufe, 2019).

Para la implementacion de analisis factorial en términos de cadena de suministro, autores como
Valadares de Oliveira, Bronzo Ladeira, y McCormack (2011) desarrollan un modelo de madurez de
cadena de suministro, basado en procesos propuestos por el “Supply Chain Council” (hoy APICS),
donde a partir de 90 indicadores de capacidad de proceso se hayan 16 factores a través de un analisis
factorial exploratorio. Estos 16 factores medidos a través de indices resultan ajustarse bastante bien a
una serie de datos recolectados por dicho autor. Finalmente, se validan los factores por medio de una
implementacion en ambientes reales. Otros enfoques recientes en cadena de suministro incluyen desde
la estandarizacion de los sistemas de administracion con el fin de simplificar un proceso tan complejo
como éste (Zimon et al., 2019), hasta el uso tanto de analisis factorial exploratorio como confirmatorio
para validar factores que benefician la integracion de cadenas de suministro de ventas al por menor
desde la perspectiva logistica (Song, Song & Sun, 2019).

En términos logisticos como tal, se encuentran aproximaciones como las de Yang y Lu (2017)
quienes centran los esfuerzos en resumir 12 competencias que permiten la evolucion logistica en las
organizaciones en tan solo 6 factores. Al igual que otros autores, estos destacan la obtencion de factores
como un medio para facilitar la toma de decisiones, en especial aquellas complejas o que involucran
recursos. Asimismo, se presentan aproximaciones mas especificas a nivel logistico que se enfocan en
modelos para la planeacion estratégica para la implementacion de sistemas de informacion logistico
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(Kitsios, Kamariotou, Madas, Fouskas & Manthou, 2019). Esta aproximacion utiliza encuestas con
escala Likert y un analisis factorial confirmatorio como herramientas para simplificar mas de 20
variables en cinco factores principales. I[gualmente, se ha utilizado analisis factorial para identificar los
factores principales de capacidad logistica en Micro, Pequefias y Medianas Empresas (Mipymes)
(Granadillo, Acosta & Mart, 2018). En éste se realiza y valida un analisis factorial exploratorio y se usa
el coeficiente alfa de Cronbach para encontrar diez factores sobre los que se sugiere hacer un esfuerzo
para mejorar la capacidad logistica.

En general, en entornos de pequefias organizaciones como tal el analisis factorial es una
metodologia que se utiliza sin discriminacion alguna. Algunos casos representativos son el uso de
analisis factorial confirmatorio para la identificacion de factores relevantes en las caracteristicas de las
pequeiias organizaciones (Jovanovi¢, Arsi¢ & Nikoli¢, 2018) y la forma en la que les permite facilitar
el proceso de toma de decisiones al interior de la organizacion agilizando el crecimiento y la
internacionalizacion (Kitsios et al., 2019; Laufs, Bembom & Schwens, 2016). Laufs et al. (2016)
destacan como en estos casos los factores responden a la propia logica que puede presenciarse en las
realidades empresariales, obteniendo resultados validos a partir de ello.

Esta investigacion parte de un modelo de evaluacion de madurez logistica para Mipymes
manufactureras. El modelo presenta una recopilacion de una gran diversidad de procesos o también
llamadas variables, tanto logisticas como de impacto logistico. A partir de ellas se busca determinar un
numero estadisticamente menor de nuevas variables o también factores, a través tanto de analisis
factorial exploratorio y confirmatorio, como otros analisis, que representen y resuman las variables
consideradas originalmente.

El articulo se organiza de la siguiente manera. En la Seccion 2 se presentan los métodos utilizados
en el estudio estadistico y explica como fue el proceso para recolectar los datos. La Seccion 3 muestra
los resultados obtenidos de los diferentes analisis realizados, principalmente los analisis factoriales y
las validaciones de estos. Por su parte, la Seccion 4 presenta las discusiones generadas a partir de los
resultados obtenidos, contrastando, comparando y procurando explicar dichos resultados. Finalmente,
las conclusiones, aprendizajes y futuros estudios del caso se presentan en la Seccion 5 del presente
articulo.

2. Métodos.

Los métodos utilizados en la investigacion van tanto desde las técnicas de recoleccion de datos como
su posterior orden y analisis estadistico.

2.1. Recoleccion de datos y caracteristicas de las empresas.

Los datos se obtienen a partir de una herramienta de autoevaluacion de procesos logisticos de Mipymes
de la ciudad de Medellin, Colombia. Esta herramienta de autoevaluacion hace parte de un modelo de
evaluacion de madurez de procesos logisticos que consta de un total de 48 procesos entre ellos logisticos
y no logisticos propiamente pero que afectan el desempeiio logistico de la empresa. Este modelo de
evaluacion se encuentra fundamentado en estudios previos al respecto (Battista & Schiraldi, 2013;
Croxton et al., 2001).

Las empresas se registran a través de una plataforma disefiada para la evaluacion de sus procesos.
Estas diligencian un formulario electrénico (Valadares de Oliveira et al., 2011) en el que califican los
48 procesos propuestos en una escala de madurez que va entre cero y cinco, donde cero hace referencia
a cuando los procesos son cadticos y cinco cuando estos se encuentran en optimizacion o en un proceso
de mejora constante (Battista & Schiraldi, 2013; Kitsios et al., 2019). Como medio para incentivar la
participacion de las empresas y una evaluacion que fuera transparente, ¢éstas recibian
retroalimentaciones como apoyo en la mejora de sus procesos y una comparacion andonima tipo
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benchmarking con otras organizaciones. El acceso a la plataforma era voluntario, gratuito y sin ningin
tipo de restriccion; posteriormente las empresas y los datos son filtrados y limpiados para los respectivos
analisis, asegurando la calidad de éstos.

Empresas de servicio, consultoras, extraccion de bienes primarios, financieras, gubernamentales
y en general grandes empresas son excluidas de la investigacion. Se consideran unicamente Mipymes
manufactureras por su impacto en las economias locales (Nyoni & Bonga, 2018) y por ser el foco de
interés de la investigacion. Adicionalmente, se verifica que las empresas seleccionadas cuenten con las
herramientas necesarias para llevar a cabo una adecuada evaluacion de sus procesos, asi como que no
cuenten con problemas a nivel financiero, legal o politico que pueda interferir con la evaluacion.

La seleccion de las empresas se hace a modo de muestreo no probabilistico de tipo por
conveniencia y se realiza a través de contactos personales y profesionales, y por difusion de ésta. El
método usado con las encuestas para la autoevaluacion a través de formularios corresponde a una de las
practicas mas adecuadas a la hora de evaluar unidades de negocio y empresas (Sledgianowski, Luftman
& Reilly, 2011; Yang & Lu, 2017). Este método de evaluacion elimina presiones por la presencia de
terceros e impresiones falsas del negocio percibidas durante el desarrollo de la evaluacion que se realiza
presencialmente (Cronemyr & Danielsson, 2015). Posteriormente, se realiza una validacion presencial
al 9% de las empresas sobre los datos recolectados para confrontar las evaluaciones realizadas por cada
una de ellas.

2.2. Métodos estadisticos implementados.

Entre los métodos estadisticos utilizados se encuentra el analisis de elementos que busca describir
superficialmente la naturaleza las variables y las relaciones entre ellas a partir de las observaciones
consideradas. De igual importancia se hace uso del analisis factorial que determina los factores que
mejor representan las variables. Todos los analisis se plantean para realizarse sobre una muestra de 55
empresas, en donde cada una califico 48 procesos en total.

2.2.1. Andlisis de elementos

El primer anélisis realizado parte del uso del concepto de correlacién. Este se utiliza para evaluar la
fuerza y direccion de cambio entre dos variables cuantitativas. Un valor alto y positivo de correlacion
indica una relacion directamente proporcional, mientras un valor alto y negativo indica una relacion
inversamente proporcional. Un valor cercano a cero evidencia que las variables no tienen ninguna
relacion entre ellas y que parecen verse afectadas por eventos totalmente diferentes. Una medida de
correlacion de variables con valor absoluto por encima de 0,7 refleja que éstas se encuentran
estrechamente ligadas y que, probablemente se ven afectadas por los mismos fenémenos (Comrey &
Lee, 2013). Igualmente, medidas de correlacion superiores a 0,5 muestran una relacion medianamente
fuerte entre las variables. Tanto las medidas de correlacion de Pearson, Spearman, como otras, se
utilizan para medir esta relacion entre variables y construir matrices de correlacion que permitan un
panorama detallado del nivel como diferentes variables se ven afectadas en igual medida por otras.

Por otra parte, coeficientes como el alfa de Cronbach, el omega de McDonald, el lambda de
Guttman, el beta de Revelle, entre otros, se utilizan como medios para evaluar la consistencia,
uniformidad y confianza de una herramienta de medicion utilizada (Revelle & Zinbarg, 2009). En
especial estos dos primeros coeficientes, cuanto mayor sean, mejor sera la capacidad en cuanto a
precision y pertinencia de la herramienta utilizada para medir las respectivas variables, donde se esperan
valores cercanos o superiores a 0,7 (Jovanovi¢ et al., 2018). Especialmente el coeficiente de alfa de
Cronbach debe ser lo mas cercano a 0,95 como sea posible. Sin embargo, un coeficiente menor no
significa una baja calidad del estudio ni de la herramienta utilizada (Pennypacker & Grant, 2003).

Es posible, ademas, probar diferentes escenarios donde al omitir alguna variable se mejora

considerablemente el valor del coeficiente de alfa de Cronbach. La variable que al ser omitida mejora
el coeficiente demuestra, a través de las mediciones obtenidas, afectar los datos. Coeficientes como el
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omega de McDonald son analogos al alfa de Cronbach, basando su medida en las cargas de factores a
extraer de los datos, siendo en algunos casos mas pertinente su uso al no sesgarse por las varianzas de
las variables, como sucede en el coeficiente alfa (Revelle & Zinbarg, 2009).

2.2.2. Analisis factorial

A diferencia del analisis de componentes principales (PCA) que pretende explicar la mayor parte de la
varianza total como sea posible de un grupo de variables, el analisis factorial define las variables
originales como combinaciones lineales de factores que explican las correlaciones entre las variables.

Los factores son calculables y ejercen un nivel de influencia sobre las variables expresado a través
de coeficientes que indican el grado de representacion de la variable en el factor. La varianza total de
la medicion de las variables que los factores deben explicar debe ser lo suficiente para representar
fielmente las variables originales, pero que a su vez las describa en un nimero pequefio y limitado de
factores.

Para asegurar un correcto desarrollo de un analisis factorial se sugiere que el numero de
observaciones sea mayor al numero de variables. Autores tales como Lloret-Segura, Ferreres-Traver,
Hernandez-Baeza y Tomas-Marco (2014) sugieren tener una relacion de observaciones a variables de
S5al.

El nimero de factores a extraer del analisis factorial exploratorio se determina en este caso con
aquellos que logren explicar lo mas cercano al 80% de la varianza total de la medicion de las variables
como sea posible. Igualmente, apoyado en el criterio de Kaiser para determinar el numero de factores,
que establece la eleccion de factores con valores propios mayores a uno (Williams, Onsman & Brown,
2010).

3. Resultados.

Los resultados obtenidos constan inicialmente de una simplificacion de los procesos en macroprocesos.
Las estadisticas descriptivas de los macroprocesos se presentan luego de la simplificacion.
Posteriormente, a partir de la estadistica se determinan los factores que mejor representan los
macroprocesos y en consecuencia los procesos que los componen, para la posterior validacion de estos
factores.

Por otro lado, respecto a las encuestas realizadas, el 60% eran microempresas, el 32,73%
pequenas empresas y un 7,27% medianas empresas. Las personas que respondian la encuesta eran
gerentes o personas con conocimientos completos de las empresas; de estos el 56% eran hombres con
un promedio de edad de 41,89 afos y el 44% mujeres con un promedio de edad de 46,82 afos.

3.1 Ponderacion de procesos y calculo de desempefio macroprocesos.

La presencia de gran cantidad de procesos dificulta cualquier tipo de andlisis estadistico que se realice.
El modelo base utilizado para evaluar Mipymes consta de 48 procesos agrupados en 10 macroprocesos.
Los procesos de cada macroproceso reciben una ponderacion. Esta ponderacion corresponde al inverso
de la proporcion de la varianza de cada uno de los procesos respecto al total de procesos de un
macroproceso (1), para la muestra de 55 Mipymes. La ponderacion dada permite dar un mayor peso a
los procesos con una menor varianza en cada macroproceso, de manera que se tenga consistencia entre
los macroprocesos de diferentes empresas.

W=~ (1)
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Cada macroproceso tiene entre cuatro y ocho procesos. El célculo de la madurez de los
macroprocesos corresponde a la suma ponderada de sus procesos. Este calculo se realiza con el fin de
representar cada macroproceso de manera integral a partir de un grupo de procesos y estar en la
capacidad de llevar a cabo un analisis factorial con un niumero considerablemente menor de variables.

3.1. Estadisticas generales de los procesos.
La media, la desviacion estandar, tamafio de la muestra y demas estadisticas descriptivas de cada uno

de los macroprocesos se presentan en la Tabla 1. Los estadisticos descriptivos permiten contar con un
acercamiento superficial inicial del comportamiento de los macroprocesos en la muestra de Mipymes.

Tabla 1. Estadisticas descriptivas de los macroprocesos.

Variable Media | Desviacion Estdndar | Mediana | Minimo | Méaximo 25% 75%
Almacenes 2,38 0,77 2,40 1,15 3,88 1,65 2,87
Inventarios 2,22 0,66 2,32 0,84 3,63 1,72 2,65
Abastecimiento 2,15 0,66 2,26 0,76 3,49 1,68 2,64
Servicio al cliente 2,03 0,75 2,02 0,63 4,12 1,50 2,47
Planeacion 2,02 0,84 1,89 0,31 3,51 1,38 2,76
RRHH 2,50 0,60 2,40 1,40 4,10 2,11 2,85
Ventas 1,46 0,75 1,32 0,44 3,56 0,88 1,88
Produccion 2,39 0,43 2,43 1,59 3,64 2,10 2,66
Organizacional 2,10 0,52 2,12 0,94 3,30 1,83 2,40
Externas 1,50 0,66 1,38 0,34 3,10 1,04 2,10

Fuente: Elaboracion propia.

Los valores correspondientes a cada uno de los estadisticos descriptivos presentados en la Tabla
1 no se encuentran representados en ninguna unidad de medida. Los valores de los estadisticos
responden a la escala adimensional creada para evaluar cada los procesos. Asimismo, todos los analisis
siguientes realizados sobre los datos de los macroprocesos presentan esta caracteristica de
adimensionalidad. La Tabla 1 permite extraer conclusiones iniciales generales acerca de los
macroprocesos. Con estos datos es posible determinar, de la muestra de 55 Mipymes, en términos
generales cual es el macroproceso mas débil y cudl es el mas fuerte, ya sea utilizando los cuartiles o la
media como puntos de corte. Asimismo, es posible determinar el macroproceso que es mas estandar
entre las organizaciones con ayuda de la desviacion estandar.

3.2. Correlacion y covarianza de variables.

Después de comprender el comportamiento individual de los macroprocesos, se analizan las relaciones
entre ellos. La Tabla 2 muestra las correlaciones que existen entre los diferentes macroprocesos. El
concepto de correlacion se entiende como la medida en la que se relacionan dos variables o
macroprocesos en este caso. Las correlaciones de un macroproceso consigo mismo se omiten, al igual
que la mitad de la matriz por la redundancia que significa.
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Tabla 2. Matriz de correlaciones de macroprocesos.

Almacenes | Inventarios | Abastecimiento Secrl\ifiilitoeal Planeaciéon | RRHH | Ventas | Produccién | Organizacional
Inventarios 0,69
Abastecimiento 0,50 0,47
Servicio al
cliente 0,07 -0,02 0,24
Planeacion 0,65 0,64 0,63 0,16
RRHH 0,45 0,27 0,26 0,20 0,33
Ventas 0,32 0,40 0,36 0,23 0,68 0,31
Produccién 0,43 0,39 0,35 0,10 0,37 0,38 0,22
Organizacional 0,43 0,36 0,41 0,32 0,48 0,55 | 0,58 0,47
Externas 0,50 0,47 0,53 0,09 0,60 0,22 0,41 0,28 0,43

Fuente: Elaboracion propia.

Los valores de correlacion en la Tabla 2 se expresan a través de correlaciones de Pearson. Las
correlaciones de Pearson se denotan a través de coeficientes que pueden ser tanto valores positivos
como negativos, que indican una relacion inversamente proporcional entre macroprocesos para este
caso. Estos valores representan coeficientes que indican el cambio de dos macroprocesos por un mismo
suceso o fendmeno. Para esta matriz de correlaciones, se cuenta con un determinante de 0,009, lo
suficientemente bajo como para justificar la posibilidad de realizar un analisis factorial. Del mismo
modo, el determinante de la matriz de correlaciones de Spearman que no requiere el supuesto de
normalidad de los datos es igual a 0,007, reforzando lo mencionado anteriormente con respecto a la
posibilidad de realizar analisis factorial.

Por su parte, tanto las correlaciones de Pearson (Tabla 2) como las correlaciones de Spearman
que presentan un valor de correlacion superior a 0,5 son estadisticamente significativas con un valor p
de 0,05. Por otra parte, el 62,86% de las correlaciones de Pearson inferiores a 0,5 son significativas, en
comparacion con un 70,59% de las correlaciones de Spearman. Se evidencia que los macroprocesos
logisticos seleccionados cuentan con fuertes relaciones entre si, respaldadas en los datos de la muestra.

De forma similar la Tabla 3 presenta las covarianzas de los macroprocesos a través de una matriz.

Esta matriz funciona como medio adicional para afirmar que los datos con los que se cuenta de la
muestra de empresas son aptos para realizarles anélisis de factores.

Tabla 3. Matriz de covarianza de macroprocesos.

Almacenes | Inventarios | Abastecimiento Se;l‘i,;;lfe al Planeacion | RRHH | Ventas | Produccién | Organizacional | Externas
Almacenes 0,60
Inventarios 0,35 0,43
Abastecimiento 0,26 0,20 0,44
Servicio al 0,04 -0,01 0,12 0,56
cliente
Planeacion 0,42 0,35 0,35 0,10 0,71
RRHH 0,21 0,11 0,10 0,09 0,17 0,35
Ventas 0,19 0,20 0,18 0,13 0,43 0,14 0,56
Producciéon 0,14 0,11 0,10 0,03 0,13 0,10 0,07 0,18
Organizacional 0,17 0,12 0,14 0,13 0,21 0,17 0,23 0,11 0,27
Externas 0,25 0,21 0,23 0,04 0,34 0,09 0,20 0,08 0,15 0,44

Fuente: Elaboracion propia.
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A diferencia de los valores presentados en la Tabla 2, los datos de la matriz de covarianza no se
encuentran estandarizados, por lo que es dificil determinar cuando es fuerte la covarianza entre
macroprocesos. Sin embargo, los valores suficientemente pequefios en la matriz de covarianza de
macroprocesos se interpretan como si fueran cero, de forma que sea posible la realizacion de otros
analisis estadisticos. Nuevamente, que entre dos variables o macroprocesos se tenga una medida baja
de covarianza representa una semejanza en el comportamiento de éstos, y contrastado con lo
evidenciado en la Tabla 2 hacen referencia a hechos similares.

3.3. Consistencia y omision de variables.

Adicional a la caracterizacion individual de macroprocesos y sus relaciones, el conjunto de datos
recolectados presenta un alfa de Cronbach de 0,86 y un omega de McDonald de 0,91, reflejando una
alta consistencia de la herramienta utilizada a través de ambos coeficientes. Basados unicamente en el
alfa de Cronbach es posible, con el fin de mejorar la consistencia del estudio, omitir ciertos
macroprocesos. La Tabla 4 muestra todos los posibles escenarios donde al omitir algun macroproceso
el alfa de Cronbach puede mejorar o empeorar. Idealmente se busca no recurrir a omitir macroprocesos,
siempre y cuando el impacto en la consistencia que se puede adquirir al omitir variables no sea
significativo.

Tabla 4. Estadisticas de variables omitidas.

Desviacién Correlacion Correlacion Alfa de
Variable omitida | Media total . total por miltiple
estandar total Cronbach

elemento cuadrada
Almacenes 18,36 3,89 0,67 0,63 0,83
Inventarios 18,52 4,01 0,62 0,56 0,84
Abastecimiento 18,59 4,00 0,63 0,48 0,84
Servicio al cliente 18,72 423 0,21 0,18 0,88
Planeacién 18,73 3,76 0,79 0,75 0,82
RRHH 18,24 4,14 0,47 0,38 0,85
Ventas 19,28 3,97 0,59 0,63 0,84
Produccion 18,36 423 0,48 0,33 0,85
Organizacional 18,64 4,08 0,67 0,60 0,84
Externas 19,24 4,03 0,59 0,44 0,84

Fuente: Elaboracion propia.

Entre las medidas presentadas en cada uno de los escenarios donde se omiten variables o
macroprocesos se encuentran la media total, desviacion estandar total y las correlaciones totales por
elemento y multiple cuadrada. Estas medidas permiten determinar si justifica, con el propoésito de
mejorar el analisis, dejar de considerar ciertos macroprocesos. El principal criterio para determinar la
omision de variables en este caso es la consistencia adquirida en el alfa de Cronbach. Un segundo
criterio en caso de ser necesario es el aumento de la madurez de los macroprocesos percibida por medio
de la media total. Solamente hay un escenario en el que, al omitir el respectivo macroproceso se mejoran
las consistencias de las mediciones de madurez realizadas; es el caso del macroproceso de Servicio al
Cliente. El potencial de mejora de la herramienta de medicidn, sin involucrar la aptitud de los datos
para realizar analisis factorial, es de un alfa 0,88 respecto a un 0,86 original.
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3.4. Cargas de factores y analisis factorial.

Finalmente, no se justifica omitir ningun macroproceso, y en conjunto con la evidencia presentada con
anterioridad, se permite apuntar a realizar un analisis factorial. Adicionalmente, pruebas realizadas a
los datos como la prueba de esfericidad de Bartlett con un valor p de 2.54x10™ y la prueba de Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) con una adecuacion muestral de 0,82 permiten reforzar la posibilidad de realizar
un analisis factorial exploratorio (Yang & Lu, 2017). La Tabla 5 presenta las cargas o influencias de
cada uno de los factores, su varianza o valor propio y el porcentaje de la varianza total que cada factor
explica. Igualmente se presentan las comunalidades de cada uno de los macroprocesos; éstas
representan la varianza explicada de cada uno de los macroprocesos en los factores definidos. La suma
de los porcentajes de varianza de los factores representa el porcentaje acumulado de la varianza total de
los macroprocesos que los factores logran explicar.

Tabla 5. Cargas de factores no rotados y comunalidades.

Variable FACTORI1 | FACTOR2 | FACTOR3 | FACTOR4 | Comunalidad
Almacenes 0,32 0,79 -0,08 0,23 0,78
Inventarios 0,40 0,63 -0,22 0,19 0,64
Abastecimiento 0,36 0,61 -0,06 -0,41 0,66
Servicio al 0,23 0,07 0,29 -0,28 0,22
cliente
Planeacion 0,68 0,54 -0,23 -0,10 0,82
RRHH 0,31 0,40 0,42 0,17 0,46
Ventas 1,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Produccion 0,22 0,50 0,26 0,05 0,37
Organizacional 0,58 0,38 0,55 -0,03 0,79
Externas 0,41 0,51 -0,08 -0,18 0,47
Varianza 2,56 2,50 0,75 0,40 6,21
% Var 0,26 0,25 0,08 0,04 0,62

Fuente: Elaboracion propia.

Las cargas de factores no rotados es el primer resultado del andlisis factorial exploratorio
realizado a los datos. Alli se presentan las llamadas influencias que realizan cada uno de los factores
sobre los diferentes macroprocesos. Para la extraccion de los factores se utilizo el método de maxima
verosimilitud, que proporciona las estimaciones de los parametros que con mayor probabilidad ha
producido la matriz de correlaciones (Kitsios et al., 2019). El método de maxima verosimilitud requiere
una distribucion normal multivariada de los datos. A través de los métodos de Doornik-Hansen,
Anderson-Darling y Cramer-von Mises usados como pruebas de normalidad multivariada, se muestra
que el conjunto de datos presenta normalidad multivariada con un valor p de significancia de 0,05. Los
factores seleccionados comprenden de esta manera mas del 60% de los macroprocesos, al mismo tiempo
que se conserva un nimero significativamente menor de factores respecto a las variables.

El método de rotacion Equamax permite maximizar el aprovechamiento del potencial de los
factores. Este minimiza tanto el nimero de variables que saturan alto un factor como el niimero de
factores necesarios para explicar una variable (Osborne, Costello & Kellow, 2011). El resultado de los
factores rotados se muestra en la Tabla 6, que cuenta con una estructura de los datos similar al de la
Tabla 5. El método de rotacion ortogonal seleccionado corresponde a una variante de la rotacion
Varimax utilizada tradicionalmente en la literatura (Keh, Nguyen & Ng, 2007; Yang & Lu, 2017).
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Los valores presentados en la Tabla 6 corresponden a las cargas de los factores rotados bajo el
método ortogonal Equamax. Los factores se rotan a fin de mejorar sus propiedades descriptivas y
prescriptivas. Las variaciones y comunalidades de los diferentes factores se muestran al igual que en el
método sin rotacion. El criterio de Kaiser se utiliza para la seleccion de la cantidad final de factores,
donde se evidencia que los cuatro factores que se extraen presentan un valor propio superior a la unidad
y que explican mas del 60% de la varianza (Lloret-Segura et al., 2014). Adicionalmente se evidencia
como cada macroproceso tiene mayores cargas en algunos factores, haciendo que sea posible simplificar
la vision de los macroprocesos considerados inicialmente en un esperado numero inferior de factores.

Tabla 6. Cargas de factores con rotacion Equamax.

Variable FACTORI1 | FACTOR2 | FACTOR3 | FACTOR4 | Comunalidad
Almacenes 0,76 0,13 0,33 -0,27 0,78
Inventarios 0,70 0,26 0,16 -0,24 0,64
Abastecimiento 0,31 0,18 0,17 -0,71 0,66
Servicio al cliente -0,19 0,16 0,28 -0,29 0,22
Planeacion 0,53 0,54 0,12 -0,48 0,82
RRHH 0,23 0,15 0,62 -0,08 0,46
Ventas 0,12 0,96 0,20 -0,16 1,00
Produccion 0,30 0,06 0,47 -0,23 0,37
Organizacional 0,09 0,40 0,74 -0,27 0,79
Externas 0,37 0,26 0,17 -0,48 0,47
Varianza 1,79 1,61 1,47 1,34 6,21
% Var 0,18 0,16 0,15 0,13 0,62

Fuente: Elaboracion propia.

Del mismo modo, se resalta que cada factor ejerce influencia sobre todos los macroprocesos; no
obstante, ejercen mayor influencia sobre un grupo de macroprocesos especifico. En la practica, estos
factores describen unas circunstancias que afectan en paralelo el desempefio de madurez de los
macroprocesos. Al no representar el 100% de la varianza de los macroprocesos, producto de tener
menos factores que macroprocesos, algunos de los factores no generan suficiente influencia sobre
ciertos macroprocesos.

La Tabla 7 presenta los resultados de un analisis factorial confirmatorio realizado al modelo

obtenido por el analisis factorial exploratorio. Se considera en primera instancia el modelo de cuatro
factores y se compara con un modelo de un solo factor para evaluar la pertinencia de estos factores.

Tabla 7. Indices de bondad de ajuste para el modelo de cuatro factores (N°. 1) y un modelo de un factor

(N°. 2)
Modelo % GL | Valor-p | RMSEA | SRMR | CFI TLI AIC BIC
1 24,088 21 0289 | 0054 | 0063 | 0984 | 0972 | 715,52 | 761,409
2 51,581 27 0,003 | 0135 | 0,082 0,87 0,827 | 731,013 | 765,429

Fuente: Elaboracion propia.

A través de los indices de bondad de ajuste mostrados en la Tabla 7 es posible corroborar la
conformacion de los factores generados a través del andlisis exploratorio, verificando ademas la correcta
disposicion de los macroprocesos.
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4. Discusion.

El estudio procede primero con un analisis descriptivo de los macroprocesos logisticos considerados.
Luego estudia las relaciones que se evidencian entre los macroprocesos de las diferentes empresas que
accedieron a participar del estudio. Finalmente se llega a un analisis de factores que indiquen las
dimensiones o factores en las que los macroprocesos pueden ubicarse para facilitar sus futuros estudios
o analisis (Gorman & Primavera, 1983).

El modelo de madurez utilizado para evaluar el desempefio logistico de las empresas consta de
48 procesos en total. Para efectos de los analisis estadisticos realizados, la cantidad de variables dificulta
el estudio en vista de que se requieren al menos cinco veces mas observaciones para asegurar validez
de los mismos (Lloret-Segura et al., 2014). Es por ello por lo que se busca una estrategia para no solo
agrupar sino representar numéricamente los 48 procesos en los respectivos 10 macroprocesos con los
que se trabajan. Esta forma de representar permite personificar fielmente la totalidad de procesos del
modelo. Disponer de 10 variables en lugar de 48, facilita y mejora el manejo de los datos, los analisis y
los resultados.

En términos generales el macroproceso que por presentar una media de madurez mas baja y puede
ser considerado como el mas débil en la muestra de empresas analizadas son las ventas. Al evaluarlas
dentro de las empresas se consideran las estrategias utilizadas, los niveles de venta respecto a los
esfuerzos realizados y los niveles de exportacion. Por el contrario, el macroproceso que en general
presenta en promedio un mayor desarrollo es el manejo del recurso humano (RRHH). La gestion y
manejo del recurso humano considera aspectos como el cuidado, desarrollo, capacidades y niveles de
estudio del personal, asi como la adecuacion de los lugares de trabajo de éste. La causa de que el
macroproceso de ventas sea el menos maduro o mas débil puede deberse a que son empresas en
mercados sumamente competitivos donde las estrategias utilizadas para vender requieren, en el futuro
cercano, una revision cuidadosa, asi como las asistencias necesarias para el aumento de las
exportaciones. Por el contrario, el macroproceso que evidencia mayor fortaleza se debe a un tema
cultural en una region donde las relaciones interpersonales y profesionales suelen ser muy fuertes. Los
estudios de procesos comunmente seflalan procesos fuertes y débiles en casos de estudio determinados
(Tracey, 1998; Tran, 2019; Wynn, Turner & Lau, 2013), a diferencia del presente articulo.

La matriz de correlaciones muestra relaciones primarias de alto interés entre los macroprocesos
de las Mipymes que en cierta medida apelan a la 16gica (Laufs et al., 2016), contando adicionalmente
con una significancia estadistica. La mas fuerte de las relaciones se encuentra entre el manejo de los
inventarios y la gestion del almacenamiento como estructura fisica. Existe evidencia en parte de las
empresas validadas presencialmente, que una buena organizacion del almacenamiento viene
acompanada de un mejor manejo de los inventarios. Por lo tanto, en varios casos de la practica, los
macroprocesos de almacenamiento e inventarios se trabajan como una sola érea.

La matriz de covarianzas con valores cercanos a cero (Dziuban & Shirkey, 1974), los calculos de
determinantes de las matrices de correlaciones y pruebas como la KMO y la esfericidad de Bartlett
(Yang & Lu, 2017) son las principales fuentes que permiten indicar que los datos recolectados son aptos
para realizar analisis factorial exploratorio y posteriormente confirmatorio. Todos los resultados de
estas estrategias aportaron positivamente a este analisis.

Huang y Han (2006) sugieren contar con datos que muestren un alfa de Cronbach superior 0,7
para asegurar una alta consistencia. El modelo de madurez utilizado con los macroprocesos
seleccionados presenta una alta consistencia con medidas de alfa de Cronbach de 0,86 y omega de
McDonald de 0,91. A pesar de revisar escenarios donde es posible mejorar la consistencia del modelo,
basado en el alfa de Cronbach, y por ende la interpretacion dada a los macroprocesos, solo se mejora
en uno de los escenarios con un alfa 2,3% mayor. No se justifica por su bajo impacto sobre la
consistencia, omitir el macroproceso de servicio al cliente del modelo y del analisis posterior. Ambos
coeficientes tienen como resultado valores altos que validan la herramienta, la metodologia y los
analisis.
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Estudios factoriales especificamente en modelos de madurez en empresa ya se han realizado con
anterioridad. El caso de Sledgianowski et al. (2011) donde un analisis factorial sobre un modelo de
madurez para evaluar TI en ocho empresas encuentra seis factores claves o el de Valadares de Oliveira
et al. (2011) quienes reducen 90 procesos en 16 factores. La seleccion del niumero de factores
corresponde a lo propuesto por la literatura. Lloret-Segura et al., (2014) sugieren dentro de las técnicas
tradicionales cominmente aceptadas utilizar tanto el criterio de Kaiser como el criterio de la varianza
total explicada. Estos métodos para determinar el numero de factores resultaron apropiados puesto que
permitieron encontrar un nimero significativamente menor de factores que se ajustaron bastante bien a
los datos y a las variables.

El resultado del analisis factorial exploratorio permite determinar y el analisis factorial
confirmatorio reconocer un FACTORI compuesto por los macroprocesos de Almacenes (|0,79|) e
Inventarios (]0,70]), que describe todo lo involucrado con el manejo de materias primas, insumos y
producto en proceso dentro de la empresa. El FACTOR2 lo componen Planeacion (]0,54|) y Ventas
(10,96]) al describir el desarrollo de las estrategias gerenciales de las empresas que impactan entre otras
cosas las ventas y la internacionalizacion. El FACTOR3 por su parte estd compuesto por la gestion del
Recurso Humano (]0,62|), los macroprocesos Organizacionales (|0,74|) y Produccion (]0,47|=0,5) que
describen la cultura, el desarrollo y el papel del personal en la generacion de valor tangible de la
compaiia. Finalmente, el FACTOR4 lo componen el Abastecimiento (]-0,71|) y variables Externas (|-
0,48|~0,5) que representan las influencias del mercado, la economia y las politicas en el desempeiio de
la empresa. Los macroprocesos que forman cada uno de los factores que cuentan con rotacion Equamax,
disponen de cargas iguales o superiores a 0,5. El tinico macroproceso que no se ubica dentro de ninguno
de los factores por su baja influencia en los factores definidos es el Servicio al Cliente. De forma similar,
los macroprocesos originales tienen comunalidades en un gran rango de valores. Sin embargo, esto no
representa una preocupacion pues a grandes rasgos los macroprocesos presentan altas influencias de los
factores establecidos, y sabiendo que cada macroproceso cuenta con una comunalidad superior a 0,2 lo
que los hace relevantes para la extraccion de factores (Zimon et al., 2019).

Por su parte el analisis factorial confirmatorio permite observar como indices de bondad de ajuste
como el RMSEA, SRMR, CFI y el TLI en términos generales validan el modelo de cuatro factores
obtenido a través del analisis factorial exploratorio (Song et al., 2019). De esta manera se valida tanto
la cantidad de factores definidos, como la composiciéon de cada uno de ellos y como se ajusta el modelo
a los datos recolectados.

5. Conclusiones.

La investigacion corresponde a un estudio de correlaciones y factores, por lo que no se menciona
causalidad de una variable respecto a otra. Todos los valores presentados de los macroprocesos
corresponden a un nivel de madurez en una escala entre 0 y 5. Esta escala permitio y facilit6 un analisis
y evaluacion objetiva de los procesos y macroprocesos empresariales. El calculo del desempefio de los
macroprocesos mediante los procesos que los componen permite reducir la complejidad del problema
mientras se visualiza de forma integral y con criterio suficiente a las empresas. Los macroprocesos
cuentan con desviaciones estandar bajas, por lo que el promedio resulta ser una medida valida para
concluir sobre macroprocesos débiles y fuertes. Tanto el macroproceso mas fuerte (Recurso Humano)
como el mas débil (Ventas) se ven influenciados por las caracteristicas del ambiente sociocultural y
competitivo propio de la muestra de empresas.

La matriz de correlaciones presenta multiples correlaciones fuertes entre los macroprocesos. A
pesar de que los factores explican un conjunto de macroprocesos relacionados, la matriz de
correlaciones permite ver relaciones una a una. La matriz de covarianzas respecto a la matriz de
correlaciones no muestra informacioén adicional; sin embargo, sirve como apoyo para demostrar
relaciones entre variables, entre otros usos. El constructo de madurez se valida con los altos valores del
alfa de Cronbach y de la omega de McDonald obtenidos. A pesar de que existe la posibilidad de omitir
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variables para mejorar la consistencia de los macroprocesos y del modelo usado como base, el potencial
de mejora que se obtiene no justifica la omision de variables. Asimismo, el omega de McDonald que
se basa en las cargas factoriales de las variables, es lo suficientemente alto como para tener la necesidad
de omitir variables.

Los factores resultantes representan las areas mas grandes en las que las Mipymes deben
enfocarse para evitar caer en un enfoque unicamente operativo (Solano, Bravo & Giraldo, 2012) y
asegurar el camino hacia el éxito competitivo y productivo. Los macroprocesos que componen cada
uno de los factores presentan condiciones practicas similares que los lleva a tener un mismo foco
estratégico. De esta manera, las pequefias organizaciones pueden enfocarse por mejorar las operaciones
de cada uno de los factores propuestos, que finalmente afectan el desempefio de otros procesos con los
que se tiene alta relacion al compartir factor y esto, por ultimo, puede mejorar el desempefio logistico
y total de la organizacion.

Los futuros trabajos apuntan a expandir el analisis a otras regiones o paises, la implementacion
del modelo usado en grandes empresas para comparar resultados y, finalmente, la implementacion en
empresas no solamente manufactureras, lo que implicarad una adaptacion del modelo a industrias de
servicios y otros sectores. Asimismo, realizar un muestreo de manera totalmente aleatoria en una
poblacion determinada de empresas.
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RESUMEN

Este paper muestra el prondstico de la tasa de cambio entre el peso colombiano y
el ddlar estadounidense (en adelante ddlar) desde Diciembre del 2019 hasta
Diciembre del 2020, basado en un modelo VEC (Vector Error Correction) a partir
de la hipoétesis de paridad de poder adquisitivo débil. Con esto, se propone que la
tasa de cambio se ajusta no solamente para equilibrar las diferencias en precios
entre Estados Unidos y Colombia, sino también para equilibrar una tercera
variable, en este caso el precio del petroleo WTI. Dado que la principal fuente de
ingresos por exportaciones para Colombia son los recursos petroleros, se
considerd valioso usar las cotizaciones del WTI como proxy para estimar la
probable direccién que siga la tasa de cambio en el corto y medio plazo.
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Application of the purchasing power parity hypothesis
in the forecast of the exchange rate of the Colombian
peso against the US dollar

ABSTRACT

This paper shows the forecast of the exchange rate between the Colombian peso
and the US dollar (hereinafter the dollar) from December 2019 to December
2020, based on a VEC (Vector error correction) model based on the parity
hypothesis of weak purchasing power. With this, it "s proposed that the exchange
rate is adjusted not only to balance the differences in rates between the United
States and Colombia, but also to balance a third variable, in this case WTI crude
oil price. Caused by that the main source of export earnings for Colombia has its
source in oil resources, it was considered valuable to use WTI quotes as a proxy
to estimate the likely direction of the exchange rate in the short and medium

term.

Keywords: forecast, Colombian peso, WTI Oil, VEC Models, parity.
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1. Introduccion y revision bibliografica.

La hipotesis de paridad de poder adquisitivo (PPP por sus siglas en inglés) es acogida por la mayoria
de economistas como una explicacion racional de las tasas de cambio en respuesta a la diferencia de
precios en dos paises distintos (Mankiw, 2016). Su logica esta centrada en que los agentes racionales
explotan las oportunidades de arbitraje internacional en precios a través del comercio. De esta forma
los efectos de la entrada y salida de divisas producto del intercambio equilibran los precios
internacionales a través de la tasa de cambio (Lipschitz & Schadler, 2019).

Sin embargo, esta hipotesis ha sido ampliamente refutada como lo explica Wang (2009), en su
amplia revision literaria. En esta muestra que Krugman (1978) no encuentra evidencia de que la
hipotesis de PPP se mantenga para el periodo entre guerras (primera y segunda guerra mundial) y de
flotacion reciente (régimen flexible después de la salida de Estados Unidos del pacto de Bretton Woods
en 1971). Frenkel (1981) no encuentra evidencia suficiente para sostener que la hipotesis de PPP
relativo se mantiene y argumenta que puede ser consecuencia de rigideces comerciales, tales como
politicas arancelarias. Por otra parte, Serletis y Gogas (2004) encuentran que la evidencia a favor del
PPP es poco robusta.

En otras cosas siguiendo el hilo de Wang (2009) a favor del PPP se puede encontrar que Cumby
y Obstfeld (1984) aportan evidencia contundente para la tasa de cambio entre Estados Unidos y Canada
para el periodo de flotacion reciente. Por su parte, Holmes y Wang (2005) encuentran que para una
muestra de paises africanos se cumple la hipdtesis cuando se analiza la convergencia de largo plazo.
Sucesivamente Papell y Prodan (2006) encuentran que modelando las divisas de 14 paises y teniendo
en cuenta los cambios estructurales, no se rechaza la hipotesis de paridad por poder adquisitivo.

En cuanto a la hipotesis de cointegracion entre la razoén de precios y la tasa de cambio puede
encontrarse que, sin salir de la revision hecha por Wang (2009), Taylor (1988), Patel (1990) y Kim
(1990) usan el método de cointegracion de dos etapas de Engle y Granger (1987) donde encuentran
resultados poco satisfactorios en vista de que no se satisface el equilibrio de largo plazo; sin embargo
persistiendo en la hipotesis de cointegracion mediante el método de Johansen y Juselius (1990),
McDonald (1993), Cochrane y DeFina (1995) y Jacobson y Nessen (2004) aportan evidencia de que los
precios relativos y la tasa de cambio demuestran convergencia conjunta en el largo plazo.

Respecto a los usos del modelo VEC, Hernandez, Mesa y Vélez (2009) logran encontrar
pronosticos consistentes en modelos VAR usando la hipotesis de PPP. Cerquera, Gémez y Arias (2018)
demuestran la inexistencia de co-movimiento entre la tasa de cambio del peso colombiano y el dolar
estadounidense con los precios relativos. Kugler y Lenz (1993) muestran como se cumple la hipotesis
de PPP como una propiedad de largo plazo para la libra, la lira, la corona noruega, el schilling, el escudo
y la peseta, mientras que parece no mantenerse para la corona sueca, el franco belga, y el dolar con el
dolar canadiense.

2. Procedimiento.

Teniendo en cuenta la revision literaria presentada anteriormente se considera que un buen modelo para
el pronodstico de la tasa de cambio, teniendo en cuenta la paridad de poder adquisitivo como elemento
fundamental, puede ser un modelo VEC que contemple la hipdtesis débil PPP al incluir el precio del
WTI como una variable adicional que logra equilibrar la relacion conjunta con los precios relativos y
la tasa de cambio pesos colombianos por dolar. Esta idea surge de lo planteado por McDonald (1993)
donde la estacionariedad de las desviaciones de una divisa respecto a una cesta de otras es tenida en
cuenta al momento de validar la paridad por poder adquisitivo.

De esta manera se plantea que cuando la tasa de cambio no esta corrigiendo para aliviar las
diferencias entre los precios nacionales y extranjeros, debe ser porque los efectos del WTI sobre la
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balanza de pagos Colombiana mantienen la tasa de cambio real en “desequilibrio”. Lo tltimo implicaria
que aun en presencia de desajustes en PPP, la relacion entre los precios el WTI y la tasa de cambio
deberia ser estacionaria.

La razdn para asumir que el WTI es una variable que puede estar explicando estos choques en la
tasa de cambio real viene de la relevancia que la venta de crudo ha tenido dentro de las exportaciones
colombianas (Grafico 1). Por ejemplo, dentro de los ultimos 13 afios el peso minimo del sector petroleo,
productos derivados del petroleo y productos convexos dentro de las exportaciones colombianas ha sido
de 25,76%, mientras que el promedio en este lapso temporal ha sido de 39,43%. Esto revela que, en
promedio, con todo lo demas constante, cada 1% de cambio en el precio de estas exportaciones ha
tenido que contribuir a un cambio inmediato del 0,39% en el valor de las exportaciones, o lo que es lo
mismo en la entrada de dolares por cuenta de exportaciones.

Grifico 1. Peso del petroleo en las exportaciones colombianas.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del DANE (DANE, 2019).

Otro aspecto relevante del precio del petroleo, es la manera en que puede impactar la inflacion,
ya que los combustibles derivados del petroleo impactan el sector energético de la cesta familiar
(Gregorio, 2012). Por lo tanto, es racional asumir que, ademas de afectar la balanza de pagos, también
puede afectar los precios que perciben los agentes econdémicos, tanto en Colombia como en Estados
Unidos.

Por otra parte, al observar los efectos de la tasa de cambio sobre el WTI y la inflacion se puede
encontrar que si un choque exoégeno diferente al del precio del petrdleo, afectase al dolar a nivel
mundial, los productores de petroleo, en busca de maximizar sus ganancias en moneda local, podrian
responder variando la cantidad producida (Amuzegar, 1978). Ahora bien, ya que adaptar la produccion
toma tiempo en consecuencia a que cambiar los factores de produccion puede demorarse, entonces
puede deducirse que si el choque exogeno al dolar se ve reflejado en la tasa de cambio colombiana, el
precio del WTI podria responder de manera significativa a retardos temporales en la tasa de cambio.

El mecanismo de ajuste se daria, por ejemplo, en un aumento de la produccion petrolera mundial
a largo plazo si el nivel del dolar a nivel mundial sube y les permite a los petroleros recibir mas dolares
por cada barril; eventualmente este aumento en la produccion haria que el precio del WTI corrija a la
baja. Por el contrario, si bajase el dolar la reduccion de costos, producto de la conducta maximizadora
de la firma (Varian, 1992), incentivaria a las empresas a reducir la produccion, lo que eventualmente
por la ley de oferta y demanda llevaria a que el precio del petroleo corrigiera al alza.

Un ejemplo de la similitud entre el indice ddlar calculado por la FED (Federal Reserve Bank of

St Louis, 2019), que mide el precio promedio del délar ponderado por el valor de los bienes y servicios
intercambiados para los mayores socios comerciales de Estados Unidos y la tasa de cambio en
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Colombia, ademads de una elevada correlacion con el precio del petroleo, como puede observarse en el
Grafico 2. De forma analoga en el Grafico 3 se muestra la relacion entre el indice dolar (inverso) y el
precio del petroleo.

Grifico 2. Indice del Délar (FRED) contra tasa de cambio USD/COP.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la FRED de ST Louis y Bloomberg.

Grifico 3. Indice del Délar (FRED) - Inverso contra petroleo WTI.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la FRED de ST Louis y Bloomberg.

En cuanto a los efectos de la Razon de precios sobre el WTI se deduce la existencia de una
relacion, debido a que la inflacion en Estados Unidos esta ligada a la productividad econémica (Garin,
Lester, & Sims, 2018), entonces en épocas de alto crecimiento la demanda por bienes y servicios, entre
ellos el petroleo, deberian generar presiones inflacionarias ademas de la valorizacion en los precios del
petrdleo. De esta manera, la correlacion de la inflacion estadounidense con el WTI deberia transmitirse
a larazon de precios. Esta relacion se puede ver en el Grafico 4, donde se da un comportamiento similar
en cuanto a la direccion de las cotizaciones del combustible fosil y las variaciones en los indices
generales de precios al consumidor estadounidense.
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Grafico 4. Variaciones cotizacion WTI contra inflacion en los Estados Unidos.
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Fuente: Elaboracion propia, datos FRED de ST Louis y Bloomberg.

Acudiendo al contexto anterior, se procedio6 a realizar los test de raiz unitaria para intercepto y
tendencia de las variables de modelo. Como resultado se encuentra evidencia estadistica de no
estacionariedad en la razon de precios del petroleo WTI y la TRM (ver tablas 3, 4, 5y 6 al final). En
consecuencia, se propone entonces que la especificacion del modelo esta dada por la siguiente expresion
general de la representacion VEC:

Aln(Ey) Aln(E;—;) In(E¢—1) UEt
Aln(WTI,)| = Ay + X, B; [Aln(WTI,_)| = T [In(WTI,_) | + uWTI,t],
Aln(P;) Aln(P:_;) In(P;-1) Up ¢

donde:

P: el IPC colombiano dividido entre el IPC estadounidense a precios base de un mismo afio y la
frecuencia esta en meses.

E: la tasa de cambio pesos por dolar.
WTT: el precio del petroleo WTI.

La magnitud del retardo “J”, en la ecuacion planteada, se escogio por el criterio de Akaike (1974)
(ver Tabla 7).

=4 AYt = AO + 2{21 Bl AYt—i - nYt_l + ut V utN(O, Q) ) AYt""I(O)

A 0 0
donde: M=1—CAC !N =C[I-AICIVA=|0 App o]
0 0 A
1— 2 0 0
:>H=C[I—A]c-1<=>n=c{ 0 1—Ayy O ]C‘1<=>l'[=a’ﬁ
0 0 1—2p
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Donde “a’” es la matriz de velocidad de ajuste y “B” es la matriz de coeficientes que forman la
combinacion lineal que cointegra a las variables y “A;,” denota las raices caracteristicas de cada variable.
De esto se concluye que el efecto de las raices unitarias se desvanece (en el caso que existan raices
unitarias), lo que deja tinicamente las combinaciones lineales que son estacionarias. Teniendo en cuenta
lo anterior y los métodos de Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990), se realiza el test de traza
(ver Tabla 1), donde se prueba el rango de la matriz “I1”, que indica la cantidad de vectores
cointegradores e identifica la estructura del modelo.

3. Pronostico.
Una vez se rechaza la hip6tesis de no cointegracion y habiendo identificado la estructura del modelo

por el test de traza mencionado con anterioridad, se puede proceder a solucionar la ecuacion dinamica
contenida en el modelo VEC mediante la siguiente 16gica:

AY, = Ag + X Bi A, — Y, +u,

; -1
= AY; = B(L)™*A, — B(L)™'MY,_; + B(L) *u, VB(L) = (1-X/_;B;) ., de donde se
deduce que:

AY,~1(0) & (B(L)"'A, — B(L)~'1Y,_; + B(L)~'u,)~I(0)

De esto se puede ver que:

Y; = B(L)"1Aq + (I — B(L)"*M)Y;_; + B(L) !u;, donde por iteracion se encuentra que:

Zesr = A= BUL) D Ze + (= BL) D Mgy + o+ Uy VZp = Yy — iy

De modo que E[Z;4,] = (I — B(L)"*I)¥Z, gobernara el prondstico para el horizonte deseado.

En cuanto a la constante se puede probar, por método iterativo, que ésta obedece a la siguiente
expresion:

Here = ZR=1 (U= B THD B(L) 1A,
Por otra parte, los errores de pronostico denominados “e” estan dados por:
ersk = Lok — E[Zess] © e = (L= BL) D Mgy g + o+ upyge

De modo que su varianza va estar especificada por “X = E[ee’]” lo que para el “t+k”-ésimo
periodo se expresa como:

Terk = Q4+ PQY + W2Q(W)? + - + PETIQ(PHkT

2
OF t+k O wrLt+k  OEPt+k
— -1m .0 — . _ 2
V¥ =(I-BWL)™'M);Q=E[u]; Zi4x = |Owriet+k  OWwrie+k  OWTILPt+k
2
OpEt+k Op WTIt+k Op t+k

donde “%,” contiene las varianzas de cada error que gobernaran la incertidumbre alrededor del
k
pronostico en “t+k” periodos en el futuro.
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4. Resultados de la estimacion.

El calculo del modelo se realizo con datos a partir de junio del 2008, momento para el que habian ya
transcurrido ocho afios desde la implementacion del régimen cambiario flexible a finales de los 90
(Urrutia & Llano, 2012), esto se hizo con la intencion de mejorar la bondad de ajuste y hacer mas
certeros los prondsticos.

Tras realizar el Test de Traza por los métodos Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990), se
concluyé que el modelo que mejor se ajusta a los datos es uno con constante en la expresion VEC y con
constante en la ecuacion de cointegracion (Tabla 1). De ahi se propone que solo existe una ecuacion de
cointegracion “f (E, WTI, P),” de la forma:

f(E,WTI,P), = In(E;) — 1.51In(P,) + 0.52In(WTI,) — 9.3 (ver Tabla 2).

Que es estacionaria con valor esperado “E[f(E, WTI, P);] = 0”, por lo tanto, cualquier choque
exogeno que saque a las variables del equilibrio estocastico dinamico se desvanecera gradualmente, a
medida que las variables que forman la funcion se van ajustando. Como ejemplo se puede observar el
Grafico 5, que muestra la relacion de cointegracion y como ésta retorna al equilibrio a partir de agosto
del 2008 y se mantiene ahi desde finales del 2008 hasta la actualidad.

Grifico 5. Relacion de Cointegracion.
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Fuente: Elaboracion propia con Eviews a partir de los datos de la FRED de ST Louis, Banco de la Reptblica de
Colombia (Banco de la Republica de Colombia, 2019) y el DANE.

Segun el vector de velocidad de ajuste “a” la calibracion promedio de las variables, a un 1% de
desviacion del equilibrio, es de -0,065% para la tasa de cambio, -0,45% para el WTIy -0,005% para la
razon de precios, donde esta tltima no es significativa al 5% de significancia estadistica, pero si lo es
al 10%. Esto indica que el WTI es la variable que menos demora en ajustarse. En cuanto a los precios,
su coeficiente de velocidad muestra que estos presentan rigideces en el corto plazo, lo que unido a la
significancia que tienen dentro de la ecuacion de cointegracion, permite suponer que su ajuste es una
propiedad de largo plazo.
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En otras cosas los efectos cruzados de las variables mostraron que el primer retardo en el cambio
logaritmico de la tasa de cambio impacta de manera significativa al primer cambio en el logaritmo de
todas las variables a excepcion del WTI. Lo mismo evidencio el segundo retardo lo que indica que no
existe evidencia de relacion alguna, por lo menos en los dos primeros retardos, entre la tasa de cambio
pesos por dolar y el WTIL. Lo anterior afirma entonces la hipotesis hecha previamente, en la que se
proponia que el petrdleo podia responder a la tasa de cambio, que reflejaba los movimientos del dolar
a nivel mundial en el largo plazo.

Lo anterior responde a que, en el corto plazo, al menos en los dos primeros retardos, parece no
haber relacion alguna, lo que tiene sentido porque la produccion de petroleo no puede expandirse a
menos que se adapte rapidamente el capital productivo, y esto es muy dificil debido a la especificidad
técnica que requiere. Por el contrario, en el largo plazo si existe la posibilidad de adaptar el capital y la
produccion petrolera mundial y eso se evidencia en el coeficiente positivo dentro de la relacion de
cointegracion, que explica que, para mantener la ecuacion balanceada, el WTI tiene que moverse en
forma inversa a los movimientos del délar en el largo plazo.

En la razédn de precios se encontr6 evidencia de que el cambio logaritmico del primer retardo solo
impacta de manera significativa al cambio logaritmico de la tasa de cambio y al de la razon de precios,
lo que es congruente con la hipoétesis PPP. Respecto al segundo retardo no se encontr6 relacion con
ninguna variable bajo el criterio de que todos los estadisticos “t” sean mayores que 1,1.

Por tultimo, el primer retardo del cambio logaritmico del WTI impactd de manera significativa al
cambio logaritmico de la razén de precios y al cambio logaritmico del mismo WTI. Esto tltimo
confirma el hecho de que el combustible juega un rol en la inflacion relativa. También es relevante
aclarar que el R? del modelo fue de 21,7%.

4.1. Analisis de impulso respuesta.

En el analisis de impulso respuesta (Grafico 5.1), la respuesta del WTI a la tasa de cambio refuerza la
hipotesis que se habia planteado anteriormente donde se proponia que la respuesta optima de los
productores de petroleo al precio del dolar a nivel internacional, reflejado en la tasa de cambio de
Colombia, podia hacer que el precio del WTI se moviera de manera inversa debido a los incentivos que
el precio del dolar produce en la produccion de petréleo en el largo plazo.

También se observa que el impacto de la razon de precios sobre el WTI es negativo en el corto
plazo y permanentemente positiva en el largo plazo. Este fendmeno no tiene base teérica dentro de la
hipoétesis de paridad por poder adquisitivo y queda abierta la posibilidad para su investigacion en otros
trabajos, en vista de que no es la intencion del trabajo presente hacerlo. Respecto a si mismo el impacto
del WTI tiende a estabilizarse en cero en el largo plazo debido a que éste es estacionario en la muestra
extraida (ver Tablas 3-6).

En cuanto al impacto de las variables sobre la razon de precios, todas muestran tener magnitudes
positivas. El efecto del WTI sobre la razon de precios se debe al efecto que tiene el incremento de
precios de la energia en la cesta basica (ya mencionado con anterioridad), mientras que lo mismo puede
afirmarse de la tasa de cambio sobre la cesta de bienes importados, aunque la respuesta al WTI para la
muestra extraida no muestra ser significativamente diferente de cero a dos errores estandar. Por Gltimo,
la respuesta de la razon de precios a si misma muestra ser permanente; esto se debe a que esta variable
no es estacionaria.

Respecto a las respuestas de la tasa de cambio a si misma y las otras variables se nota que
responde a si misma y al WTI de manera positiva en el largo plazo y de forma negativa a la razén de
precios, lo que contradice la hipotesis PPP y a la ecuacion de largo plazo que cointegra las variables
estimada por el modelo (Tabla 2). Lo anterior no es un problema si se tiene en cuenta que a 2
desviaciones estandar como se ve en el Grafico 5.1 el impulso respuesta de la tasa de cambio al WTI y
a la razon de precios no muestra ser significativamente diferente de cero.
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Es preciso aclarar que de los impulsos respuesta analizados anteriormente tinicamente dos fueron
estadisticamente diferentes de cero y corresponden a las respuestas de la razon de precios y el WTl a la
tasa de cambio, lo que podria estar sugiriendo en un principio que la tasa de cambio es el causante en
como se mueven estas dos variables, y no al contrario, lo que no supone contradiccion alguna con la
hipotesis paridad débil de poder adquisitivo, ya que ésta solo propone que las variables involucradas se
ajustan para mantenerse equilibradas.

Grifico 5.1 Analisis de impulso respuesta.

Response to Cholesky One S.D. (no d.f. adjustment)innovations +2 S.E.
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Fuente: Elaboracion propia con Eviews a partir de los datos de la FRED de ST Louis, Banco de la Reptblica de
Colombia (Banco de la Republica de Colombia, 2019) y el DANE.

4.2. Test de Causalidad de Granger.

El resultado de este test (Tabla 8) dista un poco de los resultados vistos en el Grafico 5.1, ya que segin
el test de causalidad de Granger (Granger, 1969), de manera individual, las unicas variables que causan
a otras en el sentido de Granger al 5% de significancia estadistica, son la tasa de cambio hacia la razén
de precios y el WTI hacia la tasa de cambio, donde este ultimo aparecia como un efecto no significativo
segun el analisis de impulso respuesta.

No obstante, lo descrito en el parrafo anterior, como se ve en la tabla 8, el test conjunto arroja
que todas las variables causan a las otras en el sentido de Granger con la tnica excepcion del WTI, en
vista de que ninguna de las variables lo causa ni de forma individual como conjunta. Esto unido al
descarte de la magnitud del impacto en los impulsos respuesta no significativos, y aceptando la
significancia en la ecuacion de largo plazo, nos permite hacernos a la idea de que es correcto pronosticar
la tasa de cambio para Colombia teniendo en cuenta los efectos conjuntos del WTI y la razén de precios.

4.3. Resultados del pronostico.

Tras resolver la ecuacion dindmica del VEC se encontré que la tasa de cambio tiene una senda
ascendente en su valor esperado, con una varianza creciente en el tiempo. Los resultados arrojan que se
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espera una tasa de cambio de $3.436 para diciembre de 2019, $3685 para junio del 2020 y $3789 para

diciembre del 2020; estos resultados estan representados en los siguientes graficos con errores de
prondstico de dos desviaciones estandar.

Grifico 6. Resultados del pronéstico para la tasa de cambio del peso colombiano contra el délar
estadounidense (USD/COP).
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Fuente: Elaboracion propia con Eviews a partir de los datos de la FRED de ST Louis, Banco de la Reptiblica de
Colombia y el DANE.

Grifico 7. Resultados del pronéstico para la razén de precios.
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Fuente: Elaboracion propia con Eviews a partir de los datos de la FRED de ST Louis, Banco de la Reptiblica de
Colombia y el DANE.
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Grifico 8. Resultados del prondstico para el precio del WTIL.
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Fuente: Elaboracion propia con Eviews a partir de los datos de la FRED de ST Louis, Banco de la Reptblica de
Colombia y el DANE.

5. Conclusiones.

Para este caso la hipotesis de cointegracion entre las variables propuestas se cumple y aunque los precios
parecen presentar rigideces en el corto plazo, debido a que la velocidad de ajuste en la razon de los
mismos no es significativa, en el largo plazo si existe evidencia de ajuste segun lo indica la ecuacion de
cointegracion. Se puede concluir que los efectos del indice dolar, reflejados en la tasa de cambio
colombiana, impacta, con excepcion del WTI, como cambian las variables dos meses en el futuro,
mientras lo mismo ocurre con el cambio logaritmico de la razon de precios un mes a futuro. Por su lado,
el cambio logaritmico del petroleo, solo tiene impacto sobre si mismo y la razén de precios un mes en
el futuro, lo que confirma la hipotesis planteada en cuanto al efecto del petroleo sobre los precios.
Teniendo en cuenta al segundo retardo, la evidencia mostr6é que el cambio logaritmico del petroleo se
impacta a si mismo y al cambio logaritmico del dolar (Tabla 2). Todo esto confirma la hipdtesis débil
de PPP y la incidencia del WTI sobre la tasa de cambio pesos por dolar.

Los test de raiz unitaria para intercepto y tendencia de las variables de modelo, dieron evidencia
estadistica de no estacionariedad en la razén de precios y la TRM, hecho que valido la primera fase de
la investigacion.

Muchos de los efectos impulso respuesta no fueron significativos ya que a dos errores estandar
se encontraba espacio por encima y debajo de cero.

Una gran cantidad de los efectos significativos a corto plazo dados por el efecto de las variables
a 1 o 2 retardos, fueron de menor magnitud que el efecto que habia en la ecuacion de largo plazo, lo
que quiere decir que justamente prima el efecto de la ecuacion de largo plazo.

El Test de causalidad de Granger, aunque individualmente da pocas causalidades en el sentido
de Granger, en el sentido conjunto prueba causalidad que es justamente lo que, sumado a las demas
pruebas realizadas, da la validez cientifica necesaria para realizar prondsticos con el modelo VEC
propuesto.

Segun el modelo el prondstico para la tasa de cambio USD/COP, dado el comportamiento de la

razon de precios y el WTI, indica que la tasa de cambio terminaria alrededor de los $3436 en diciembre
de 2019 y en $3789 para diciembre del 2020.
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Para finalizar, al mismo tiempo se obtuvo el pronoéstico para el precio del WTI, basado en el
modelo de tasa de cambio, que mantiene en evidencia la relacion inversa entre la cotizacion del petroleo
y la tasa de cambio USD/COP al mostrar niveles cercanos a los $41 délares para el aiio 2020.

Anexo de Tablas Estadisticas.

Tabla 1. Test de Traza por el método de Johansen y Juselius, Maximum likelihood estimation and
inference on cointegration.

Date: 12/13/19 Time: 21:01
Sample (adjusted): 2008M06 2019M 11
Included observations: 138 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LOG(E) LOG(PPP) LOG(WTI)
Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
29.79707  0.0090

None * 0.175409 35.81337
At most 1 0.062493 9.197540 15.49471  0.3474
0.292236 3.841466  0.5888

At most 2 0.002115

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.175409 26.61583 21.13162  0.0076
At most 1 0.062493 8.905304 1426460  0.2941
At most 2 0.002115 0.292236 3.841466  0.5888

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

LOG(E) LOG(PPP) LOG(WTI)
1297756  -19.68354  6.852804

-13.19937 3620136  -0.360587
4962814 4780093  1.896705

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

0.005060 0.000537 0.001236
-0.000676 2.57E-05
0.003084 -0.000572

D(LOG(E))
D(LOG(PPP)) 0.000419
D(LOG(WTI)) -0.034807

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood  1098.103

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
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LOG(E) LOG(PPP) LOG(WTI)
1.000000 -1.516737  0.528050
(0.27413)  (0.06833)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOG(E)) 0.065670
(0.03313)
D(LOG(PPP)) 0.005432
(0.00331)
D(LOG(WTI)) -0.451712
(0.08818)

2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood  1102.556

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LOG(E) LOG(PPP) LOG(WTI)
1.000000 0.000000 1.147567
(0.15394)
0.000000 1.000000 0.408454
(0.08137)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOG(E)) 0.058578  -0.080154
(0.04725)  (0.10519)
D(LOG(PPP)) 0.014359  -0.032724
(0.00459)  (0.01022)
D(LOG(WTI)) -0.492418  0.796770
(0.12568)  (0.27977)

Fuente: Elaboracion propia con Eviews a partir de los datos de la FRED de ST Louis, El Banco de la Republica
de Colombia y el DANE.

Tabla 2. Resultado del calculo del Modelo VEC.

Vector Error Correction Estimates
Date: 12/13/19 Time: 13:50
Sample (adjusted): 2008M06 2019M 11
Included observations: 138 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql

LOG(E(-1)) 1.000000
LOG(PPP(-1)) -1.516737
(0.27413)

[-5.53298]

LOG(WTI(-1)) 0.528050
(0.06833)

[7.72831]

C -9.302999

Error Correction: D(LOG(E)) D(LOG(PPP))D(LOG(WTI))

CointEql 0.065670  0.005432  -0.451712
(0.03313)  (0.00331)  (0.08818)
[1.98199] [1.64114]  [-5.12261]
D(LOG(E(-1))) 0291733 0.040050  -0.100445
(0.09796)  (0.00979)  (0.26070)
[2.97816]  [4.09292]  [-0.38529]
D(LOG(E(-2))) 0275120 0.022481  0.051473
(0.10583)  (0.01057)  (0.28166)
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[-2.59961]  [2.12658] [ 0.18275]

D(LOG(PPP(-1)))  -1.351410 0344505  -0.709152
(0.97594)  (0.09749)  (2.59734)

[-1.38473] [3.53381] [-0.27303]

D(LOG(PPP(-2)))  -0.107607  0.064894  0.072870
(0.85913)  (0.08582)  (2.28646)

[-0.12525]  [0.75617]  [0.03187]

D(LOG(WTI(-1)))  -0.034457  -0.006448  0.275066
(0.03881)  (0.00388)  (0.10329)

[-0.88778]  [-1.66313] [ 2.66292]

D(LOG(WTI(-2)))  -0.131393  0.004201  0.190854
(0.03953)  (0.00395)  (0.10521)

[-3.32357]  [1.06386] [ 1.81397]

C 0.006394  0.000754  -0.002022
(0.00304)  (0.00030)  (0.00809)

[2.10363]  [2.48242]  [-0.25000]

R-squared 0.217307 0.522676 0.302990
Adj. R-squared 0.175162 0.496973 0.265459
Sum sq. resids 0.116941 0.001167 0.828280
S.E. equation 0.029992 0.002996 0.079821
F-statistic 5.156173 20.33592 8.073008
Log likelihood 292.2471 610.1535 157.1669
Akaike AIC -4.119524 -8.726862 -2.161839
Schwarz SC -3.949828 -8.557166 -1.992143
Mean dependent 0.004712 0.001788 -0.005717
S.D. dependent 0.033024 0.004224 0.093134
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.94E-11
Determinant resid covariance 2.46E-11
Log likelihood 1098.103
Akaike information criterion -15.52323
Schwarz criterion -14.95051
Number of coefficients 27

Fuente: Elaboracion propia con Eviews a partir de los datos de la FRED de ST Louis, El Banco de la Republica
de Colombia y el DANE.

Tabla 3. Test de raiz unitaria para intercepto y tendencia TRM Banco de la Reptblica de Colombia.
Null Hypothesis: E has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -1.9125160.6426

Test critical values: 1% level -4.026942
5% level -3.443201
10% level -3.146309

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(E)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2008M08 2019M 11
Included observations: 136 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic Prob.
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E(-1) -0.040669 0.021265-1.9125160.0580
D(E(-1)) 0.273340 0.083910 3.257543 0.0014

C 66.77959 36.56813 1.826169 0.0701
@TREND("2008M06") 0.557065 0.296957 1.875913 0.0629

Fuente: Elaboracion propia con Eviews a partir de los datos de la FRED de ST Louis, El Banco de la Reptblica
de Colombia y el DANE.

Tabla 4. Test de raiz unitaria intercepto y tendencia, Razén de indice de precios.
Null Hypothesis: PPP has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -1.8716480.6637

Test critical values: 1% level -4.026942
5% level -3.443201
10% level -3.146309

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PPP)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2008M08 2019M11
Included observations: 136 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic Prob.
PPP(-1) -0.022420 0.011979-1.8716480.0635
D(PPP(-1)) 0.578081 0.070927 8.150354 0.0000
C 0.032093 0.016517 1.943017 0.0541

@TREND("2008M06") 6.42E-05 3.60E-05 1.782778 0.0769

Fuente: Elaboracion propia con Eviews a partir de los datos de la FRED de ST Louis, El Banco de la Republica
de Colombia y el DANE.

Tabla 5. Test de raiz unitaria intercepto y tendencia, WTI.
Null Hypothesis: WTI has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic  -3.3631730.0608

Test critical values: 1% level -4.026942
5% level -3.443201
10% level -3.146309

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(WTI)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2008M08 2019M 11
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Included observations: 136 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic Prob.
WTI(-1) -0.083164 0.024728-3.3631730.0010
D(WTI(-1)) 0.419252 0.077358 5.419608 0.0000
C 6.647772 2.478614 2.682053 0.0083

@TREND("2008M06") -0.013591 0.014127-0.9620710.3378

Fuente: Elaboracion propia con Eviews a partir de los datos de la FRED de ST Louis, El Banco de la Reptblica
de Colombia y el DANE.

Tabla 6. Test de raiz unitaria WTI con intercepto.
Null Hypothesis: WTI has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.3157810.0160

Test critical values: 1% level -3.478911
5% level -2.882748
10% level -2.578158

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(WTI)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2008M08 2019M 11
Included observations: 136 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic Prob.

WTI(-1) -0.071563 0.021583-3.3157810.0012
D(WTI(-1)) 0.409818 0.076713 5.342233 0.0000
C 4.858106 1.637557 2.966678 0.0036

Fuente: Elaboracion propia con Eviews a partir de los datos de la FRED de ST Louis, El Banco de la Reptblica
de Colombia y el DANE.

Tabla 7. Test de retardos 6ptimos en el VAR de la expresiéon VEC.

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DLOG(E) DLOG(PPP) DLOG(WTI)
Exogenous variables:
Sample: 2008M06 2019M11
Included observations: 132

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
1 1033.936 NA 3.62e-11 -15.52933  -15.33277* -15.44946
2 1048.849 28.47104* 33le-11* -15.61893* -15.22582-15.45918*
3 1055.611  12.60253 3.42e-11 -15.58502  -14.99536 -15.34541
4 1060309  8.540927 3.66e-11 -15.51983  -14.73361 -15.20035
5 1069.535  16.35593 3.65e-11 -15.52326  -14.54049 -15.12391
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* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fuente: Elaboracion propia con Eviews a partir de los datos de la FRED de ST Louis, El Banco de la Reptblica
de Colombia y el DANE.
Tabla 8. Test de causalidad de Granger.
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Sample: 2008M06 2019M 11
Included observations: 135

Dependent variable: D(LOG(E))

Excluded Chi-sq df  Prob.
D(LOG(PPP)) 2260778 2 0.3229
D(LOG(WTTI)) 12.76809 2 0.0017

All 14.29075 4 0.0064

Dependent variable: D(LOG(PPP))

Excluded Chi-sq df  Prob.
D(LOG(E)) 2223449 2 0.0000
D(LOG(WTI)) 3.244543 2 0.1974
All 36.57652 4 0.0000

Dependent variable: D(LOG(WTTI))

Excluded Chi-sq df  Prob.
D(LOG(E)) 0271428 2 0.8731
D(LOG(PPP)) 0.216362 2 0.8975
All 0365579 4 0.9852

Fuente: Elaboracion propia con Eviews a partir de los datos de la FRED de ST Louis, El Banco de la Republica
de Colombia y el DANE.
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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es construir un indicador compuesto, consistente y
confiable, para evaluar las condiciones fisiologicas de un grupo de pacientes bajo
tratamiento de hemodialisis. Los indicadores compuestos, desarrollados a partir de
indicadores individuales, tienen la ventaja de poder interpretarse rapidamente y dar
a quien toma las decisiones una orientacion sobre los procedimientos a seguir.

El propoésito es proporcionar un indicador de gestion que ayude a optimizar el
funcionamiento del servicio hospitalario para brindar a los pacientes el maximo de
cuidado. Para formalizar el indicador compuesto se consideraron los laboratorios
clinicos realizados a los pacientes antes del proceso de hemodialisis.

La idea central del estudio es realizar un ranking de los pacientes sustentado en los
criterios que fundamentan las condiciones fisiologicas de cada uno de ellos. El
estudio se realizo en un importante hospital de la ciudad de Cordoba, Argentina.
Para resolver el problema se aplicod el método multicriterio de apoyo a las decisiones
Reference Ideal Method. Se han propuesto modificaciones a la técnica originaria
para que sea posible trabajar con varios intervalos ideales de referencia en un mismo
criterio. La consulta a expertos para determinar los criterios de la evaluacion y los
pesos relativos asignados a cada uno de ellos se cumplimentd respetando las
formalidades del método de indagacion Delphi.
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Calculation of a multicriteria indicator for the
management of human and technological
resources in a hemodialysis service

ABSTRACT

The aim of this presentation is to develop a composite indicator, which should
be consistent and reliable, to evaluate the physiological conditions of a group
of patients on dialysis therapy. The composite indicators are developed based
on key performance indicators. They have the advantage of being able to be
interpreted quickly and give to the decision makers an orientation on the
procedures to be followed.

The purpose is to provide a management indicator to optimize the activities of
this hospital unit, and in this way, to provide patients maximum care.

The composite indicator was built with the clinical laboratories, which are
performed on patients on dialysis treatment.

The central idea of the study is to make a ranking of patients based on the
criteria that support the physiological conditions of each one of them. The
study was carried out in one of the major hospitals in the city of Cérdoba,
Argentina.

To solve the problem, we applied the multicriteria decision analysis,
specifically, the Reference Ideal Method. Modifications to the traditional
technique have been proposed to make it possible to work with several ideal
reference intervals in the same criterion.

The referral to experts in order to define the criteria and the relative weights
has been performed by application of the Delphi Method.

Keywords: Management Indicators, Key Performance Indicators (KPIs), Hospital
Units, Multicriteria Decision Analysis, Modified Reference Ideal Method.

JEL classification: C02; C44; C65.

MSC2010: 90B50.
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1. Introduccion.

El objetivo del trabajo es construir un indicador multicriterio, consistente y confiable, para evaluar
las condiciones fisioldgicas de un grupo de pacientes que se encuentran bajo tratamiento de
hemodialisis y asi poder decidir sobre la asignacion de recursos humanos y tecnolégicos. Los
indicadores compuestos, desarrollados en base a indicadores individuales, tienen la ventaja de
poder interpretarse rapidamente y dar a quien toma las decisiones una orientacion inmediata sobre
los procedimientos a seguir. Siguiendo a Schuschny y Soto (2009) se puede definir un indicador
compuesto como “...una representacion simplificada que busca resumir un concepto
multidimensional en un indice simple (unidimensional) con base en un modelo conceptual
subyacente” (p.13).

El origen de los indicadores compuestos se remonta a los trabajos de Burns y Mitchell en
1946 diseniados con el objetivo especifico de realizar mediciones econémicas. Desde ese punto
de origen se han ido incrementando los campos disciplinarios para los que se han desarrollado
indicadores compuestos, asi como también las metodologias de construccion de dichos
indicadores.

La idea central de este estudio, no es proporcionar a los médicos, especialistas en
nefrologia, un indicador compuesto que reemplace la interpretacion detallada de los analisis
clinicos individuales de los pacientes, sino otorgar a los encargados de la administracion del
Servicio de Hemodialisis un instrumento adicional para realizar una gestion mas eficiente y, de
esta forma, brindar a los pacientes el maximo cuidado.

Téngase presente que, como sefialan Nardo et al. (2008), la calidad de un indicador
compuesto es consecuencia directa de los indicadores simples que lo definen. Por esta razon ellos
recomiendan que los indicadores simples se seleccionen de acuerdo a su relevancia, su
disponibilidad y la frecuencia con que se suministran. En este caso particular, resulta indiscutible
que los indicadores simples seleccionados por los responsables de la unidad hospitalaria cumplen
con los atributos sefialados. Por otra parte, la construccion del indicador compuesto permite
confeccionar un ranking que valora la situacion fisiologica del grupo en forma global; y
simultdneamente proporciona una idea sobre las condiciones fisiologicas particulares de cada uno
de los pacientes. Los problemas de ranking son conocidos dentro del analisis multicriterio como
problemas tipo y (Roy, 1985). Munda (2004) sefiala que el enfoque multicriterio es adecuado
cuando se desea obtener un ordenamiento o ranking ya que este abordaje subsana el inconveniente
de que algunas de las variables presenten objetivos contrapuestos.

Es importante destacar que existen diferentes metodologias para la construccion de
indicadores compuestos. Dominguez Serrano et al. (2011) sefialan distintas técnicas y explican
que ellas se diferencian fundamentalmente por la forma en la que se ponderan y agregan los
indicadores del sistema inicial. Una de las técnicas que estos autores citan es el enfoque propuesto
por el Analisis Multicriterio. En la misma publicaciéon los autores sefnalan las ventajas e
inconvenientes de cada una de las metodologias por ellos abordadas.

Numerosos métodos de apoyo a las decisiones multicriterio (MCDM Multi criteria
Decision Making) trabajan con valores ideales de referencia, valores maximos o minimos para
lograr el ordenamiento de las alternativas. Asi lo hacen: TOPSIS (Technique for Order Preference
by Similarity to Ideal Point) Yoon y Hwang (1995), VIKOR (ViseKriterijumska Optimizacija
Kompromiso Resenje method) Opricovic y Tzeng (2004), MOORA (Multi- Objective
Optimization on the basis of Ratio Analysis) Karel, Brauers y Zavadskas (2006); entre otros. El
método seleccionado para resolver este problema es Reference Ideal Method (RIM). La diferencia
fundamental que presenta este método respecto de otros métodos de MCDM es que no trabaja
con un valor referencial puntual (maximo o minimo) sino que lo hace con un conjunto de valores
ideales, especificamente con un intervalo al que considera como el intervalo de referencia ideal.
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Esta caracteristica permite que en muchas aplicaciones practicas, el modelo resultante sea mas
preciso y se adapte mejor a las circunstancias reales.

El método RIM ha sido desarrollado en forma conjunta por miembros del departamento de
Ingenieria de la Universidad de Holguin (Cuba) y del departamento de Inteligencia Artificial de
la Universidad de Granada (Espafia). El método fue publicado en Information Science en el afo
2016 lo que lo convierte en uno de los métodos de apoyo a las decisiones multicriterio mas nuevos
de la bibliografia. Por este motivo podemos destacar que a la fecha no abundan los trabajos
publicados aplicando esta metodologia.

Dadas las caracteristicas del problema analizado, se introdujeron modificaciones al método
original propuesto por Cables et al. (2016) para que sea posible trabajar simultaneamente con
distintos intervalos ideales de referencia en un mismo criterio segin se presente algiin atributo
particular de los elementos del conjunto de eleccion. Estas incorporaciones teodrico-practicas,
aportan mayor flexibilidad y potencia al método.

Por ultimo, se mencionan algunos articulos recientes que describen la metodologia de
MCDM vy su utilidad en el ambito de la salud, como, por ejemplo: Zozaya et al. (2018) quienes
describen los aspectos esenciales para el abordaje de problemas de salud a través de estas
metodologias. Martin et al. (2005) aplican modelos de MCDM interactivos para determinar
sistemas Optimos de financiacion de areas o centros sanitarios. También Gonzalez (2018) pone
de manifiesto la utilidad para estructurar los procesos de toma de decisiones en salud y da sustento
para que estos procesos sean consistentes, transparentes y legitimos.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. En primer lugar, se plantea el problema a
resolver; posteriormente, se establece el marco tedrico-conceptual explicando detalladamente el
método RIM y explicitando las modificaciones propuestas. A continuacion, se presenta la
aplicacion para el caso analizado a través de las etapas sugeridas desde la perspectiva de la
racionalidad procedimental que plantean los autores. Por tltimo, se presentan las conclusiones.

2. El problema.

El estudio se realizo en el servicio de hemodialisis de un importante hospital de la ciudad de
Cordoba, Argentina. La hemodialisis es una terapia de depuracion sanguinea extracorpérea cuya
funcidén es reemplazar parcialmente algunas de las funciones renales. Basicamente, el tratamiento
consiste en hacer circular la sangre que se extrae de un acceso vascular (fistula, protesis o catéter)
y traspasarla a un filtro de doble compartimento llamado dializador. Por uno de los
compartimentos pasa la sangre y por el otro el dializado (bafio de dialisis) separados por una
membrana semipermeable por la que circulan los solutos de pequefio y mediano tamafio tales
como potasio, urea y creatinina e impide el paso de otros de elevado peso molecular como
proteinas y células sanguineas.

La complejidad de las prestaciones brindadas a los pacientes requiere de todos los
instrumentos de gestion disponibles para optimizar el correcto funcionamiento de la unidad.

3. El método RIM.
Cables et al. (2016) describen el método en las siguientes etapas o pasos.

PASO 1: determinacion del contexto de trabajo especificando el rango de valores posibles para
cada una de las variables y su correspondiente intervalo de referencia ideal.
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PASO 2: especificacion de la matriz de respuestas de cada alternativa para cada criterio:

X1 X1 Xin
X X X
21 2 2
F(x) = "
_Xm] X an_

xjj representa el valor que toma la alternativa i (i=1,2, ... m) en el criterio j (j=1,2, ...n).

PASO 3: normalizacion de la matriz de respuestas.
X = |:X ij:|
Los autores proponen la normalizacion de la matriz de acuerdo a las siguientes funciones:

XlJ f (Xija[Aa B]a[C:«D]) = 1: Si XIJ = [Ca D]

- dmin (Xij [C,D])

x.. f (x..,[A,BL[C,D])=1- ;81 X.. €[A,C]AA=C
i [A.C] i

- dmin (Xij [C,D])

x.. f (x..,[A,BL[C,D])=1- ;81 x..€[D,B]AD#B
i [D.B] i

donde,
[A, B] es el intervalo o rango de valores que puede asumir la variable.
[C, D] representa el intervalo o rango de referencia ideal.
xi€[A, B].
[C, D] €[A, B].
Esta funcion permite asignar valores a la variable en el intervalo [0,1]. Si el valor de la
variable se encuentra dentro de los limites del intervalo de referencia ideal, asumira el valor 1.

Caso contrario, a medida que se aleja de ese intervalo, el valor de la variable tendera a cero.

PASO 4: determinacion del vector de pesos asignado las ponderaciones que miden la importancia
relativa para cada criterio:

W:[W] W W"] [6]
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PASO 5: calculo de la matriz normalizada y ponderada:

[X*]=[ X |1W] [7]

PASO 6: determinacion, para cada alternativa, de los indicadores de distancia al ideal y anti-ideal.

n j—
= 2 (xij -Wj)z; i
=1

=1..m [8]

n
I. = ‘Zl(x..); i=1..m [9]

R.=——i=1..m [10]

PASO 8: formalizacion del ranking de preferencias de las alternativas. De acuerdo a los resultados
de los cocientes calculados en [10] se determina el ordenamiento, en forma descendiente, siendo
la mejor alternativa aquella que se encuentra en el primer lugar.

3.1. Método RIM modificado.

Para determinados tipos de problemas y para facilitar la modelizacion de ciertos atributos que
requieren ser expresados teniendo en cuenta mas de un rango de referencia de acuerdo a una u
otra alternativa, proponemos introducir en el PASO 3 intervalos ideales de referencia diferenciados
segun caracteristicas particulares de cada alternativa. En forma general, para el caso de un atributo
con dos intervalos ideales de referencia a los que llamaremos p y ¢, decimos que, todas aquellas
alternativas que tengan el atributo p tendran un determinado rango ¢ intervalo ideal de referencia
y todas aquellas otras alternativas que tengan el atributo ¢ tendran otro rango y otro intervalo ideal
de referencia, siendo p y ¢ mutuamente excluyentes.

Asi, para todas aquellas alternativas que presenten el atributo p se define un rango de
valores: [A,B] y un intervalo ideal de referencia [C,D]; mientras que para aquellas que tengan el
atributo g se establece un rango [J,K] y su intervalo ideal de referencia [L,M].

Se considera importante aclarar que de igual forma se podrian presentar mas de dos
atributos diferenciables, y entonces existirian tantos rangos e intervalos ideales de referencia
como categorias existan dentro del conjunto de eleccion.

Obsérvese que los intervalos ideales de referencia son distintos y que ademas pueden tener
diferente amplitud dado que todas aquellas alternativas que posean la caracteristica p y cuyo valor
se encuentre comprendido en el intervalo ideal [C,D] su valor normalizado sera igual a 1; lo
mismo ocurre en todas aquellas alternativas que posean la caracteristica g y cuyo valor pertenezca
al intervalo ideal [L,M]. No obstante, para que las alternativas con atributo p sean comparables
con aquellas que tienen el atributo ¢ y cuyos valores se encuentren fuera del intervalo ideal, se
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pone la condicion que se verifique que la amplitud del intervalo [A,C] sea igual a la amplitud del
intervalo [J,L] y de igual manera, que la amplitud del intervalo [D,B] sea igual a la amplitud del
intervalo [M,K]. De esta forma se mantiene la proporcionalidad en la normalizacién y todas las
alternativas pueden ser comparadas con el mismo razonamiento y formar parte de un mismo
ranking.

En definitiva, la normalizacién de todas aquellas alternativas que tengan el atributo p se
normalizan con las funciones expresadas [3], [4] v [5] y aquellas que tengan el atributo g se
normalizan, en forma analoga, con funciones equivalentes pero con su rango [J,K] y su intervalo
ideal de referencia [L,M] respetando las consideraciones expresadas respecto de las amplitudes
de los intervalos.

4. Aplicacion.
4.1. Caracteristicas del servicio de hemodialisis.

Con la finalidad de mejorar la gestion en la administraciéon y organizacion del servicio de
hemodialisis de un hospital de la ciudad de Coérdoba (Argentina), se desarrolla un indicador
compuesto en base a indicadores individuales del grupo de pacientes que concurren a
hemodialisis.

El servicio de hemodialisis de la institucion trabaja con los recursos de personal que se
detallan a continuacion: el equipo de salud estd compuesto por un médico de sala, un enfermero
encargado de organizar la sesion de hemodialisis, otros enfermeros en relacion a la cantidad de
pacientes (generalmente, un profesional de enfermeria cada cuatro pacientes), un bioquimico y
una nutricionista. También se cuenta con personal no calificado encargado de la higiene del lugar
y de los servicios de refrigerio (desayuno, almuerzo, merienda o cena, de acuerdo al turno). La
unidad de dialisis trabaja de lunes a sdbados en 3 turnos de diarios, divididos en horarios de:
mafana (de 7 a 11 horas), tarde (de 12 a 16 horas) y noche (de 17 a 21 horas). Por otra parte, el
tratamiento de hemodialisis tiene las siguientes particularidades: los pacientes concurren 3 veces
por semana en el turno en que fueron asignados, el tiempo de cada sesion es, en general, de 4
horas, pudiendo excepcionalmente, variar de acuerdo al grado de funcionamiento renal, ganancia
de peso entre sesiones, y al estado fisico y condiciones de salud de paciente.

El trabajo se realizo sobre la totalidad de los pacientes del turno noche que concurren los
dias lunes, miércoles y viernes. El grupo de analisis tiene las siguientes caracteristicas: a) el total
de pacientes bajo estudio son 15, b) el paciente més joven del grupo tiene 16 afios, ¢) el mayor de
ellos tiene 76 afios, d) la amplitud del intervalo es de 60 afios, ¢) la edad promedio es 54 afos, f)
la cantidad de pacientes de sexo masculino es 11, g) la cantidad de pacientes de sexo femenino es
4, h) los indicadores individuales (variables o criterios de evaluacion) que se tomaron en cuenta
para el desarrollo del indicador compuesto son los analisis clinicos que se realizan a los pacientes
antes del proceso de dialisis.

4.2. Estructuracion y resolucion del problema.
Para la resolucion del problema se consideran los pasos detallados en el apartado 3.
PASO 1: Determinacion del contexto de trabajo.

En este paso se identifican de las alternativas, se definen las variables, su rango y su
intervalo ideal de referencia.
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Alternativas: el conjunto de alternativas a evaluar esta constituido por los 15 pacientes del servicio
de hemodidlisis (turno noche).

En forma comprensiva: [Pctei eAjiel = {i/i eN Al<n< 15}}

siendo:
Pcte; = Paciente i
A = Conjunto de Alternativas

Por razones de privacidad de los pacientes, no se publica su identificacion. No obstante,
para la interpretacion de los datos y de los resultados, se puede aclarar, sin quebrantar las normas
éticas sefaladas, que se los ha referido con un coédigo cuyos ultimos tres digitos se corresponden
con el sexo (H = hombre; M = mujer) y los nimeros indican la edad del paciente.

Definicion de variables: Las variables fueron seleccionadas por los médicos especialistas en
nefrologia y coinciden con los analisis de laboratorio que habitualmente se realizan a los pacientes
antes de comenzar la sesion de hemodidlisis. Estas son: 1. Hemoglobina (HB); 2. Volumen
Corpuscular Medio (VCM); 3. Hematocrito (HTO); 4. Albimina (ALB); 5. Sodio (NA); 6.
Potasio (K); 7. Fosforo (P); 8. Creatina (CREAT.); 9. Urea (UREA); 10. Glutamato Oxalacetato
Transaminasa (GOT); 11. Glutamato Piruvato Transaminasa (GPT); 12. Fosfatasa Alcalina
(FOSF. ALC.); 13. Parathormona Molécula Intacta (PTH).

Los especialistas consultados explicaron que las variables 1, 2 y 3 son los componentes
mas importantes del hemograma del paciente y que, por lo tanto, son las que proporcionan
informacion de calidad respecto del sistema cardiovascular. Las variables 4 a 9 se corresponden
con la quimica clinica. Las variables 10, 11 y 12 se refieren a la funcion hepatica y, finalmente,
el indicador 13 atafie al metabolismo mineral. Ademas, sefialaron que es fundamental que todos
estos valores se interpreten bajo la 6ptica de pacientes bajo terapia de hemodialisis.

La mayoria de los laboratorios utilizados como indicadores individuales para desarrollar el
indicador compuesto, no pueden ser definidos como criterios de maximo o de minimo.

Estas variables tienen cotas inferiores y superiores dentro de las que el valor de la variable
se considera normal. El superar la cota maxima significa una alternacion fisiologica del paciente
que es reflejada por el analisis considerado. De la misma forma, no alcanzar la cota minima
también representa un desvio de la normalidad deseada.

En el ANEXO se detallan los Cuadros 1 al 5 que muestran los resultados obtenidos en los
diferentes pasos de la aplicacion.

En el Cuadro 1 se detallan los indicadores individuales mencionados, su rango de valores
posibles y los valores minimos y maximos entre los que los marcadores se consideran normales.
Estos valores normales constituyen para nuestro trabajo los intervalos ideales de cada indicador.

PASO 2. Con los resultados de los andlisis de laboratorios realizados a los pacientes antes de la
sesion de hemodidlisis se construyo la matriz de respuesta que se detalla en el Cuadro 2.

PASO 3. Para calcular la matriz normalizada, se debe tener en cuenta que en este problema,
los valores de los intervalos ideales de referencia, en los analisis de: Hemoglobina, Hematocrito
y Creatinina varian segtin el paciente sea hombre o mujer (Cuadro 1); por lo tanto, se trabajo con
la modificacion del método RIM propuesta en el apartado 3.1. De esta manera, dentro de los
elementos del conjunto de alternativas, se diferencian los intervalos ideales de referencia segun
el atributo: “sexo” y por el valor cualitativo que el atributo puede asumir: “Hombre” o “Mujer”.
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La matriz normalizada obtenida mediante este procedimiento se muestra en el Cuadro 3. Como
se menciono anteriormente, este procedimiento podria utilizarse si el problema presentara mas de
dos atributos diferenciables (como, por ejemplo: nifios y adultos, o nifios y adultos hombres y
adultos mujeres, etc.), entonces existirian tantos intervalos ideales de referencia como categorias
existan dentro del conjunto de eleccion.

PASO 4. Consiste en determinar el vector de pesos relativos asignados a cada una de las variables.
Esta etapa se conformé a través de entrevistas personales con los médicos a cargo del
departamento de hemodialisis. Es importante destacar que el panel de expertos de asesoramiento
que colabord en esta aplicacion se constituyd considerando el conocimiento que los nefrologos
consultados tienen sobre la institucion y sobre las tareas profesionales especificas que
desempefian.

La indagacion se formalizo observando rigurosamente los requisitos procedimentales del
método Delphi; es decir: a) anonimato, b) cuestionarios sucesivos con retroalimentacion
controlada, c¢) independencia de los expertos y d) analisis de las respuestas del grupo.

Se indagd sobre la relevancia que tenia cada una de las variables para evaluar las
condiciones de salud de los pacientes. Debido a que los criterios definidos para evaluar las
condiciones fisioldgicas de los pacientes son numerosos resultd muy dificil para el panel de
expertos ponderar los indicadores individuales y llegar a un consenso.

Las discrepancias que se presentaron estaban fundamentadas tanto por las diferentes
experiencias profesionales de los miembros del panel, como asi también, por las escuelas
cientificas en las que cada uno de ellos se enrola para ejercer su profesion.

Para simplificar y facilitar la tarea de determinar la importancia relativa de los criterios, se
solicité a los especialistas que realizaran un ranking de importancia de los analisis de laboratorio
que habitualmente se prescriben antes de comenzar la terapia. De esta forma, se logré acuerdo
para jerarquizar los indicadores individuales y consolidar un ranking en funcion de la informacion
que cada uno de los analisis brinda respecto de las condiciones fisiologicas de los pacientes y de
los riesgos que suponen resultados alejados del intervalo ideal.

Con el listado de la posicion de importancia realizado se aplico la siguiente férmula
correspondiente al método de asignacion directa:

—P. +1
N i (1)

> (n-P+1)
i=1
siendo:
n = cantidad de criterios.

P;j = posicion que ocupa el criterio j en el conjunto de criterios de acuerdo a su importancia.

La formula [11] permite, en el numerador, valorar la importancia relativa del criterio de
acuerdo a la posicion que ocupa dentro del conjunto y normalizarla a través del denominador.

Este procedimiento se estima pertinente teniendo en cuenta el nimero significativo de

variables definidas, y las consideraciones teoricas que realiza el MCDA respecto de las
propiedades que deben cumplir los criterios (exhaustivos, coherentes y no redundantes).
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El posicionamiento de importancia de las variables logrado se ha respetado en la
construccion de los Cuadros 1 al 4 y los pesos asignados se muestran en el Cuadro 5.

PASO 5. Construccion de la matriz normalizada y ponderada por los pesos relativos asignados a
cada criterio, los resultados de esta etapa se detallan en el Cuadro 4.

PASO 6. Determinacion para cada alternativa de los indicadores de distancia ideal “I+” se calculo
de acuerdo a la formula [8] y los indicadores de distancia anti ideal “I-*“ de acuerdo a la formula

[9].
PASO 7. Se calcul6 el indicador detallado en [10].

PASO 8. Finalmente, se pudo determinar el ranking de los pacientes que se muestra en el Cuadro
5.

5. Conclusiones.

Los resultados obtenidos de la aplicacion fueron analizados en forma conjunta con el jefe de turno
de la Unidad de Hemodialisis teniendo en cuenta su experticia y la anamnesis de cada uno de los
pacientes, de esa forma se pudo concluir que el ranking logrado tenia plena sustentabilidad. El
primer lugar lo ocupa BA H22 con un indicador de 0,8675. El paciente es una persona joven, con
buena nutricion, quien acepto sin mayores dificultades su tratamiento, prolijo en las asistencias a
la terapia de dialisis, con buena tolerancia al tratamiento y ganancia de peso minima entre sesiones
(de 1.000 a 1.500 gramos). La antigiiedad en el tratamiento de didlisis es de 4 meses
aproximadamente. En contraposicion el tltimo lugar lo ocupa RJ H40 con un indicador de 0,5145.
Este paciente es un adulto joven con buena nutricion, pero con complicaciones en su salud debido
a la no aceptacion de su enfermedad. Con ganancias de peso entre sesiones de dialisis de 4.500 a
6.000 gramos aproximadamente. La antigiiedad en el tratamiento es de 6 afios. El segundo lugar
lo ocupo una paciente de 65 afos con un indicador de 0.7972. El paciente mas joven del grupo
(16 afios) ocupa la posicion nimero 13. Considerando estas posiciones se pudo inferir que, si bien
la edad del paciente no fue incorporada entre los indicadores individuales para desarrollar el
indicador compuesto, se pudo verificar, como sefialaron a priori los expertos, que la edad no es
una variable determinante en las condiciones fisiologicas del enfermo bajo tratamiento de
hemodialisis. También, de acuerdo a la opinion de los especialistas y haciendo un analisis similar
al anterior se infiere que el sexo tampoco es una variable determinante de las condiciones
fisiologicas de los pacientes. Como medida de intervencion se indico que el rango del indicador
se divida en intervalos de: alarma, atencion o conformidad. (Una primera aproximacion dada por
los expertos fue entre: 0-0,20; 0,20-0,50; mas de 0,50). Resultando los mas comprometidos
aquellos pacientes con indicadores en el intervalo mas bajo. Por la razon anterior, se recomendo
un seguimiento mas minucioso de aquellos pacientes que ocupan las ultimas posiciones del
ranking. A ellos se les deberia asignar el personal con mayor experiencia y los recursos
tecnologicos mas eficaces. En este caso particular las medidas de estadistica descriptiva de la
poblacion analizada fueron: todos los pacientes presentan buenas mediciones del indicador
compuesto, superiores en todos los casos a 0,50 (concretamente: 0,5145). El rango de amplitud
del indicador es 0,3530. El valor promedio es 0,7027 y la desviacion estandar es 0,09. Por otra
parte, es relevante tener en cuenta que los analisis de laboratorios son mediciones dinamicas, que
varian constantemente, estos cambios no tienen una dispersion significativa entre sesiones
consecutivas; sin embargo, es recomendable que el indicador compuesto se determine al menos
mensualmente, con la finalidad de detectar alguna variacion significativa para poder prevenir un
punto de giro relevante en las condiciones fisioldgicas del paciente.

Respecto de la metodologia multicriterio empleada para la determinacion del indicador
compuesto se puede concluir que resulta adecuada. El método RIM y las modificaciones
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incorporadas permitieron modelizar en forma precisa el problema bajo analisis. Ademas, se puede
alegar que el desarrollo de indicadores compuestos es relevante a la hora de tomar decisiones
proporcionando un instrumento que presenta la informacion en forma integrada, concisa y
representativa.
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COLUMNA 1
VARIABLE / K

CRITERIO
RANGO A 3
RANGO B 7

CIDEAL MIN 3.5
D IDEAL MAX 5
RANGOJ 3
RANGO K 7
LIDEAL MIN 3,5
MIDEALMAX 5

HB

16
13
15

15
12
14

ALB

5,5
3,5

5,5
3,5

2,5

2,7
4,5
2,5

2,7
4,5

Cuadro 1. Entorno de Trabajo.

ANEXO

5 6

UREA NA
5 125
255 150
15 135
50 147
5 125
255 150
15 135
50 147

7
GOT

5
45
10
40
5

45
10
40

Fuente: Elaboracién propia.
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GPT

80

41

80

41

HTO

18
55
43
50
11
49
36
44

10

CREAT.

0,25
16
0,5
1,3
0,25
15,8
0,5
1,1

11

FOSF.
ALC.

120
3850
91
258
120
3850
91
258

12
PTH

10
2200
50
325
10
2200
50
325

13
VCM

70
100
80
95
70
100
80
95



Cuadro 2. Matriz de Respuestas.

PACIENTE K Hb ALB P UREA NA GOT GPT HTO CREAT. FOSF. PTH VCM
ALC.
AJ He62 4,70 8,50 3,10 4,90 151,00 138,00 14,00 17,00 26,20 11,22 2823)0 320,00 82,60
AOH70 4,00 10,50 3,60 4,00 189,00 139,00 12,00 14,00 32,00 8,59 198,00 183,00 93,30
AE M 66 4,40 10,30 3,70 5,70 162,00 137,00 20,00 22,00 32,40 9,06 464,00 504,00 86,20
BA H22 3,70 13,40 4,20 3,20 134,00 140,00 11,00 18,00 41,90 8,39 404,00 592,00 89,50
BA M65 4,00 10,20 3,70 6,00 107,00 137,00 12,00 15,00 31,90 7,67 787,00 1.708,00 89,10
CJ H67 3,10 12,80 3,90 3,80 79,00 137,00 10,00 16,00 37,50 4,13 186,00 134,00 84,80
CH M36 4,90 10,10 4,00 3,10 182,00 134,00 12,00 18,00 29,60 13,60 179,00 406,00 88,90
CA H56 5,30 11,10 4,40 7,20 164,00 141,00 7,00 13,00 34,20 11,50 707,00  1.760,00 98,60
ME H16 3,70 7,40 3,40 3,70 145,00 138,00 15,00 14,00 21,40 10,93 3807,00 1.556,00 88,40
OD H73 5,30 8,90 3,60 3,20 103,00 140,00 14,00 19,00 29,10 4,32 126,00 103,00 85,30
PC H47 5,00 12,50 4,00 6,40 199,00 136,00 9,00 17,00 37,10 15,47 240,00 745,00 91,20
PC H45 4,50 13,80 3,70 6,00 153,00 139,00 10,00 35,00 42,40 11,74 322,00 489,00 91,80
RJ H40 6,90 9,60 3,80 6,50 214,00 134,00 14,00 16,00 29,50 14,15 736,00 2.103,00 90,20
SJH76 5,00 12,10 3,90 8,00 251,00 138,00 12,00 19,00 35,60 8,32 320,00 688,00 86,80
SJ M64 5,10 6,90 3,50 5,60 202,00 128,00 38,00 70,00 19,70 7,59 355,00 397,00 92,50
MINIMO 3,10 6,90 3,10 3,10 79,00 128,00 7,00 13,00 19,70 4,13 126,00 103,00 82,60

MAXIMO 6,90 13,80 4,40 8,00 251,00 141,00 38,00 70,00 42,40 15,47 3807,00 2103,00 98,60

Fuente: Elaboracion propia.

62



Cuadro 3. Matriz Normalizada.

COD. K Hb ALB P UREA NA GOT GPT HTO CREAT. FOSF. PTH VCM

PACIEN. ALC.
AJ H62 1,00 0,36 0,20 0,89 0,51 1,00 1,00 1,00 0,33 0,33 0,99 1,00 1,00
AO H70 1,00 0,64 1,00 1,00 0,32 1,00 1,00 1,00 0,56 0,50 1,00 1,00 1,00
AE M 66 1,00 0,76 1,00 0,66 0,45 1,00 1,00 1,00 0,86 0,46 0,94 0,90 1,00
BA H22 1,00 1,00 1,00 1,00 0,59 1,00 1,00 1,00 0,96 0,52 0,96 0,86 1,00
BA M65 1,00 0,74 1,00 0,57 0,72 1,00 1,00 1,00 0,84 0,55 0,85 0,26 1,00
CJ H67 0,20 0,97 1,00 1,00 0,86 1,00 1,00 1,00 0,78 0,81 1,00 1,00 1,00
CH M36 1,00 0,73 1,00 1,00 0,36 1,00 1,00 1,00 0,74 0,15 1,00 0,96 1,00
CA H56 0,85 0,73 1,00 0,23 0,44 1,00 0,40 1,00 0,65 0,31 0,88 0,23 0,28
ME H16 1,00 0,20 0,40 1,00 0,54 1,00 1,00 1,00 0,14 0,34 0,01 0,34 1,00
OD H73 0,85 0,41 1,00 1,00 0,74 1,00 1,00 1,00 0,44 0,79 1,00 1,00 1,00
PC H47 1,00 0,93 1,00 0,46 0,27 1,00 0,80 1,00 0,76 0,04 1,00 0,78 1,00
PC H45 1,00 1,00 1,00 0,57 0,50 1,00 1,00 1,00 0,98 0,29 0,98 0,91 1,00
RJ H40 0,05 0,51 1,00 0,43 0,20 0,90 1,00 1,00 0,46 0,13 0,87 0,05 1,00
SJH76 1,00 0,87 1,00 0,00 0,02 1,00 1,00 1,00 0,70 0,52 0,98 0,81 1,00
SJ M64 0,95 0,27 1,00 0,69 0,01 0,30 1,00 0,26 0,35 0,56 0,97 0,96 1,00

Fuente: Elaboracion propia.
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PESOS

COD.
PACIEN.
AJ H62

AO H70
AE M 66
BA H22
BA M65
CIH67
CH M36
CA H56
ME H16
OD H73
PC H47
PC H45
RJ H40
SJ H76
SJ M64

0,1429
K

0,1429
0,1429
0,1429
0,1429
0,1429
0,0286
0,1429
0,1215
0,1429
0,1215
0,1429
0,1429
0,0071
0,1429
0,1358

0,1310

0,0468
0,0842
0,0992
0,1310
0,0973
0,1273
0,0954
0,0954
0,0262
0,0543
0,1216
0,1310
0,0674
0,1142
0,0356

0,1209
ALB

0,0242
0,1209
0,1209
0,1209
0,1209
0,1209
0,1209
0,1209
0,0484
0,1209
0,1209
0,1209
0,1209
0,1209
0,1209

Cuadro 4. Matriz Normalizada y Ponderada.

0,1099
P

0,0973
0,1099
0,0722
0,1099
0,0628
0,1099
0,1099
0,0251
0,1099
0,1099
0,0502
0,0628
0,0471
0,0000
0,0754

0,0989
UREA

0,0502
0,0318
0,0449
0,0584
0,0714
0,0849
0,0352
0,0439
0,0531
0,0733
0,0270
0,0492
0,0198
0,0019
0,0014

Fuente: Elaboracion propia.

0,0879
NA

0,0879
0,0879
0,0879
0,0879
0,0879
0,0879
0,0879
0,0879
0,0879
0,0879
0,0879
0,0879
0,0791
0,0879
0,0264
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0,0769
GOT

0,0769
0,0769
0,0769
0,0769
0,0769
0,0769
0,0769
0,0308
0,0769
0,0769
0,0615
0,0769
0,0769
0,0769
0,0769

0,0659
GPT

0,0659
0,0659
0,0659
0,0659
0,0659
0,0659
0,0659
0,0659
0,0659
0,0659
0,0659
0,0659
0,0659
0,0659
0,0169

0,0549
HTO

0,0180
0,0307
0,0470
0,0525
0,0459
0,0428
0,0408
0,0356
0,0075
0,0244
0,0419
0,0536
0,0253
0,0386
0,0191

0,0440
CREAT.

0,0143
0,0222
0,0202
0,0228
0,0243
0,0355
0,0066
0,0135
0,0152
0,0350
0,0016
0,0128
0,0055
0,0230
0,0246

0,0330

FOSF.
ALC.
0,0328

0,0330
0,0311
0,0317
0,0281
0,0330
0,0330
0,0289
0,0004
0,0330
0,0330
0,0324
0,0286
0,0324
0,0321

0,0220
PTH

0,0220
0,0220
0,0199
0,0189
0,0058
0,0220
0,0210
0,0052
0,0076
0,0220
0,0171
0,0201
0,0011
0,0177
0,0212

0,0118
VCM

0,0118
0,0118
0,0118
0,0118
0,0118
0,0118
0,0118
0,0033
0,0118
0,0118
0,0118
0,0118
0,0118
0,0118
0,0118



Cuadro 5. Ranking.

RANKING PACIENTE VALOR

1 BA H22 0,8675
2 BA M65 0,7972
3 PC H45 0,7910
4 AEM 66 0,7788
5 CH M36 0,7715
6 AO H70 0,7584
7 OD H73 0,7489
8 PC H47 0,7189
9 CJ H67 0,7003
10 CA H56 0,6543
11 SJ H76 0,6376
12 AJ H62 0,6177
13 ME H16 0,6127
14 SJ M64 0,5720
15 RJ H40 0,5145

Fuente: Elaboracién propia.
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RESUMEN

En este articulo se analiza el comportamiento de los retornos de algunos activos
del MILA (Mercado Integrado Latinoamericano), con el objetivo de buscar
evidencia de persistencia y evaluar el impacto de su presencia en la toma de
decisiones de carteras de inversién. Se usé la metodologia del rango reescalado en
la estimacidén del coeficiente de Hurst como una medida de la persistencia y se
comprueban los resultados con el ajuste de Anis y Lloyd y la estimacién de
Higuchi. Se incluye un proceso inferencial sobre el coeficiente de Hurst para cada
uno de los activos analizados. Comparamos el desempefio de optimizar portafolios
incluyendo estimaciones de persistencia y los resultados de su inferencia con
portafolios gestionados bajo independencia. Se observa una mejor relacién de
riesgo-rendimiento al incluir el patrén de persistencia, solo cuando la inferencia
asi lo evidencia.

Palabras clave: persistencia, dependencia a largo plazo, rango reescalado, optimizacién
de portafolios, coeficiente de Hurst.
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Relevance of Hurst's pattern in equity portfolio
management

ABSTRACT

In this article, the behavior of the returns of some assets of MILA is analyzed,
with the objective of looking for evidence of persistence and evaluating the
impact of their presence in the decision making of investment portfolios. The
methodology of the rescaled range is used in the estimation of the Hurst
coefficient as a measure of persistence and the results are verified with the
adjustment of Anis and Lloyd and the estimation of Higuchi. An inferential
process is added to the Hurst coefficient for each of the assets analyzed. The
performance of portfolio optimization including estimates of persistence and the
results of its inference were compared with independently optimized portfolios.
A better risk-return relationship is observed by including the pattern of

persistence, only when the inference is supported by evidence.

Keywords: persistence, long term dependency, rescaled rank, portfolio optimization,
Hurst estimation.

JEL classification: G17; G11; G15.
MSC2010: 60G22; 65K 10.
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1. Introduccion.

Esta investigacion tiene como objetivo analizar la persistencia de las series temporales de algunos
activos financieros del mercado MILA y a su vez reconocer su efecto en la optimizacion de portafolios.
Esta medicion, aplicada inicialmente por Mandelbrot y Van Ness (1968) en desarrollo de los procesos
fraccionales, consiste en el estudio de la geometria irregular. El nombre fractal o fraccional lo
determinan Mandelbrot y Wallis (1969) en sus primeras publicaciones y mas adelante lo profundiza
con los estudios de series financieras y su relacion con los procesos de memoria de largo plazo. El
concepto de persistencia se ha desarrollado de manera simultdnea con las teorias basadas en los
supuestos de independencia de las series financieras.

El método de estimacion para determinar si una serie contiene un patréon de memoria de largo
plazo fue desarrollado por Harold Edwin Hurst, como se presenta en Mandelbrot y Hudson (2005),
quien se dedica a estudiar los movimientos del cauce del rio Nilo en Egipto. En su estudio concluye
que, con ayuda de la descomposicion de la varianza de la serie en bloques o por segmentos, se pueden
observar similitudes entre varios periodos y establecer la influencia de los datos histéricos sobre los
recientes. Intuitivamente se sabe que los egipcios tenian métodos para prever cambios en el cauce del
rio Nilo y asi establecer los periodos de cosecha, pero ademas de eso, encuentra que el cauce podia estar
asociado con recorridos del rio que se dieron mucho tiempo atras y que marcan la tendencia del nuevo
cauce del rio.

Este trabajo se desarrolla de la siguiente manera. Inicialmente se estudia desde la teoria el patron
de persistencia a partir de los movimientos fraccionales brownianos (fBm) que, a diferencia de los
movimientos brownianos, no asumen independencia de las observaciones. Se presenta el proceso
tedrico para la obtencion del parametro de Hurst con base en la metodologia de rango reescalado, se
realiza también la descripcion del ajuste de Anis y Lloyd (1976) y su proceso inferencial, que se
complementa con la propuesta del q optimo de Lo (1991) y los desarrollos de Teverovsky, Taqqu y
Willinger (1999) y Willinger, Taqqu y Teverovsky (1999). Se describe también el proceso de
estimacion de Higuchi para comparar las estimaciones realizadas.

Finalmente, se presenta el proceso de optimizacion de portafolios incluyendo el patron de
persistencia sobre los desarrollos de Sharpe a través de la propiedad de autosimilitud y se evalua el
desempefio de incluir y no incluir el patrén de persistencia, reconociendo el proceso inferencial. El resto
del documento se organiza como sigue. Una descripcion tedrica con los topicos descritos, una seccion
de estado del arte que describe el uso del patron de persistencia en estudios que analizan portafolios con
diferentes activos financieros, una seccion que describe los datos y la metodologia propuesta, una
seccion de resultados y una tltima seccion que resume las principales conclusiones y contribuciones
derivadas de los hallazgos encontrados.

2. Movimiento fraccional Browniano.

Un movimiento fraccional browniano (fBm) es un proceso estocastico que se divide principalmente en
tres categorias seglin el exponente en el que se encuentre el parametro de persistencia H € (0,1), o
parametro de Hurst. En particular, se considera un proceso gaussiano B, t > 0, con E(Bf) = 0 con
estructura de covarianza, como se expone en (1), de acuerdo con Hu y QOksendal (2003).

E(BI'B) = (s2 + t2H — |t — s|2H) (1)

Cons < tys,t >0, tiempos definidos. Por simplicidad, BY' = 0.Si el parametro de Hurst H
1 . .. . . . 1 C,
toma un valor H < 3 entonces la serie mostrara antipersistencia, en cambio si H = > BtH coincidira

con el movimiento Browniano y la varianza serd igual a t. Por ultimo, si el parametro H > > entonces
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la serie mostrara persistencia, memoria o dependencia de largo plazo. Si bien la varianza puede variar
cuando el valor de H cambia, el valor esperado sigue siendo igual a cero.

Por lo tanto, la varianza del diferencial Bff — BH se define como:
E[(Bff —B{)?] = |t —s|* )
Se puede ver en (2) que si H = % entonces la Var(Bf — BH) =t —s.

Si B tiene un valor inicial B{ ent = 0, entonces el cambio acumulado de Bf desde t = 0, de
acuerdo con Mandelbrot y Wallis (1969), esta dado por:

1 1
B — B = [' [(t—w" 7= Nw (-u)"2]dB,, 0<H <1 (3)
donde N(u) =1, si —0o < u <0y Nu)=0, parau>0. Si H=%, como ya se

menciond, se tiene el movimiento Browniano.

La suposicion de independencia de los datos de una serie ayuda en el calculo y solucion de los
procesos estocasticos, pues éstos se pueden resolver a través de métodos de probabilidad con ayuda de
las propiedades de los procesos martingala, o resolviendo las ecuaciones parciales diferenciales
directamente y la integral estocastica con ayuda de las integrales Ito. Sin embargo, cuando se considera
un proceso fraccional existen problemas de convergencia y el valor esperado debe ser estimado. Para
esto, con ayuda del calculo Mallavian propuesto por Benth (2003), se propone una solucion que, si bien
no se puede generar a partir de una martingala, si con una cuasi-martingala, término nombrado por Hu
y Oksendal (2003).

Por su parte, Nualart (2003) con base en una solucion presentada por Cheridito (2001), con
respecto a una semi martingala débil, describe el intervalo de un proceso fraccional browniano

1 <y . .7
cuando H > . Se busca con esto, una solucién en donde el fBm sea una generalizacion del proceso

browniano bajo ciertos parametros a través de los que se pueda representar la covarianza cuando ésta
muestra el patron de persistencia.

3. Incorporacion de H en el calculo del parametro beta de los activos financieros para la
optimizacion de portafolios.

Los incrementos del movimiento fraccional browniano By (t + s) — By(t) son variables aleatorias
idénticamente distribuidas normales, con dependencia de largo plazo. Siguiendo a Mandelbrot y Van
Ness (1968), el movimiento browniano fraccional es un proceso autosimil para todo t y s, asi:
By(t +5s) — By(t) 2 S"[By(t + 1) — By(1)] “4)
donde, £, representa idéntico en distribucion. Derivado de esto:
E[By(t +5) = By()]*= SYE[By(t + 1) — By (D)) 5)
con:
E[By(t+s) —By(O)]= STE[By(t + 1) — By ()] = 0 (6)

Y asi, de (4), (5) y (6), se tiene:
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Cov {[BH].(t +5) — BHj(t)]  [Buy (4 5) = BHo(t)]}

= SHj+HoC oy {[BHj(t +1)— BH].(t)] , [Bu,(t+ 1) — BHo(t)]} (7)

Para generar los retornos por activo, Greene y Fielitz (1980) se basan en el modelo de mercado
propuesto por Sharpe (1963), en donde se genera un portafolio a partir de los movimientos brownianos
del indice de mercado y del activo y se incorpora la teoria de los modelos fraccionales, en particular, el
patron de persistencia. Los retornos de cada uno de los activos, en el modelo de Sharpe (1963) se
trabajan con incrementos a partir de movimientos brownianos que asumen independencia y se definen
como B;(t) = BBy(t) + Ej(t) donde B; es una constante y E;(t) es un proceso estocéstico

estacionario conocido como movimiento browniano con parametro H = > En este caso, con ayuda de

la solucion de Nualart (2003) y Biagini, Campanino, Fuschini (2008) se trabaja de manera homoéloga,
pero asumiendo fBm para cada uno de los activos.

B! = B;By (t) + E;(t) ®)

Greene y Fielitz (1980) para incorporar la dependencia de largo plazo en la generacion de
retornos a partir de (3) presentan:

B — B0 = [*[(t — )72 — N(s)(=5)""2] dB, ©)

. . 1 1
~ By = [[(t = )"z = N(s)(=5)"12] dBy, (10)
donde BtH hace referencia al mercado y BtH J al activo j. Una vez que se obtienen los rendimientos
de cada uno de los activos, se calcula la covarianza, con el objetivo de estimar el riesgo de cada activo
en un intervalo de tiempo s. Lo anterior soporta también la obtencién de (7). Finalmente, para
incorporar la tendencia, donde d representa el diferencial del tiempo, en los incrementos del activo y
del mercado, se tiene:

Ro(t,d) = Bo(t + d) — BHo(t) + ayd, (11)

Ri(t,d) = B"i(t + d) — B"i(t) + a;d, (12)

Dado que estos incrementos presentan el mismo comportamiento de los ruidos fraccionales con
media cero, después de corregir por la media, se puede obtener el estimador para el modelo que permite
cuantificar el riesgo sistematico de un activo en funcion de los retornos del indice de mercado, a su vez,

en funcion de d y de las constantes estimadas de Hurst para cada variable, a partir de la regresion de
R;(t,d) sobre Ry (t, d), especificamente sobre los retornos continuos, para un tamafio de muestra n:

Bi(d) & [d"o*Hi] [Enro(t Dry(t, D] /d*Ho [£,1o(t, 1D?] & [dfotHi]/d? o B; (1) (13)

donde los estimadores de la varianza y la covarianza estan dados por (14) y (15):

t,d)? , t,1)?
T D 2 g2to |3, O] (14)
ro(t,d)rj(td) , . T (t,1)7(t,1)
N TS gHotH [, EDUED] (15)
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Los estimadores mencionados anteriormente, muestran el efecto que generan los procesos de
memoria de largo plazo sobre cada uno de los parametros de segundo orden y, por consiguiente, sobre
el parametro beta, afectando el proceso de optimizacion de los portafolios, en términos de la estimacion

de la rentabilidad y el riesgo. Si se asume independencia H = > bara estimar cada uno de los parametros

mencionados, se obtiene el mismo resultado que ha desarrollado la teoria clasica de Markowitz con sus
estimadores de covarianza, valor esperado, varianza de los retornos, asi como del riesgo sistematico.
La diferencia de la metodologia propuesta frente a la tradicional se presenta en la inclusion del patron
de persistencia o0 memoria de largo plazo a los procesos generadores de las series de retornos, lo que
claramente, como se ha expuesto, afecta las estimaciones de los parametros.

4. Estimacion e inferencia del parametro H.

El parametro de Hurst describe el comportamiento de persistencia en las observaciones de una serie en
un intervalo de tiempo, conocido como memoria de largo plazo. Se puede estimar con ayuda del método
del rango reescalado, desarrollado por Hurst en primera instancia, y luego trabajado por Mandelbrot
(1972). Willinger et al. (1999) y también Grimm y Schluechtermann (2008), ofrecen més detalles acerca
del método de estimacion y de como este patron de persistencia se incorporay se asocia con los procesos
ARIMA fraccionales.

Aunque existen varios métodos de estimacion de H, el método del rango reescalado es uno de
los mas usados. Para un proceso (Xj) de variables aleatorias, se calcula una variable Y; = Y% _; X para
t € N, que representa la suma de carga del proceso en el tiempo ¢ teniendo en cuenta lo expuesto por
Grimm y Schluechtermann (2008). A partir de lo anterior, se define el rango ajustado como en (16):

RUK) = max (Yo =i =2 O = 10)) = min (Viaj = ¥i =L G = 1) (16)

con desviacion estandar del proceso (17),

1

SR = (3 25k (X — %))’ (17)

donde X Lk = %Z;J;'{Jrl X; representa la media del [ ésimo bloque.

Con base en lo anterior se obtiene la fraccion Q(l, k) = % como rango reescalado.
R(Lk
QL) =570 (18)

Ahora, si se asume un proceso estocastico estacionario (X;) en estricto sentido, tal que X7 es

r1: 1 nt 1. ,
ergodico y ;leﬂlXj converge débilmente a un fBm con pardmetro H, entonces para k — oo,
k" Q(k)~&, converge en distribucion. Por lo que se puede establecer via minimos cuadrados ordinarios
una estimacion de H, como la pendiente del modelo logQ (k) en funcion de logk, para un niimero

adecuado de diferentes valores de k y L.

4.1. Rango reescalado y rango reescalado modificado: inferencia sobre H.

Lo (1991) complementa el estimador de la varianza muestral planteado por Mandelbrot (1972)
incorporandole pesos a las covarianzas de los bloques generados. En su anélisis, Lo (1991) afirma que,

al establecer una hipotesis nula de independencia, se puede incrementar el error de tipo I, en la medida
en que el estimador de la varianza sea sesgado al desconocer la autocorrelacion como lo plantea
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Mandelbrot (1972) en su propuesta. Ademas, este estimador no puede distinguir entre corto y largo
plazo, afectando los procesos de estimacion y de inferencia.

De acuerdo con lo anterior, la ecuacion que plantea Lo (1991) esta dada por:

1

QK = i max (Vi = Y= LW = 10) = min (Yoo =¥ =L 0 —10)  (19)

En donde el estimador de varianza reconoce la autocorrelacion como un patrén del proceso
generador:

. 1 l+k o, 2 q q ~ ~ j
Gie(a) =5 z (X; — i) +EZ“’1‘<Q){ Z Xi = X)) Kij = X} wj(q) =1~ |q+ 10’
j=l+1 j=1 i=j+1
q<k (20)

En términos inferenciales, para validar si el patron de persistencia es significativo, siguiendo a
Lo (1991) y Willinger et al. (1999) se utilizan intervalos de confianza. Al respecto, se requiere definir
el rezago g necesario para mejorar la estimacion del rango reescalado, que se denomina rango
reescalado modificado donde el g 6ptimo se calcula de acuerdo con Teverovsky et al. (1999) como:

1 2
_ _ (3n\3 (20 )3
a=lk) k= () () 21)

Como se plantea en Teverovsky et al. (1999) se sugiere que la serie de tiempo no presenta
persistencia si el valor del estadistico se encuentra en el intervalo establecido por los limites 0.809 y
1.862. El estadistico se presenta en (22):

V,(n) = nz R(n) /8, (n) (22)

tal que lim P{V,(n) € [0.809,1.862]} = 0.95.
n—-oco

Willinger et al. (1999) afirman que dicha prueba puede ser valida si para la estimacion de q se
elaboran algunos gréficos complementarios con diferentes valores de q para V;(n), que corroboren las
conclusiones de la prueba. También, es posible realizar el ajuste de Anis y Lloyd (1976), derivado de
una version mejorada de Weron (2002), en donde H se sugiere estimar como 0.5 mas la pendiente de
(R/S)n — E(R/S)y, donde,

1 .
E(R/S), = —2-yn-1 |2 (23)

n [z =1 i
2

paran > 340, que corresponde a nuestro caso. Sin embargo, dado que en ocasiones con este
ajuste se puede llegar a estimaciones no esperadas superiores a uno, se modifica el ajuste de acuerdo
con Sanchez, Trinidad y Garcia (2008), quienes sugieren hallar la pendiente de la regresion lineal simple
de log(R/S),, —logE(R/S),, + log (n)/2 sobre log(n).

Para complementar la inferencia sobre H se usan también los intervalos de confianza empiricos
de Anis y Lloyd (1976) sobre el R/S corregido a un nivel del 95%, cuyos limites vienen dados por:

0.5 — exp(—7.33 log(log(log,n*)) + 4.21) y 0.5 + exp(—7.20 log(log(log,n*)) + 4.04)
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4.2. Método de estimacion de Higuchi.

Entre los métodos que procesan la varianza para evaluar la presencia de memoria de largo plazo se
encuentra el de Higuchi, que fracciona las series en bloques siguiendo la presentacion de Montanari,
Taqqu y Teverovsky (1999). Estos sugieren que la serie toma la suma parcial de Y(n) = Y1~ X; de la
serie original de donde:

- —ip~Hw-i)/m]
Lim) =23m, [ Y (i + km) =Y (i + (k — Dm]| (24)

donde n hace referencia al tamafio de la muestra, que se divide en bloques de tamafio m. El valor
del parametro H se obtiene con ayuda de la regresion log-log de L(m) sobre m, en donde el valor de la
pendiente es iguala D = 2 — H.

5. Estado del arte.

En América Latina se han realizado varios estudios que buscan encontrar un patréon de persistencia de
largo plazo de las series de retornos de algunas acciones e indices bursatiles. En Colombia, Le6n y
Vivas (2010) y Leén y Reveiz (2011), entre otros autores, muestran que la existencia de dependencia
serial de largo plazo de los retornos viola el supuesto de independencia y utilizan la metodologia del
rango reescalado y el exponente de Hurst para analizar dicha dependencia en algunas series financieras.

Leon y Vivas (2010) estiman la presencia de memoria de largo plazo en los mercados cambiario,
accionario y de renta fija colombianos; para ello, utilizan la metodologia de rango reescalado clasico y
modificado. Ademas de encontrar persistencia significativa para el mercado accionario y de renta fija,
concluyen que el supuesto segun el cual los precios recogen toda la informacion disponible es errado y
que algunas técnicas empleadas en la optimizaciéon de portafolios y la valoracién de activos son
cuestionables.

Como parte de su investigacion, Leiton (2011) analiza tres acciones de mayor bursatilidad en el
mercado colombiano y el IGBC y a partir del calculo de los exponentes de Hurst concluye sobre la
existencia de persistencia en todas las series. Sin embargo, cuando realiza pruebas de significancia a los
exponentes de Hurst estimados, encuentra que solo la accion de Bancolombia y el IGBC rechazan la
hipotesis nula de independencia.

Duarte, Sierra y Mascarefias (2014) prueban la existencia de comportamiento cadtico en las
principales series bursatiles de Colombia usando el coeficiente de Hurst. Concluyen que las series
bursatiles colombianas en su mayoria no son normales y presentan persistencia, resultado que apoya la
hipotesis de existencia de un mercado fractal. Ademas, observan que el comportamiento de las series
puede ser explicado tanto por modelos lineales ARIMA-GARCH como por modelos no lineales que se
ajustan mejor al comportamiento cadtico, esto como resultado de los coeficientes de Hurst obtenidos
para la mayoria de los activos analizados.

De todas maneras, citando investigaciones anteriores hechas para Colombia, resaltan la obtencion
de resultados contradictorios:

es asi como Ceretta & Frois (2006) encuentran en este mercado, dependencia de largo plazo con
correlacion negativa (antipersistencia) en el periodo de 1994 a 2005; mientras Lim & Brooks (2010),
Restrepo & Vasquez (2011) y Leiton (2011), hallan persistencia al evaluar el indice en los periodos
de 1995 a 2005, 2001 a 2011 y 1998 a 2011, respectivamente; ademas Leiton (2011) también
encuentra persistencia en las series de las acciones Nutresa, Exito y Bancolombia durante el periodo
estudiado. A pesar de estas contradicciones, todos los autores coinciden en que el mercado
colombiano tiene memoria de largo plazo y presenta evidencia de multifractalidad (Zunino, Tabak,

73



Pérez, Garavaglia, & Rosso, 2007; Zuninoa et al., 2009) como indicio de comportamiento caotico,
lo cual va en contra de la hipétesis de eficiencia del mercado planteada por Fama (1970). (Duarte,
Sierra y Mascarefias, 2014, p. 3)

Una investigacion posterior de Dominguez (2016) hecha para los precios de las cinco principales
acciones del Mercado Bursatil colombiano entre 2011 y 2014 llega a las mismas conclusiones de Duarte
et al. (2014); concluye sobre la presencia de multifractalidad tanto en las series como en sus
correlaciones, sugiriendo el incumplimiento de la hipotesis de los mercados eficientes en favor de la
existencia de un mercado fractal. Un trabajo similar de Nieto, Alvarez y Rodriguez (2016) fue realizado
para cuatro acciones colombianas - periodo 2008-2012 - bajo la metodologia de rango reescalado y
exponente de Hurst. Concluyen que los activos analizados presentan fenomenos de persistencia y
antipersistencia lo que desmiente la hipotesis de los mercados eficientes y que la trayectoria de los
precios siga un comportamiento browniano.

Estudios hechos en otros paises de América Latina confirman también la presencia de
dependencia de largo plazo de los rendimientos de los activos financieros. Asi lo demuestra el trabajo
de Lopez, Villagomez y Venegas (2011), quienes observaron el comportamiento de los valores diarios
de cierre de las series de rendimientos del Indice de Precios y las cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores desde enero de 1983 hasta el 29 de mayo de 2009. Para el efecto, estiman el coeficiente de
Hurst y realizan la prueba de rango reescalado, de acuerdo con la modificacion propuesta por Lo (1991),
y concluyen que, para los activos analizados, existe un proceso de memoria larga, tanto en los
rendimientos como en sus volatilidades, lo que confirma resultados de investigaciones previas
realizadas por Islas y Venegas (2003), Venegas e Islas (2005) y Lopez, Venegas y Sanchez (2009),
citado por Lopez et al. (2011). Al igual que investigaciones anteriores encuentran que las series de
rendimientos muestran una estructura no lineal y sugieren esta modelacion frente al formato lineal, que
resulta poco convincente, por ejemplo, aquella que se especifica como un proceso tipo ARMA.

Un estudio similar fue elaborado por Caberra, Lopez y Lopez (2012), quienes realizan un analisis
de los rendimientos de cinco acciones de la Bolsa Mexicana de Valores y un tracker referente a activos
subyacentes de opciones que se negocian en dicho mercado. Ellos buscan evidencia de la presencia de
dependencia de largo plazo en dichos rendimientos y en sus volatilidades, a partir del analisis del
estadistico R/S o rango reescalado para estimar el parametro H y de los estimadores de Geweke y Porter-
Hudak. Las pruebas realizadas “sugieren que Unicamente los rendimientos de algunos activos
mexicanos podrian caracterizarse como procesos de memoria larga, en tanto que los rendimientos de
otros activos podrian caracterizarse como procesos con reversion a la media” (Caberra et al. 2012, p.
74). Sin embargo, advierten que sus resultados no son concluyentes, ya que mientras las pruebas de
Hurst sugieren dependencia de largo plazo de los rendimientos de la mayoria de los activos analizados,
de acuerdo con las demas pruebas realizadas la evidencia de memoria larga es muy débil.

Acufia y Alvarez (2017) mediante un anélisis realizado para el periodo 2002 - 2014 del Indice de
Precios Selectivo de Acciones del mercado bursatil de Chile (IPSA), concluyen sobre la existencia de
memoria de largo plazo, tanto en valores como en sus rendimientos, mediante el calculo del coeficiente
de Hurst y Hurst ajustado y del analisis de estructuras cadticas.

Otros trabajos recientes que, si bien no se relacionan directamente con la metodologia de estudio,
hacen referencia a la conformacion de portafolios y sus conclusiones son importantes en términos de la
relacion riesgo-rendimiento. Por ejemplo, Quiroga y Villalobos (2016) mediante un analisis de
componentes principales y analisis discriminante lineal, clasifican 88 empresas de la Bolsa Mexicana
de Valores en tres grupos que comparten similitudes en cuanto a su comportamiento bursatil para el
periodo enero de 2015 a marzo de 2016. Concluyen que cada grupo mantiene correlacion con sus
integrantes, pero no con los elementos de otros grupos, comportamiento que aporta para la
conformacion de portafolios con riesgo diversificado en donde sus componentes no mantengan
correlaciones entre si.
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Samaniego y Rodriguez (2018) evaluan el desempefio de cuatro de los principales indices
bursatiles de México, con el fin de seleccionar el mejor para una estrategia de inversion pasiva.
Tomando como referencia la razén de Sortino, proponen la sustitucion del exceso de retorno promedio
por una probabilidad de acierto y la maxima desviacion estandar sobre el retorno objetivo negativo.
Concluyen que, con los ajustes mencionados, se obtienen resultados diferentes al indice de Sortino,
siendo el IPC large cap el mejor indice en términos de su relacion riesgo-rendimiento.

Luna y Agudelo (2019) aplican el modelo de Black-Litterman para el mercado de renta variable
del MILA y evaltan si un portafolio asi constituido mejora el rendimiento promedio y el alfa frente a
alternativas pasivas; toman informacion trimestral para el periodo enero de 2009 y diciembre de 2016.
Concluyen que en todos los casos los portafolios conformados con Black-Litterman agregan valor, tanto
en términos de rendimiento promedio como de alfa. Y cuando estructuran un portafolio Black-Litterman
regional con los activos de cada pais, se comprueba que éste mejora un Benchmark regional, que se
construye como un portafolio que contiene los cuatro indices, ambos medidos en ddlares.

A nivel internacional se encuentran trabajos como el de Cajueiro y Tabak (2007), aunque no
directamente en renta variable, encuentran que las tasas de interés London Interbank offered rates
(LIBOR), uno de los referentes mundiales, presenta una estructura de dependencia de largo plazo,
sugiriendo incorporar este patron, principalmente en portafolios de renta fija.

Cajueiro y Tabak (2008) a través de las estimaciones de Hurst mediante Rango reescalado (R/S)
y varianza reescalada (V/S), muestran la necesidad de incluir el patron de persistencia en los modelos
de precios de Black-Scholes, en la optimizacion de portafolios y en la administracion del riesgo. En la
misma linea, trabajos como los de Kristoufek y Vosvrda (2013), proponen una nueva medida de
eficiencia del mercado, incorporando la estructura de correlacion de los retornos en el corto y largo
plazo a través del exponente de Hurst. Lo anterior, aplicado a indices de portafolios de 41 mercados,
encontrando a los latinoamericanos como los menos eficientes. Se infiere sobre la necesidad de
incorporar el patron de persistencia en la optimizacion de portafolios, en particular para portafolios del
mercado MILA.

Analizando la eficiencia de los mercados, el trabajo de Sensoy (2013) también aporta evidencia
a la necesidad de incorporar el patron de dependencia de largo plazo; en su estudio de los 19 miembros
de The Federation of Euro-Asian Stock Exchanges (FEAS), a través del analisis del exponente de Hurst
generalizado con datos diarios, encuentra diferentes grados de persistencia de los mercados miembros.
Por su parte, Srbek (2018) llega a una conclusion similar analizando 27 stock indices, también mediante
el exponente de Hurst, calculado a través del rango reescalado.

Auer y Hoffman (2016) a través de la estimacion del exponente de Hurst mediante el rango
reescalado, examinan la estructura de dependencia de largo plazo de las divisas para mercados
desarrollados y emergentes. Muestran que la constante de Hurst contiene informacion valiosa para los
inversionistas, especificamente con las estrategias de carry trade.

Urquhart (2016) en el mercado de commodities, encuentra también, con algunas estadisticas que
incluyen el exponente de Hurst, como los retornos de algunos metales preciosos pueden ser predecibles
en una estructura de tiempo variante, aportando asi evidencia a la hipotesis de mercados adaptativos.

Mas recientemente, Guasoni, Nika y Rasonyi (2019) muestran tedricamente y con datos

simulados, como sacar ventaja de incorporar una estructura fraccional en los precios mediante el
exponente de Hurst, en un modelo de movimiento Browniano fraccional.
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6. Datos y metodologia.

Para esta propuesta se tomaron activos que cotizan en el MILA (Mercado Integrado Latinoamericano)
y el Standard and Poors (S&P) con informacion extraida de Economatica quienes proporcionan el
histérico de precios y rendimientos de cada una de las acciones y los indices.

El trabajo empirico se realizo en dos partes. En la primera, se estimo la persistencia, a partir del
parametro de Hurst. Para esto se utilizo el rango reescalado y el rango reescalado modificado, siguiendo
el método presentado en Pfaff (2008). Se realizé también la prueba de Anis y Lloyd (1976) usando el
procedimiento de Weron (2002). Para la prueba de inferencia del g optimo de Lo (1991) se incorporaron
los desarrollos y cuestionamientos propuestos por Teverovsky et al. (1999) y Willinger et al. (1999).
También se realiz6 la estimacion de H a través del método de Higuchi. Todas estas aproximaciones se
describieron en el apartado 4 de este trabajo.

En la segunda parte, se realizo el proceso de optimizacion con 510 observaciones de cada
variable, entre enero de 2018 y mayo de 2020; como el objetivo es conformar un portafolio mixto, se
disefi6 un portafolio con 3 acciones por pais, para un total de 12.

A partir de los calculos de H y su inferencia, se estimaron los betas ajustados de cada activo
reconociendo el patron de persistencia de acuerdo con (13), (14) y (15). Se optimizaron los portafolios
en funcion de los betas estimados como medida de riesgo sistematico, de acuerdo con (25). Los betas
se estimaron tomando como referentes el MILA y el S&P y su correspondiente estimacion e inferencia
del patron H de persistencia. Se utilizaron estos dos referentes de comportamiento de mercado.

La formulaciéon matematica del problema de optimizacion estuvo dada por:

YiwR; (t d)
x J ] .

ma
By ’

En resumen, primero se hizo el proceso de inferencia sobre H para cada uno de los activos
analizados y luego se procedio a optimizar los portafolios a partir de estos resultados. Finalmente, el
backtesting se hizo en una ventana histdrica que permiti6 la calibracion de cada estrategia de portafolios
cada 22 dias, para un total de 24 procesos de optimizacion, en dos afios. Lo anterior, replicable en 4
estrategias para la inclusion del riesgo sistematico y el patrén de persistencia, MILA con y sin
persistencia, y S&P con y sin persistencia. Se realizé una evaluacion historica de rentabilidades y se
compararon las curvas de frontera eficiente (beta vs rentabilidad) para evaluar el desempefio de las 4
alternativas.

Cabe mencionar que la optimizacion de portafolios tuvo en cuenta el valor de H para cada accion
en particular, de acuerdo con las pruebas de inferencia que permitieron incluir el patrén de persistencia;
el resto de las acciones incluyo6 el valor de H asociado a independencia.

7. Resultados.

De acuerdo con la metodologia mencionada, en la Tabla 1 se resume el proceso de estimacion e
inferencia desarrollados en el apartado 4. Se presentan por paises los valores estimados del parametro
H, el resultado de la estimacion del proceso Anis y Lloyd (1976)-HA, los intervalos de confianza para
evaluar este parametro, el ¢ 6ptimo, el valor de decaimiento Vq y, por tltimo, la estimacion a través del
método de Higuchi.
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Tabla 1. Estimacion del parametro Hpor el método del rango reescalado.

VARIABLE H HA LL LS | qoptimo | Vq | H Higuchi
LUSUR 0.6717 |0.6715** 04237 | 0.5726 414.176%%% | 0.7532
CREDICORP | 0.6421 |0.6420" 04252 | 05712 3[3.383%%* | 0.7163
VOLCAN 0.6147 |0.6146™ 04225 | 0.5737 702348 | 0.6437
RIPLEY 0.5471 |0.5467 04113 | 0.5842 5| 1362]  0.4875
GASCO 0.6662 |0.6661* 04272 | 0.5693 10 |3.572%** | 0.6386
ITAUCORPBA | 0.6121 |0.6119" 04164 | 0.5794 4]2.623%%* |  0.6833
ALFA 0.6382 |0.6381"+ 04293 | 0.5674 8[3.374%** | 0.6791
ELEKTRA 0.6522 |0.6521++ 04268 | 0.5697 8]3.591%%* | 0.6717
ICA 0.5333 |0.5330 0.4267 | 0.5698 70 1379 04873
CEMARGOS | 0.6398 |0.6397" 04209 | 0.5752 6]3.266*** | 0.7169
ECOPETROL | 0.5626 |0.5622 04046 | 0.5904 4] 1.607| 05492
EXITO 0.6272 | 0.6270"+ 04192 | 0.5768 1]2.935%%% | 0.6749
MILA 0.5919 |0.5912 03512 | 0.6399 4|  1.704| 04615
S &P 0.6421 |0.6421+ 0.4409 | 0.5565 3[3.917%%* | 0.7050

“significativo para la prueba de Anis y Lloyd. ***significativo para la prueba de Lo ajustado por

Teverovsky et al. (1999).
Fuente: Elaboracion propia.

En la primera columna se encuentran las 12 acciones en evaluacion, 3 por pais, en el siguiente
orden: Perti, Chile, México y Colombia. En las tltimas dos filas aparecen los dos indices de mercado
que se usaron para el proceso de estimacion: MILA y S&P.

La segunda columna presenta los resultados del parametro H estimado usando el método que
propone Pfaff (2008). Los valores de H demuestran que algunas series financieras presentan
persistencia estadistica aunque con valores alrededor de H = 0.6.

Las columnas 3, 4 y 5 resumen el ajuste de H (HA) y la prueba de Anis y Lloyd (1976). Como
ya se menciond, el proceso de inferencia se hizo calculando los intervalos de confianza al 95% teniendo
en cuenta la metodologia utilizada en Weron (2002); si el valor de HA cae dentro de ese intervalo se
asume independencia de la serie; en caso contrario, se asume un proceso fraccional que puede ser
persistente si cae por encima del intervalo, o anti persistente, si cae por debajo del intervalo.

El segundo proceso de inferencia de la Tabla 1 se encuentra en las columnas seis y siete y son
los resultados de la prueba de Lo (1991) en donde se encuentra el g 6ptimo y el valor inicial de
decaimiento Vg, ambos sirven como medida para evaluar la estimacion del parametro de Hurst con el
método de rango reescalado de la columna numero dos. Determinar el valor de g y sobre todo el valor
Optimo, es un proceso controvertido por la poca evidencia que prueba su eficacia como lo sugiere Pfaff
(2008); por lo tanto, la propuesta de Teverovsky et al. (1999), fue la que se implement6 para obtener
este valor. En las publicaciones de Willinger et al. (1999) y de Teverovsky et al. (1999) se aprecia como
encontrar el g 6ptimo para analizar el efecto sobre el método de rango reescalado modificado que se
aborda en la seccion cuatro de este trabajo.

Con los resultados del g Optimo y el valor de decaimiento Vq, es posible tomar la decision de
rechazar o no la hipdtesis nula de independencia de la prueba de Lo (1991), ésta se evalua teniendo en
cuenta el punto en el que los valores de decaimiento de Vg cruzan uno de los dos limites de confianza
propuestos en la prueba, que son 0.809 y 1.862. En este trabajo se pudo constatar que, si la serie es
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persistente, el valor de decaimiento se encuentra por encima del limite superior,1.862. Si la serie se
considera independiente, el valor de decaimiento cae dentro del intervalo.

De las catorce variables que se evaluaron en este trabajo (12 acciones y dos indices), solo cuatro
presentaron un pardmetro H cercano a 0.5, sugiriendo ausencia de persistencia; estas fueron: MILA,
Ripley de Chile, ICA de México y Ecopetrol de Colombia. Las demas variables presentaron
persistencia. Se resalta la congruencia de las dos pruebas utilizadas, llevando a similares conclusiones
sobre la persistencia o no de las series de tiempo analizadas.

La tltima columna de la Tabla 1 contiene los resultados de la estimacion del parametro de Hurst
a través del proceso alternativo de Higuchi; si bien los valores estimados del parametro de Hurst por
este método son diferentes a los presentados por el rango reescalado, estos coinciden en darle mayor
fuerza a la persistencia estadistica en las acciones que asi lo demuestran.

A continuacion, se analiza el efecto del parametro de Hurst en los procesos de optimizacion de
portafolios. Se comparan las curvas de frontera eficiente de los cuatro escenarios descritos en la
metodologia (Figura 1), donde se muestra su comportamiento promedio, que refleja la relacion
rentabilidad anual-riesgo para cada una de las estrategias planteadas, usando como referentes el
mercado MILA y el S&P bajo persistencia e independencia. Todos estos portafolios se construyeron a
partir de los H que se obtuvieron de la estimacion por rango reescalado teniendo en cuenta los resultados
inferenciales.

Figura 1. Analisis de rentabilidad anual - riesgo para diferentes portafolios.
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Fuente: Elaboracion propia.

En el eje vertical de la Figura 1 se presenta la rentabilidad esperada anual, entre 0 % y 25%,
mientras que en el eje horizontal se encuentra el coeficiente beta como medida de riesgo, entre 0y 0.7;
se destaca que el eje de los betas tiene valores inferiores a 1, hecho que coadyuva al proceso de
minimizacién del riesgo. Para este periodo en particular, el mejor escenario correspondié al SPH
(usando como referente el S&P y teniendo en cuenta las pruebas inferenciales sobre H), quien presentd
la mejor relacion rentabilidad riesgo, seguido por el SPI (usando como referente el S&P y asumiendo
independencia), MILI (usando como referente el MILA y asumiendo independencia) y MILH (usando
como referente el MILA y teniendo en cuenta las pruebas inferenciales sobre H).
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Se puede inferir que a medida que aumenta el riesgo, para el periodo en particular, se pierde el
efecto de la persistencia en estos portafolios. Si el indice no presenta persistencia, como en este caso el
MILA, es mejor evaluar los portafolios de forma tradicional, ya que, de otra manera, como se observa
en la grafica, las ponderaciones no van a mostrar los mejores resultados.

En general se observa que para el modelo de mercado es preferible usar como referente un
mercado desarrollado como el S&P y tener en cuenta la persistencia de las acciones cuando las pruebas
asi lo confirman, presentando resultados mas eficientes, es decir, mayor rentabilidad por nivel de riesgo
asumido.

Adicionalmente, como se mencioné en la metodologia, para el proceso de backtesting se
calcularon los rendimientos acumulados para cada escenario, en una ventana de dos afos; los resultados
se muestran en la Figura 2, con las mismas convenciones de la Figura 1. Se observa que dichos
rendimientos en la mayor parte del periodo fueron superiores para el escenario SPH, ratificando lo
encontrado a favor de usar como referente de mercado el S&P, reconociendo el patron de persistencia.
Como hecho particular, es posible ver el efecto o impacto negativo que trajo el COVID 19 al comenzar
el primer trimestre de 2020 en los mercados financieros latinoamericanos.

Figura 2. Backtesting.
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8. Conclusiones.

En general, las dos pruebas inferenciales utilizadas permiten llegar a conclusiones similares con
respecto al patron de persistencia de las series analizadas. En particular, el indice MILA tuvo una
estimacion de H = 0.59, y la inferencia confirma que a pesar de que el valor es cercano a 0.6, no existe
evidencia de persistencia en las observaciones. Por el contrario, el S&P y la mayoria de las acciones
analizadas presentan dependencia, con excepcion de Ripley de Chile, ICA de México y Ecopetrol de
Colombia, que evidencian independencia.

Por supuesto, como lo sugirieron Willinger et al. (1999) y como se hizo en este trabajo, es muy
importante realizar siempre una inferencia cuidadosa de H que se ajuste a los patrones temporales de
las series para una mejor estimacion de H; esto se traduce en una mejor gestion del riesgo, lo que genera
resultados mas robustos derivados de la optimizacion de portafolios.
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Las estimaciones por el método de Higuchi también le dan fuerza a los hallazgos de persistencia
de las series que estadisticamente muestran este patron. Aunque se esperaba un comportamiento similar
del indice MILA frente a las acciones que pertenecen a su mercado, éste no refleja qué sucede con las
acciones que lo conforman, aspecto que puede ser objeto de discusidon en otra investigacion.

Los resultados del backtesting también comprueban que, al incluir el patron de persistencia, solo
cuando la inferencia asi lo indica, genera mejores resultados. Los portafolios que presentan los mejores
rendimientos a un menor riesgo son aquellos que toman como referente el S&P, cuando se reconocen
los patrones de persistencia; por el contrario, si se toma como referente el MILA, se obtienen mejores
resultados bajo independencia, ya que éste mostrd especificamente un claro patron de no persistencia.
En conclusion, se evidencia la necesidad de incorporar la persistencia en los procesos de optimizacion
solo cuando las series presentan este patron, lo que genera mejores resultados de desempefio en funcion
de la relacion riesgo-rendimiento.

Como trabajo posterior, se propone realizar bajo distintos escenarios un backtesting con una
ventana de tiempo mayor para comprobar la eficiencia de cada uno de los portafolios en términos del
patron de persistencia, los que, al presentar fuertes cambios en la volatilidad de los rendimientos,
evidencian la necesidad de incorporar este patron.
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RESUMEN

Este trabajo propone un modelo de demanda de energia eléctrica basado en
métodos de series de tiempo y estadistica semi-noparamétrica (SNP). Esto permite
conocer no solo el valor esperado de la demanda sino también su distribuciéon de
probabilidad de manera que, mediante el calculo de métricas como la Medida de
Riesgo de Cuantil (Quantile Risk Metrics), se puedan tomar decisiones basadas en
valores extremos menos o mas favorables que el valor esperado. Los resultados
muestran que para el caso de la demanda de energia eléctrica del mercado
colombiano entre los afios 2000 y 2018 la distribucién de probabilidad de la
demanda diaria promedio es leptocurtica. Es decir, los eventos extremos ocurren
con mayor frecuencia que aquellos que suponen una distribucién normal. De
modo que, el supuesto de distribucién gaussiana conlleva a la subvaloracién del
riesgo en términos de la subvaloracién de la frecuencia de valores extremos.
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Electrical energy demand modeling: beyond normality

ABSTRACT

This work proposes a model of electrical energy demand based on time series
methods and semi-nonparametric statistics (SNP). This allows knowing not only
the expected value of the demand but also its probability distribution so that, by
calculating metrics such as the Quantile Risk Metrics, decisions can be made
based on less or more extreme values favorable than the expected value. The
results show that in the case of electricity demand in the Colombian market
between 2000 and 2018, the probability distribution of the average daily demand
is leptokurtic. That is, extreme events occur more frequently than those assumed
by a normal distribution. Thus, the Gaussian distribution assumption leads to
undervaluation of risk in terms of undervaluation of the frequency of extreme

values.

Keywords: energy demand, semi-nonparametric modelling, energy market, quantile risk
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1. Introduccion.

La principal caracteristica que diferencia los mercados de electricidad de otros mercados corresponde
con la necesidad de producir la energia en el mismo instante que ésta es consumida, a tal punto que en
tiempo real los sistemas deben mantener un perfecto balance: en cada momento la demanda de energia
eléctrica es igual a la generacion. Esta particularidad impide, por ejemplo, el arbitraje intertemporal por
parte de quienes realizan transacciones en este mercado. El analisis de la demanda de energia eléctrica
es importante para comprender no solo los patrones de consumo de los usuarios y su relacion con los
ciclos econdmico y climatico sino también para identificar uno de los elementos que afecta la formacion
de precio, tanto spot (al contado o bolsa de energia) como en contratos de venta a futuro (contratos de
largo plazo o contratos forward) (Lucia & Schwartz, 2002).

De acuerdo con Domeett (2015), la identificacion de la dinamica de la demanda de energia
eléctrica permite a los agentes privados y estatales la planificacion tanto de la produccion del pais como
de las politicas publicas. El objetivo de dichas politicas es lograr la sostenibilidad de las empresas y la
satisfaccion de las necesidades de la poblacion en el corto, medio y largo plazo como cuestion de
seguridad energética. Tal es su relevancia, que el estudio de la seguridad energética se aborda desde la
economia, la estadistica, la politica, la ingenieria, el medio ambiente y la ciberseguridad. Topicos sobre
los que recaen diferentes tipos de metodologias y herramientas tanto de corte cuantitativo como
cualitativo (UPME, 2016).

Desde la economia y la estadistica, es comin encontrar modelizacion de tipo econométrico para
abordar el tratamiento de las series de la demanda de energia eléctrica. Dicha modelizacion, usualmente,
es realizada considerando que la incertidumbre de las variables estd explicada por una distribucion
normal (definida por un parametro de ubicacidon y otro de dispersion), que carece de sesgo y cuya
curtosis se mantiene siempre constante. Sin embargo, considerar que la distribuciéon normal logra
describir la incertidumbre de la demanda de energia puede limitar los hallazgos de los investigadores o
llegar a conclusiones que no obedecen a la realidad de los datos.

El objetivo de este estudio es proponer un modelo de demanda de energia eléctrica basado en
métodos de series de tiempo y estadistica semi-noparamétrica (SNP), que permita conocer no solo el
valor esperado de la demanda sino también su distribucion de probabilidad de manera que mediante el
calculo de medidas la Medida de Riesgo de Cuantil (Quantile Risk Metrics) se puedan tomar decisiones
basadas en valores extremos menos o mas favorables que el valor esperado. Como caso de estudio se
considera la demanda de energia eléctrica en el mercado colombiano entre los afios 2000 y 2018.

Este trabajo se desarrolla de la siguiente manera. En la segunda seccion se presentan los
antecedentes del estudio de la demanda de energia eléctrica. La tercera seccion describe la metodologia
empleada para modelizar la demanda de energia eléctrica. En la cuarta seccién se presentan los
resultados obtenidos y, finalmente, en la Gltima seccion recopilamos las conclusiones del trabajo.

2. Antedecedentes.

La modelizacion de la demanda de energia eléctrica es un tema de interés para los investigadores sobre
la gestion del riesgo de mercado a lo largo de la planificacion, construccion y operacion de sistemas
energéticos. loannou, Angus y Brennan (2017) presentan una revision de 161 articulos sobre los
métodos cuantitativos y semicuantitativos que se han utilizado para modelizar riesgos e incertidumbres
en la planificacion de sistemas de energia sostenible y los estudios de viabilidad, incluida la
construccion de portafolios optimos de tecnologia energética. El estudio muestra que la demanda de
energia es modelizada generalmente a través de métodos probabilisticos, asumiendo que sigue una
funcidn de distribucion normal de probabilidad.

85



Dentro de los métodos de analisis estadistico para la proyeccion de la demanda se encuentran los
trabajos que emplean modelos de regresion lineal como Melikoglu (2013), Callaway (2010), Bianco,
Manca y Nardini (2009), Andalib y Atry (2009), Gonzalez-Romera et al. (2006) y Bentzen y Engsted
(1993). Los métodos de regresion utilizan datos de series temporales para estimar la demanda de
energia, pero no analizan los datos para establecer sus propiedades. Esto lleva a suponer,
implicitamente, que los datos son estacionarios, lo que significa que sus medias y variaciones no varian
sistematicamente con el tiempo. El uso del analisis de cointegracion permite el uso de datos sobre
variables no estacionarias para estimar coeficientes siempre que las variables estén cointegradas, es
decir, que tienen una relacion de equilibrio a largo plazo. Dentro de los trabajos que emplean
cointegracion en el analisis de la demanda de energia se encuentran Engle et al. (1989), Bentzen y
Engsted (1993), Bentzen y Engsted (2001), Fouquet et al. (1993), Hunt y Witt (1995), Beenstock,
Goldin y Nabot (1999), Nasr, Badr y Dibeh (2000).

Los modelos univariados de series de tiempo aparecen como una alternativa de la prediccion de
la demanda que no necesita de variables explicativas y del pronodstico de éstas, lo que hace que la
incertidumbre del pronéstico sea mayor. El modelo autorregresivo integrado de promedio movil
(ARIMA, por sus siglas en inglés) es una de las técnicas mas trabajadas por los investigadores en el
pronostico de la demanda de energia (Debnath & Mourshed, 2018). El-Desouky y El-Kateb (2000)
usaron modelos hibridos de redes neuronales artificiales (ANN, por sus siglas en inglés) y ARIMA para
pronosticar la demanda de electricidad para la ciudad de Jeddah en Arabia Saudita encontrando un
mejor ajuste que el método oficial de series de tiempo. Erdougdu (2007) utiliz6 un modelo ARIMA
para analizar la demanda de electricidad para Turquia. Los resultados mostraron un buen ajuste a la
muestra y sugieren que el modelo oficial estd sobrestimando la demanda. Un estudio similar para
Turquia realizado por Ediger y Akar (2007) empleé modelos ARIMA para pronosticar la demanda de
energia primaria de 2005 a 2020. Yuan et al. (2016) realizaron un prondstico del consumo de energia
primaria en China de 2014 a 2020 mediante el uso de modelos ARIMA y modelos grises (GM, por sus
siglas en inglés). Los resultados mostraron que si bien el crecimiento de la demanda esperada es alto
seria menor que en la primera década del siglo XXI. Hussain et al. (2016) utilizaron un modelo ARIMA
para pronosticar la demanda del consumo total y por sectores de electricidad en Pakistan hasta el 2020.
Se encontré que el crecimiento esperado en el sector residencial era particularmente alto y que de
cumplirse el pronostico la demanda superaria a la oferta.

Pese a que los modelos de demanda anteriormente mencionados han sido ampliamente utilizados,
en general las conclusiones y las comparaciones que se hacen con otros modelos estdn basados
generalmente en el valor esperado del respectivo modelo. Pero es sabido que desde un punto de vista
de la gestion de riesgo es necesario conocer, no solo el valor esperado de la demanda, sino también su
distribucion de probabilidad de manera que mediante el calculo de medidas como la Medida de Riesgo
de Cuantil (Quantile Risk Metrics), se puedan tomar decisiones basadas en valores menos o mas
favorables que el valor esperado (Ioannou et al., 2017).

Los modelos de regresion lineal y los modelos ARIMA proporcionan una distribucion normal de
probabilidad que permiten calcular intervalos de confianza y percentiles, pero como se presenta mas
adelante en este estudio, los datos empiricos de la demanda de electricidad en el caso colombiano
presentan asimetria o la recurrencia de eventos extremos que resulta en distribuciones de cola pesada.
Como resultado de la interaccion de las variables involucradas, la demanda de la energia eléctrica
exhibe caracteristicas de estacionalidad, reversion a la media y colas pesadas. Tales caracteristicas
hacen pensar que la suposicion de normalidad puede ser insuficiente para representar la incertidumbre
de la demanda de electricidad.

En los ultimos afios, varios estudios han intentado superar las limitaciones del supuesto comun
de normalidad sobre el rendimiento del precio de las acciones, commodities y variables del mercado de
electricidad (Leon et al., 2007; Trespalacios et al., 2020), que a menudo se rechaza en la literatura
financiera empirica, incluso después de controlar los efectos de agrupamiento (clusters) de volatilidad.
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Aunque esta suposicion atn puede ser razonable si el interés se centra en los dos primeros momentos
condicionales (Bollerslev & Wooldridge, 1992), en muchas aplicaciones financieras las caracteristicas
en estudio involucran momentos de orden superior, como la asimetria y la curtosis.
Desafortunadamente, la normalidad es demasiado restrictiva para aproximar la forma compleja de la
distribucion de la demanda de electricidad y se requiere de distribuciones mas flexibles para explicar
su comportamiento y tomar decisiones mas acertadas.

Recientemente, la aplicacion de modelos de regresion SNP en el prondstico de la demanda, ha
recibido cada vez mas atencion y numerosas publicaciones ilustran su desempefio superior. Por ello, en
la presente investigacion se aborda la modelizacion de la demanda de energia eléctrica desde la
estadistica SNP, como una opcion que permite capturar la incertidumbre de variables aleatorias sin
limitarlas solo a dos primeros momentos de la distribucion. Algunos estudios que usan modelos de tipo
SNP para el tratamiento de series con colas pesadas y sesgo son presentados por Brunner (1992),
Mauleon y Perote (2000), Niguez y Perote (2011), Cortés, Mora-Valencia y Perote (2018), Jondeau y
Rockinger (2001).

3. Metodologia y datos.
3.1. Modelo de demanda diaria promedio.

Se propone un modelo de demanda que tiene el objetivo de capturar patrones en el tiempo, como son la
tendencia, efectos estacionales mensuales y efectos AR y MA. En este modelo la tinica variable exogena
es el tiempo. En este modelo la demanda D; tiene dos componentes: una funciéon deterministica f(t) que
depende del tiempo y un error aleatorio e; . La funcidon deterministica esta compuesta por un conjunto
de variables dummy que explica efectos mensuales y un conjunto de parametros AR y MA que explican
otros efectos estacionales.

D,=f()+e , (1
f(t) = Bo + Xie1 Bm-Mm + Brena -t + Z?:l Y. Dy — 2;1:1 0;.ec_j, (2)
2~g(0,1,5,K). 3)

Btena €s €l parametro que mide la tendencia, M,,,. Son variables dummies que explican efectos
mensuales y f,,,. El conjunto de parametros que miden estos efectos. 1); es un conjunto de parametros
ARy D; el conjunto de variables rezagadas. 6; es un conjunto de parametros MA y e, el conjunto de
errores rezagados.

g(*) esuna funcion de densidad de probabilidad Gram-Charlier tipo A con media cero, varianza
1 y un conjunto de parametros de Sy K que parametrizan el sesgo y la curtosis respectivamente.

i. Modelo de densidad de probabilidad Gram - Charlier
Una funcion de densidad de probabilidad g de tipo SNP truncada en n términos que caracteriza una
variable aleatoria estandarizada x, se describe en la ecuacion (1). Donde d corresponde con un vector

de parametros d;, ¢(x) es la funcion de densidad de probabilidad (pdf) de la distribucion normal
estandar de la ecuacion (2) y H;(x) que se muestra en (3), es el polinomio de Hermite de orden i.

g d) = [1+ X5, ds - Hi(0)]p (0), 4
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x2

$O) =€z, (5)
_ D dig)
Hl(y) - ¢(x) dxi . (6)

Como se muestra en la ecuacion (3), cada uno de los polinomios de Hermite requiere la
derivacion de orden i de la pdf normal estandar. Los primeros cinco polinomios de Hermite se muestran
a continuacion:

Hy =1, (7)
Hy = x, (8)
H, = x%2—1, 9)
Hy = x3 —3x, (10)
H, = x*—6x?+3, (11)
Hg = x5 — 10x3 + 15x. (12)

A continuacion, se muestra como se relacionan los momentos de la distribucién en funcién de
cada uno de los parametros d;. Se puede identificar como cada momento i de la variable aleatoria es
funcion del parametro di y otros parametros d, j<i. Asi, el nimero de coeficientes requeridos para
describir pdf correspondera con la cantidad de momentos requeridos para describir los datos obtenidos.

= dy, (13)
Uy = 2d, + 1, (14)
iz = 6ds + 3d,, (15)
Uy = 24d, + 12d, + 3, (16)
ps = 120ds + 60d; + 15d, . (17)

El ajuste de distribucion de los datos se realiza por el método de maxima verosimilitud descrito
por Del Brio y Perote (2012), que busca encontrar el conjunto de parametros 8 que maximiza la funcién
de log-verosimilitud [(8) que se muestra en el problema de optimizacion que se especifica en (15) y es

funcién del valor de la pdf, £(+), aplicado a cada una de las observaciones x;. El vector 8 se refiere a
los valores estimados en el proceso de ajuste.

0 = argmax{1(6)}, (18)

1(6) = log[L(0)] = XiL; loglf (x:16)]. (19)
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3.2. Muestra y variables.

Para llevar a cabo este estudio se tomaron datos mensuales del Portal BI del Operador y Administrador
del Sistema Eléctrico Colombiano (XM) de la demanda de energia eléctrica (en Gigawatt hora - GWh)
del mercado colombiano entre los afios 2000 y 2018. El Grafico 1 y la Tabla 1 presentan la serie de
tiempo y algunas estadisticas descriptivas respectivamente para todo el periodo muestral de la demanda
diaria promedio, calculada como la demanda mensual dividida por el numero de dias del mes. En este
grafico se observa una tendencia creciente durante todo el periodo de anélisis y patrones estacionales.
Por su parte, en la Tabla 1, las estadisticas brindan sefiales de existencia de valores extremos que pueden
llevar a rechazar el supuesto de la normalidad.

Grafico 1. Demanda diaria promedio.
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Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 1. Estadistica descriptiva de la demanda de energia diaria promedio.

Demanda de

Estadistico energia
(GWh)
Mediana 148.5
Media 150.2
Maximo 206
Minimo 105.8
Desv. Estandar 23.27
Percentil 1 108.3
Percentil 5 115.3
Percentil 10 119.6
Percentil 90 181.4
Percentil 95 185.9
Percentil 99 194.9

Fuente: Elaboracion propia con informacion del Portal BI del Operador y Administrador del Sistema Eléctrico
Colombiano, XM.

En el ACF de la Demanda diaria promedio (Grafico 2a) se puede observar una fuerte
autocorrelacion. En el ACF de la diferencia (Grafico 2b) de la Demanda diaria promedio, la correlacion
es fuerte cuando el retardo es multiplo de 9, lo que implica un patréon de comportamiento estacional de
la serie Tsay (2005).
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Grifico 2. Funcion de autocorrelacion de la demanda y su primera diferencia.
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Fuente: Elaboracion propia.

4. Resultados.

4.1. Resultados modelo demanda de energia.

En la Tabla 2 se presentan los resultados obtenidos de la estimacion de la tendencia y efectos
estacionales mensuales. Segun los resultados de los valores estimados de los parametros de las variables
categéricas mensuales, no hay una diferencia significativa entre los meses 1, 4y 6 de la demanda diaria
(meses de nivel medio de demanda), el mes 2 tiene un nivel de demanda diaria méas bajo que los meses
de nivel medio de demanda y el resto de meses son los meses con mas altos niveles de demanda diaria
(en promedio el mes 8 es el de mas alta demanda diaria).

Tabla 2. Estimacion de la tendencia y efectos estacionales mensuales.

Estimado Std. Error t value Pr(>|t)

Intercepto  89.0289210 1.2671287 70.260362  0.0000000%***
Tendencia  0.3496544 0.0061372 56.973318  0.0000000%***
Mes 2 -3.6237371 1.5342561 -2.361886  0.0191012*
Mes 3 6.3592961 1.5342758 4.144819 0.0000494***
Mes 5 8.3674804 1.5658406 5.343763 0.0000002%**
Mes 7 4.1688131 1.5657590 2.662487 0.0083601**
Mes 8 9.6066036 1.5657543 6.135448 0.0000000%**
Mes 9 3.8274248 1.5657736 2.444431 0.0153367*
Mes 10 5.1136866 1.5658170 3.265826 0.0012755%*
Mes 11 4.1424111 1.5658844 2.645413 0.0087792%*
Mes 12 6.0605822 1.5659759 3.870163 0.0001454%**

Signif. codes: 0 "***' (0.001 "**' 0.01 '*'0.05".'0.1"'"1

Fuente: Elaboracion propia.

En el Grafico 3 se observa la demanda diaria promedio, sin los efectos mensuales y sin tendencia.
En este grafico todavia se observan patrones estacionales, como los que se aprecian en el correlograma
presentado en el Grafico 1.
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Grifico 3. Demanda diaria promedio desestacionalizada y sin tendencia.
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Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 3 se muestra que, en el componente autorregresivo del modelo, resultan significativos
los parametros de los retardos 1, 4 y 9. Para el componente de medias moviles, los parametros
significativos corresponden a los retardos del error 1, 2, 3,4 y 9.

Tabla 3. Modelo ARMA.

Estimado Std. Error t value Pr(>[t))
AR1 -0.049973 0.013639 -3.664  0.000248%***
AR4 -0.022068 0.007343 -3.005  0.002653**
AR9 0.987256 0.012215 80.822 < 2e-16%**
MAI1 0.364965 0.054328 6.718 1.85e-11%**
MA2 0.313459 0.055497 5.648 1.62e-08***
MA3 0.211449 0.053000 3.990 6.62e-05%**
MA4 0.092886 0.037741 2.461 0.013849*
MA9 -0.722639 0.048005 -15.053 < 2e-16%**

AIC 1088.12
Signif. codes: 0 "*** (0.001 "**'0.01 *'0.05".'0.1""1

Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 4 presenta las estadisticas descriptivas de los residuales del modelo, en donde se estima
que la desviacion estandar de la demanda diaria promedio es 2.8GWh. La distribucion de frecuencias
tiene sesgo negativo y es leptocurtica, lo que implica la presencia de colas pesadas. El test de curtosis
prueba que el exceso de curtosis es significativo, respecto del de una distribucién normal.

Tabla 4. Estadistica descriptiva para los residuales de modelo ARMA de la demanda desestacionalizada y
sin tendencia de energia mensual.

Demanda de energia

Estadistico (GWh)
Minimo -10.6
Mediana -0.1
Media 0.0
Maximo 7.4
Desv. Estandar 2.8
Sesgo -0.2
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Curtosis 42

Percentil 1 -7.9
Percentil 5 -4.2
Percentil 10 -3.1
Percentil 95 4.5
Percentil 90 32
Percentil 99 6.6

Test sesgo normal: T =-0.16, p-value = 0.3245
Test curtosis normal: T =4.1974, p-value = 0.0055
Fuente: Elaboracion propia.

En el Grafico 4 se observa un mejor ajuste de la pdf Gram-Charlier que la pdf normal, en las
colas de la distribucion de frecuencia de los residuales estandar. El area gris, corresponde a la
distribucion de frecuencia suavizada, la linea continua a la distribucion normal y la linea punteada a la
funcion de densidad de probabilidad Gram-Charlier.

Grifico 4. Ajuste de los residuales estindar del modelo a la distribucion normal y la distribucion Gram-
Charlier.
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Fuente: Elaboracion propia.

Por su parte, el Grafico 5 muestra la funcion de probabilidad acumulada de los residuales del
modelo ARMA. Se observa como al lado izquierdo de la mediana para cierto valor de la demanda la
probabilidad acumulada es mayor para la distribucién normal, pero en la cola izquierda, la pdf GCH y
normal se cruzan y de esta manera, la probabilidad acumulada para cierto valor de la demanda en la
cola izquierda, es mayor para la pdf GCH que para la pdf normal.

La funcion de probabilidad acumulada muestra como al lado izquierdo de la mediana para cierto
valor de la demanda la probabilidad acumulada es mayor para la distribucion normal, pero en la cola
izquierda, la pdf GCH y normal se cruzan y de esta manera, la probabilidad acumulada para cierto valor
de la demanda en la cola izquierda, es mayor para la pdf GCH que para la pdf normal.
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Grafico 5. Probabilidad acumulada de las distribuciones normal y Gram-Charlier de los residuales del
modelo ARMA.
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Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 5 presenta los resultados del parametro d4 ajustado a partir de la funciéon de densidad
SNP. Este parametro captura el exceso de curtosis de la serie y estadisticamente resulta altamente
significativo. Es de anotar que el parametro de sesgo no resulta significativo.

Tabla 5. Parametros ajustados a partir de la funcién de densidad SNP.

Estimado Std t p value
d4 0.0575002 0.0196507 2.92612 0.0034322

AIC SNP 589.8019
AIC Norm 601.7897
Signif. codes: 0 "***' (0.001 "**' 0.01 '*'0.05".'0.1"'"1

Fuente: Elaboracion propia.
4.2. Aplicacion de resultados y prueba de backtesting.

En el Grafico 6 se observa como el intervalo seglin la distribucion Gram-Charlier es en general mas
amplio que el intervalo obtenido seglin la distribucion normal, lo que indica que el riesgo de baja
demanda es mayor si se mide con la distribucion Gram-Charlier. La parte superior muestra el intervalo
para toda la muestra. La parte inferior muestra el detalle entre enero de 2016 y abril de 2018.

Grifico 6. Intervalo estimado con el 99% de probabilidad segin la pdf GCH y la pdf normal.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Una de las medidas de riesgo mas empleadas en los mercados financieros es el valor en riesgo, o
VaR por su sigla en inglés (Value at Risk), que mide la méxima pérdida esperada para un determinado
horizonte de tiempo y un nivel de significancia, bajo condiciones normales de mercado. Segin Hull
(2002, p. 378) el VaR permite realizar afirmaciones como “estamos seguros en (1 — a)% de que no
perderemos mas de X doélares en los proximos h dias”. Esta misma idea puede ser aplicada para la
demanda de energia eléctrica tanto para el caso de la estimacion de escenarios de maxima como de
minima demanda. A continuacioén, se presenta una aplicacion de los resultados obtenidos y el
backtesting o calibracion que se aplica generalmente a los modelos VaR pero en este caso a la
estimacion del peor escenario de demanda desde el punto de vista del productor y comercializador. El
concepto de VaR puede suscribirse en el concepto de Medida de Riesgo de Cuantil (Quantile Risk
Metrics) que se define para algin numero real o entre 0 y 1, como un cuantil xa de la distribucion de
una variable aleatoria continua X tal que:

P (X<Xa):(l

Para medir la demanda diaria minima esperada en un mes determinado se utiliza la estimacion
de un cuantil de la cola. En este caso se emplea un cuantil & bajo el que se acumula el 0.5% de la
probabilidad. Dado que el intervalo de confianza es del 99.5% (1 — a a la derecha), se espera que la
proporcion p de valores de la demanda diaria que son menores al cuantil 0.5% sea menor que .

Con el fin de evaluar la hipdtesis nula de que p = a, se puede emplear el estadistico t;; de Kupiec
(1995), cuya expresion corresponde a:

(20)

donde:

P = proporcion de excepciones observadas

H = niimero total de predicciones (o casos)

Kupiec (1995) demostrdé que ese estadistico sigue una distribucion ¢ con H — 1 grados de
libertad. Asi se rechazara la hipdtesis nula, que establece que el modelo provee una cobertura (no

condicional) deseada, si el valor absoluto de t;; es mayor que el t critico asociado con una probabilidad
a/2y H — 1 grados de libertad (en valor absoluto).

Ajuste Distribuciéon Ajuste Distribucion
Gram-Charlier Normal
Proporcion de excepciones (P) 0.004739336 0.01895735
Estadistico t; de Kupiec -0.0551308 1.486659
Valor t critico 0.9560867 0.1386047

En este caso tenemos que el valor absoluto del estadistico t;; de Kupiec es menor que el valor ¢
critico para el ajuste a la distribucion Gram-Charlier y mayor en el caso de la distribucion normal.
Entonces, se puede aceptar la hipotesis nula de que el modelo provee la cobertura deseada en el caso
del ajuste a la distribucion Gram-Charlier, pero se rechaza para el caso del ajuste a la distribucion
normal.
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5. Conclusiones.

En este trabajo se propone un modelo de demanda de energia eléctrica basado en métodos de series de
tiempo y estadistica semi-noparamétrica (SNP), que permite conocer no solo el valor esperado de la
demanda sino también su distribucion de probabilidad de manera que mediante el calculo de métricas
como la Medida de Riesgo de Cuantil (Quantile Risk Metrics) se puedan tomar decisiones basadas en
valores extremos menos o mas favorables que el valor esperado.

El modelo proporciona estimaciones de parametros de la estructura temporal del valor esperado
de largo plazo de la demanda diaria promedio, tal como lo es el parametro estimado de tendencia, los
efectos mensuales y otros efectos estacionales que se pueden capturar a través de términos de modelos
autorregresivos y de medias moviles. Tomando como caso el mercado colombiano, en particular, se
puede concluir que la demanda diaria promedio crece 0.35GWh por mes (4.2GWh por afio). El mes de
mayor demanda es agosto y el de menor demanda es febrero. Los modelos estacionales de variables
dummy proporcionan parametros que miden directamente la diferencia promedio en la demanda de
cada mes.

Partiendo del modelo de valor esperado propuesto en este articulo, se puede concluir que la
distribucion de probabilidad de la demanda diaria promedio de energia eléctrica en Colombia es
leptoctrtica. Es decir, los eventos extremos ocurren con mayor frecuencia que aquellos en los que se
asume una distribucion normal. De esta manera, el supuesto de distribucion gaussiana conlleva a la
subvaloracion del riesgo en términos de la frecuencia de ocurrencia de valores extremos.

Los resultados muestran que la distribucion de tipo SNP tiene un mejor desempefio para la
modelizacion de la incertidumbre de la demanda de energia eléctrica respecto a la distribucion normal
(que se encuentra anidada en la SNP). Se observa que este enfoque permite capturar la leptocurtosis de
la distribucion de probabilidad de la demanda diaria.

Finalmente, los modelos basados en Medidas de Riesgo de Cuantil, permiten tomar decisiones
teniendo en cuenta el apetito al riesgo, a través del parametro a que es proporcional al riesgo que se
corre en la toma de decisiones. Para trabajos futuros, se recomienda a los investigadores continuar
aplicando las técnicas de estadistica SNP a problemas relacionados con la demanda de energia eléctrica.
Asi como explorar su aplicacion a diferentes variables que influyan en este mercado.
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RESUMEN

Desde una visién sistémica, la gestiéon del conocimiento afecta al proceso de toma de
decisiones en las organizaciones que, en un entorno globalizado, deben plantear estrategias
que posibiliten el incremento de la competitividad y productividad. El objetivo es
determinar los factores de gestién del conocimiento (GC) en una entidad publica del sector
transporte en Colombia que optimizan la prestaciéon de sus servicios, ofreciendo
herramientas que facilitan la captura, creacion, retencién, difusién y uso del conocimiento,
tomando como referencia, el andlisis relacional de cuatro factores como son el manejo de
informacién, la planeacién estratégica, la comunicacién e incentivos y la gestion
tecnoldgica.

La investigacion es de enfoque cuantitativo, con un alcance correlacional y disefio no
experimental de tipo transversal. En el analisis de los datos se aplicaron técnicas estadisticas
multivariadas. Se realiz6 un analisis correlacional a través del calculo del coeficiente de
correlacién de Sperman, para establecer coémo son las relaciones entre las dimensiones de
los factores estudiados y entre cada factor. Luego se validan los factores mediante un analisis
de ecuaciones estructurales con estimaciones de maxima verosimilitud. Dentro de los
hallazgos destaca que no existe una asociacién entre el manejo de la unformaciény la gestién
tecnoldgica, lo que limita la gestiéon del conocimiento organizacional, pero a su vez
constituye una oportunidad de mejora para la efectiva ejecucién futura de los procesos.

Palabras clave: gestién del conocimiento, modelos, tecnologia, toma de decisiones.
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Knowledge factors in public entity of the transit and
transport sector

ABSTRACT

From a systemic perspective, knowledge management affects the decision-
making process in organizations that, in a globalized environment, must propose
strategies that make it possible to increase competitiveness and productivity. The
objective is to determine the knowledge management factors (GC) in a public
entity of the transport sector in Colombia that optimize the provision of its
services, offering tools that facilitate the capture, creation, retention,
dissemination and use of knowledge, taking as a reference, the Relational analysis
of four factors such as information management, strategic planning,
communication and incentives and technological management.

The research is quantitative in approach, with a correlational scope and a non-
experimental cross-sectional design. Multivariate statistical techniques were
applied in the data analysis. A correlational analysis was performed through the
calculation of the Sperman correlation coefficient, to establish how the
relationships between the dimensions of the factors studied and between each
factor are. The factors are then validated through an analysis of structural
equations with maximum likelihood estimates.

Among the findings found it is highlighted that there is no association between
information management and technological management, which limits the
management of organizational knowledge but in turn constitutes an opportunity

for improvement for the effective future execution of the processes.

Keywords: knowledge management, models, technology, decision making.
JEL classification: C12; C35; H87; L98.
MSC2010: 62H12; 62H15; 62H20; 62H25.
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1. Introduccion.

La dinamica cambiante del entorno competitivo hace que las organizaciones tengan retos cada dia mas
complejos para alcanzar sus objetivos basicos financieros y sociales. Una forma de afrontar estos
desafios es en la medida que se pueda transformar el aprendizaje individual en conocimiento
organizacional (CO), para generar productos y/o servicios de valor agregado. De esta manera, el
conocimiento organizacional se considera, actualmente, como una de las fuentes principales para
promover el desempefio empresarial (Acosta et al., 2020a), la ventaja competitiva (Al Zoubi, 2020) y
las capacidades de innovacion (Acosta et al., 2020b; Balasubramanian et al., 2019). Especificamente,
se destacan dos tipos de CO: el explicito y el tacito. El explicito es aquel que puede ser estructurado,
almacenado y distribuido; y el tacito, son las experiencias de aprendizaje personales de cada sujeto que
hace parte de una empresa y que no estd almacenado ni disponible para todos los actores de la
organizacion (Nonaka & Takeuchi, 1999). Esta es una de las principales barreras para ir en camino de
una sociedad del conocimiento que es la capacidad de una organizacion para identificar, producir, tratar,
transformar, difundir y utilizar la informacion (Bindé, 2005).

El conocimiento es fundamental para la formulacion de politicas y los modelos de atencion de
servicios publicos (Blackman et al., 2013). La gestion del conocimiento (GC), es un proceso sistematico
de creacion, adquisicion, transferencia y aplicacion de los conocimientos criticos para el desarrollo de
estrategias, decisiones y operaciones encaminadas a la creacion de valor (Valdés, 2004). Se ha
comprobado que la GC es fundamental para garantizar el acceso de los ciudadanos a instituciones
estatales por productos/servicios que garantizan derechos fundamentales como participacion ciudadana,
asistencia legal y social, salud, educacion, gobierno en linea, entre otros (Pee & Kankanhalli, 2016).
Sin embargo, muchas empresas colombianas del sector publico y privado, no pueden aprovechar el
conocimiento generado en la practica empresarial, ya que no existe una verdadera memoria
organizacional que les permita solucionar problemas o tomar como base experiencias de anteriores para
generar soluciones eficaces a los problemas actuales (Castillo et al., 2017).

A partir de lo anterior, se tiene una de las principales motivaciones de este trabajo, debido a que
la entidad publica (unidad de analisis) no es ajena a las condiciones explicadas anteriormente. La
entidad no contaba con una definicion clara de los ejes sobre los que se debia fundamentar su sistema
de GC acumulado en toda su trayectoria empresarial y, por tanto, no existia disponibilidad de
informacion 1til y pertinente derivada de la experiencia de los funcionarios en la practica de la
organizacion para afrontar eventos como ausencias laborares por motivos de licencias, incapacidades,
vacaciones, pension o retiros definitivos (Angulo, 2017). Las ausencias ocasionan trastornos en el
desarrollo normal de los procesos y procedimientos, generando muchas veces retrasos en la entrega
oportuna de respuestas a las solicitudes de usuarios y proveedores de la entidad.

Por otra parte, en lo referente a la informacién y comunicacion del conocimiento, no existe un
sistema interno que registre, recopile, ni transfiera las buenas practicas y lecciones aprendidas de la
organizacion generadas por sus empleados, lo que genera ineficiencia y pérdidas de tiempo,
evidenciadas en la carencia de sistemas y métodos de gestion de la informacion y memoria
organizacional que trae como consecuencia incidir en los mismos errores y la infinita biisqueda de
soluciones a problemas que ya han sido resueltos con anterioridad (Contreras & Tito, 2013).

El objetivo principal de una estrategia de GC es promover la mejora continua y la aplicacion de
las competencias organizacionales a todo nivel para alinear los recursos y capacidades de conocimiento
con las necesidades que plantea la implementacion de la estrategia competitiva del negocio (Zabaleta
et al., 2016). De igual forma, la GC puede generar informacion 1til para todos los niveles de la entidad
publica y sus grupos de interés cuyos efectos son la generacidon de nuevo conocimiento y fortalecimiento
de la memoria empresarial que conducen a la generacion de valor corporativo (Garzon & Fisher, 2010).

Por otro lado, los procesos de innovacion estan muy ligados a la GC (Valle et al., 2015), debido

a que a través del capital intelectual existente en la empresa, se pueden llevar a cabo innovaciones en
sus servicios y procesos para responder a los cambios del entorno e incrementar la capacidad de la
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organizacion en el logro de las metas establecidas. En este sentido, la GC fortalece los procesos de
innovacion empresariales e impulsa el crecimiento econdémico a través del desarrollo de politicas en
ciencia, tecnologia e innovacion enfocada al sector (Fontalvo et al., 2011; Gutierrez et al., 2017).

En este sentido, la gestion del conocimiento involucra un conjunto de condiciones
organizacionales internas y externas que favorecen la solucion de los problemas y el desarrollo de
habilidades (Acosta et al., 2020b). En la literatura se identifican diferentes condiciones para gestionar
el conocimiento organizacional. En primera medida, el propoésito estratégico, la estructura flexible, la
implementacion de tecnologias de informacion y comunicaciones, el ambiente interno y el ambiente
competitivo (Acosta et al., 2020a). En segunda medida, la confianza, la conciencia, la cultura, la
estructura organizacional y la tecnologia de la informacion (Al Zoubi, 2020). En tercera medida, la
capacidad de mejora desde el entrenamiento de los colaboradores, el compromiso organizacional a largo
plazo y la innovacion, asi como el desarrollo de una cultura de colaboracion; son factores que influyen
en la implementacion exitosa de procesos de gestion del conocimiento (Yap & Toh, 2020).

En el presente trabajo se analizan las condiciones de gestion del conocimiento relacionadas con
el manejo de la informacion, la planeacion estratégica y las comunicaciones e incentivos. En primer
lugar, el manejo de la informacion incluye la estructura organizacional que soporta las actividades y los
flujos de informacion en la organizacion. Al respecto, la gestion del conocimiento requiere una
estructura flexible, que promueva la autonomia y toma de decisiones eficientes en la organizacion
(Acosta et al., 2020a). Igualmente, esta condicion incluye la capacidad de las personas o equipos para
promover nuevas ideas. En este ambito, la promocion del aprendizaje continuo y el desarrollo de
competencias individuales en los colaboradores favorecen la creatividad de la firma (Echeverri et al.,
2018).

En segundo lugar, la planeacion estratégica, orientada al logro de los objetivos de la organizacion
en un entorno dindmico y complejo (Acosta et al., 2020b). En tercer lugar, se analiza la condicion de
comunicaciones ¢ incentivos, considerando que la recompensa y el reconocimiento, asi como un clima
para la comunicacidn abierta, estimulan significativamente la cultura de intercambio de conocimientos
de la organizacion (Yap & Toh, 2020). Puntualmente, tanto las recompensas intrinsecas como
extrinsecas son relevantes para promover el intercambio de conocimiento (Muniz et al., 2019). De la
misma manera, en el contexto de las comunidades de practica conformadas por pequefias y medianas
empresas, el sistema de recompensas es un factor que promueve el intercambio de conocimiento (Tan
& Ramayah, 2018).

Asi, la gestion del conocimiento es una funcidn relevante en todas las industrias (Vyas et al.,
2020). Especificamente en el ambito de la administracion publica, la gestion del conocimiento favorece
la innovacién desde la perspectiva de las politicas y los servicios ofertados (Pee & Kankanhalli, 2016).
Al mismo tiempo, en el contexto de una economia emergente (Fierro, Martinez & Garcia, 2018) el
intercambio de conocimiento favorece el desempefio organizacional en organizaciones publicas. Desde
esta perspectiva, la gestion del conocimiento se esta volviendo cada vez mds critica para las
organizaciones publicas (Al Yami & Ajmal, 2019).

De acuerdo con lo anterior, estudios previos reconocen que los sectores publicos deben enfocarse
en los procesos de gestion del conocimiento para mejorar la eficiencia organizacional (Al Yami &
Ajmal, 2019). No obstante, la gestion del conocimiento en el sector publico es un 4rea relativamente
poco investigada, que ha recibido atencion en la literatura reciente (Razzaq et al., 2019). Es por ello
que, el presente articulo tiene como objetivo principal, determinar los factores de GC en una entidad
publica del sector transporte en Colombia que optimizan la prestacion de sus servicios, ofreciendo
herramientas que facilitan la captura, creacion, retencion, difusion y uso del conocimiento para lograr
el éxito organizacional, a través del aprendizaje organizacional (Garzon & Fisher, 2010), comunidades
de practica (Sanz, 2005), la innovacion y adaptacion al cambio organizacional (Ortiz-Ospino et al.,
2017).
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2. Materiales y métodos.

La presente investigacion es de enfoque cuantitativo. Segiin Hernandez (2010) es un tipo de estudio que
se realiza a través de mediciones o métodos numéricos y/o estadisticos para el analisis de la informacion,
cuantificando datos y permitiendo medir el fendémeno de analisis. Asimismo, se optd por un alcance
correlacional, en razon de que se establecieron las relaciones entre las dimensiones de los factores
estudiados tales como: manejo de la informacion (MI), planeacion estratégica (PE), comunicacion e
incentivos (CI) y gestion tecnoldgica (GT), aplicando el célculo del coeficiente de correlacion de
Sperman. Ademas, se plante6 un disefio no experimental de clase transervsal (o transeccional) debido
a que las variables y sujetos no fueron manipulados y la informacion se capta en un Ginico momento.

La poblacion objeto de estudio (N) la constituyen 65 funcionarios de una entidad publica
reguladora de transporte en Colombia. El error muestral asumido es del 5% (e), para un nivel de
confianza del 95% para una muestra calculada de 56 funcionarios a partir de la aplicacion de la ecuacion
de tamafio muestral para muestra finita y sin reemplazo, que es la siguiente:

N
"I eN

Se utilizo la técnica de la encuesta escrita aplicada fisicamente a la muestra, con items planteados
en escala de Likert, con cinco alternativas de respuestas, relacionadas con la percepcion de los
funcionarios sobre la existencia de practicas de gestion del conocimiento en una entidad publica del
sector transporte en Colombia. Esta forma de recoleccion de datos es validada en la literatura cientifica
de topicos afines a los constructos medidos en trabajos como Garzon y Fisher (2010).

El instrumento disenado para la recoleccion de la informacion fue sometido a un proceso validez
de constructo de forma estadistica por medio de un analisis factorial exploratorio con estimacion por
componentes principales y rotacion varimax, donde la medida de adecuacion muestral de Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) fue de 0,658 que es un valor bueno (Diaz & Morales, 2012) y la prueba de
esfericidad de Bartlett resultd estadisticamente significativa, porque el p-valor = 0,000, es decir, se
puede afirmar que las variables del instrumento estan relacionadas entre ellas. Luego, en referencia a la
consistencia interna se calculo el estadistico alfa de Cronbach aplicado a los datos obtenidos arrojando
como resultado 0,96, que es un valor sobresaliente. Para el procesamiento de los datos de la encuesta
se utilizo como apoyo dos herramientas computacionales: SPSS version 24 (paquete estadistico para
ciencias sociales, por sus siglas en ingles) de IBM, en el analisis estadistico exploratorio ¢ inferencial y
los paquetes psych y lavaan de R version 3.6.3, en el modelo de ecuaciones estructurales.

3. Resultados.
3.1. Analisis correlacional de 4 factores.

En la Figura 1 se muestran los coeficientes de correlacion de Sperman entre los factores de gestion de
conocimiento de forma agregada. Para este caso, se usé el coeficiente de Sperman porque es un
estadistico no paramétrico no sensible a parejas de datos con altas variabilidades que no cumplen con
el supuesto de la normalidad. Este valor muestra la medida de asociacion lineal de los factores,
incluyendo la significancia estadistica. Los factores CI, MI y PE tienen las medidas de correlaccion mas
altas entre ellos, todas son positivas (o directas), por encima de 0,5 fijindose en rangos de moderadas a
fuertes (Llinds, 2018) y estadisticamente significativas. De este grupo de factores, destaca la evidente
relacion entre CI y MI con una correlacion de 0.656 que es la mayor de todos los contrastes. El factor
de GT tiene correlaciones significativas con la PE (0,451) y la CI (0,311), pero no con el MI (0,216).
Estos valores se manejan en rangos muy moderados en la valoracion de las relaciones.
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Figura 1. Matriz de correlaciones entre los factores de gestion de conocimiento.

0,656*

Comunicacion e
incentivos

Manejo de
informacion

0,500%*

Planeacion
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Gestion
tecnologica

0,451*

Fuente: Elaboracion propia.

Las relaciones descritas anteriormente en la Figura 1 evidencian un desligamiento de la GT con
los demas factores estudiados. Al analizar en profundidad este fendmeno se encontr6 que entre GT con
Cl y Ml se tienen bajas correlaciones entre dimensiones como los “productos/servicios tienen alto nivel
de desarrollo para competir en mercados internacionales” y “pasion por retos que generan innovacion
en la empresa”. Esta ultima dimension de la GT también experimenta relaciones débiles con el factor
de PE.

3.2. Modelo de ecuaciones estructurales.

El presente analisis busca establecer relaciones de causalidad de cada factor con sus variables
observadas y de covariacion entre factores. De igual forma, es una herramienta que sirve para validar o
“confirmar” que la estructura factorial que tiene el instrumento construido desde la teoria es aplicable
en un contexto de empresas publicas, en este caso. Para el presente andlisis, se generaron dos modelos
factoriales confirmatorios. El primer modelo consta de 4 factores y de 32 variables. Sin embargo,
arrojaba una relacion causal no significativa el factor de GT con sus respectivas variables y con los
demas factores. Este comportamiento va en concordancia con los resultados de la seccion
inmediatamente anterior en la que se observan bajos valores de los coeficientes de correlacion de
Sperman del factor de GT con los demas factores, llegando a no tener significancia estadistica con
factores como MI. Seguidamente, se genera otro modelo, formado por 3 factores y 22 variables. La
extracion de algunas variables se lleva a cabo tomando como referencia un método paso a paso por los
cambios en las comunalidades de las variables que es la variabilidad explicada del modelo factorial de
cada variable observada. Entonces con base en lo anterior, se tienen las estimaciones, el error estandar,
estadistico de prueba (valor Z), p-valor y el tipo de relacion en donde si es < , significa que es una
causalidad y si es <> sera una covariacion como se observa en la Tabla 1.
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Tabla 1. Modelo de ecuaciones estructurales.

Estimado Error estandar Valor Z p-Valor Tipo de relacion
0,74366 0,11133 6,68006 0,00002 ac5 « MI
0,90364 0,11573 7,80842  0,00000 a09 « Ml
0,74199 0,11236 6,60359 0,00004 2010 < MI
0,87674 0,13593 6,44986 0,00011 a0l2 « MI
0,70710 0,11392 6,20682 0,00054 aol « PE
0,67988 0,10909 6,23215 0,00046 ao2 « PE
0,71223 0,12827 5,55255 0,02815 ao3 « PE
0,80347 0,12110 6,63459 0,00003 ao4 <« PE
0,80139 0,14460 5,54201 0,02990 ao5 « PE
0,75077 0,11477 6,54170 0,00006 ao7 < PE
0,73351 0,10830 6,77274 0,00001 aol3 <~ PE
0,86128 0,11943 7,21138 0,00000 in4 < PE
0,79193 0,11112 7,12646  0,00000 in5 < PE
0,80921 0,13294 6,08707 0,00115 acd « CI
0,82420 0,13276 6,20810 0,00054 ac7 « CI
0,87690 0,12693 6,90847 0,00000 ai7 « CI
0,71976 0,13034 5,52214 0,03349 ai9 « CI
0,96351 0,17148 5,61880 0,01923 ail0 « CI
0,85659 0,13954 6,13887 0,00083 ail4 « CI
0,84530 0,12669 6,67208 0,00003 ail5 « CI
0,97825 0,12936 7,56234  0,00000 ail6 « CI
0,90715 0,11899 7,62374 0,00000 ail7 « CI
0,75215 0,07423 10,13294 0,00000 PE & MI

Covariaciones 0,77568 0,06918 11,21275 0,00000 Cl & Ml

0,63077 0,09213 6,84644 0,00001 Cl & PE
Fuente: Elaboracion propia.

Causalidades

El modelo de la Tabla 1, es un modelo de ecuaciones estructurales con estimaciones de maxima
verosimilitud ejecutado con el paquete lavaan de R. El estadistico Chi-cuadrado es 3510, con 206 grados
de libertad, para un p-valor < 0,05. Esto indica que existe un rechazo de la hipétesis nula: Hy: X = £, en
donde se expresa que matriz de covarianzas poblacional X es igual a la estimada por el modelo £, es
decir, que estadisticamente matriz de covarianzas estimada del modelo es diferente a la poblacional.
Sin embargo, las estadisticas anteriores son sensibles al tamafio de la muestra y a la normalidad
multivariada de los datos (Bagozzi & Yi, 2012), por lo tanto, se debe evaluar la bondad de ajuste con
otros indicadores. El indice de ajuste comparativo (CFI) que fue de 0,8323, el indice de Tucker-Lewis
(ITL o NNFI) con 0,8120 y el indice de ajuste incremental de 0,8378. Con estos valores, se tiene un
buen ajuste en el modelo segin Bentler & Bonnet (1980) y Fabregas et al. (2018) en la que los indices
anteriores son aceptables por encima de 0,8. Esta significancia va acorde con los hallazgos de trabajos
como De la Hoz et al. (2018) en la que se tiene un modelo confirmatorio que involucra variables como
planeacioén y gestion de la informacion con fuertes relaciones, pero en el campo de las capacidades
logisticas en pequefias empresas y Ortiz-Ospino et al. (2017) expone una estructura factorial
confirmatoria en pequefias y medianas empresas con un fuerte componente en la comunicacion. Si bien
son modelos en otros entornos, en aspectos como planeacion estratégica y el manejo de la informacion
con claves en el constructo medido. De igual forma, tomando como referencia las relaciones de
causalidad en la Tabla 2, se puede construir la estructura grafica con las abreviaturas correspondientes
de los items.
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Tabla 2. Relacion de causalidad entre items y factores.

ftem Causalidad
Los directivos inmediatos en la empresa fomentan el trabajo en equipo (ao5)
Siempre se reconoce en la empresa a las personas o equipos que proponen nuevas
ideas o generan nuevo conocimiento (a09)
Los diferentes puestos de trabajo se encuentran relacionados entre si con pocos
niveles jerarquicos, lo que permite la rdpida ejecucion de las actividades (a010)
La empresa brinda politicas de estimulo y reconocimiento a sus funcionarios que
los impulsan a buscar metas mas elevadas (ao12)
Existe total claridad en los objetivos y metas corporativas que el equipo de trabajo
o0 area debe alcanzar (aol)
Los objetivos y metas de la empresa estan enfocados hacia un continuo aprendizaje
que generen nuevo conocimiento (ao2)
La empresa brinda espacios, metodologicos y mecanicos en donde se analizan y
cuestionan ciertas actividades a través de simulacros (ao3)
Para prevenir situaciones futuras, el personal de la empresa analiza desde diferentes
puntos de vista los problemas a los que puede verse enfrentado (ao4) <--- Planeacién
La empresa proporciona herramientas con fines pedagogicos que puedan utilizarse Estratégica
para el aprendizaje organizacional (ao5)
En la empresa se discuten abiertamente los errores y se aprende de ellos (a07)
El trabajo de los empleados en la empresa es variado e interesante, lo que hace que
cada dia el puesto de trabajo presente nuevas metas y retos (aol3)
La empresa lleva a cabo el planteamiento de estrategias de innovacion teniendo en
cuenta las opiniones del personal (in4)
Los directivos buscan alternativas novedosas para realizar el trabajo (in5)
Los directivos propician una comunicacion clara y fluida entre todos los empleados
(ac4)
Existen espacios/canales para la comunicacion oportuna o solicitud de informacién
a otros miembros de la empresa en otras areas/departamentos diferentes al mio (ac7)
La direccion de la empresa se preocupa por capacitar a sus funcionarios para
necesidades futuras y no s6lo para el trabajo del momento (ai7)
Los directivos hacen posible que Ud. por iniciativa propia, resuelva problemas y
tome decisiones en sus actividades diarias para beneficio de los integrantes de la
empresa (ai9)
Los ascensos en la empresa dependen mas de los méritos de los funcionarios que de <--- Comunicacion
las influencias que ellos tienen (ail0) e Incentivos
Se siente Ud. libre y seguro de sugerir ideas y opiniones, sin temor a que éstas sean
apropiadas por otros (ail4)
La direccion de la empresa motiva y da la seguridad de sugerir ideas y opiniones a
sus colaboradores, sin temor a que €stas sean apropiadas por otro (ail5)
La direccion de la empresa brinda informacién y conocimiento para realizar una
tarea o solucionar un problema que hace parte del trabajo diario de sus
colaboradores (ail6)
Se motiva a los colaboradores a generar conocimiento que puede servir para mejorar
productos o procesos (ail7)

<--- Manejo de
Informacion

Fuente: Elaboracion propia.

Teniendo en cuenta los factores y sus variables observadas en la Tabla 2, para manejo de
informacion, se puede decir que si bien los grupos de interés asociados a la entidad publica de transporte
propician un buen ambiente para la capacitacion del personal, resolucion de problemas, trabajo en
equipo e intercambio y generacion de nuevas ideas, no optimizan la percepcion ante el evento de que
los ascensos sean por méritos en los distintos niveles de la organizacion. De igual forma, en el factor de
planeacion estratégica, es claro que los empleados conocen los aspectos institucionales como la mision,
vision, politica de calidad, objetivos, metas y buena dindmica de planeacion; sin embargo, en las
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percepciones se esta evidenciando una desarticulacion con actores importantes como las universidades
y centros de investigacion con el fin de obtener nuevo conocimiento y actualizar el ya concebido.

Asimismo, en el factor de comunicacion e incentivos, es claro que existen estimulos y
reconocimientos para la generacion de ideas nuevas, hay que enfatizar en observar con cuidado la media
de las percepciones originada por una no conformidad que esta en el 29,6%. Esto genera dos escenarios:
uno, aquel de esperarse por la aleatoriedad estadistica que ocurra una variabilidad en las repuestas y el
otro que internamente en la organizacion la informacion no esté llegando a algunas dependencias. Este
aspecto es posible que sea analogo en el factor de gestion tecnologica donde hay un 38% de no
conformidad en relacion con la percepcion del caracter innovador de los servicios que se ofrecen en la
institucion; aqui se puede observar la incertidumbre asociada a la claridad del concepto de innovacion
que tiene el empleado.

4. Discusion.

En trabajos como Fernandez y Ponjuan (2008) se establece que la gestion de la informacion, documental
y del conocimiento son complementarias para el éxito organizacional, porque garantizan el flujo de
informacion de valor para una efectiva toma de decisiones. Esto se puede observar como una
consecuencia de la redefinicion del concepto de apredizaje individual que proponen Castafieda y Pérez
(2005) que va mas alla de la intuicion, con el fin de aprovechar al maximo las capacidades del ser
humano y sus interacciones con el medio y que esto tenga algun impacto en la mejora de la toma de
decisiones a nivel general. Zabaleta et al. (2016), obtiene que factores subyacentes de las variables
medidas como el aprendizaje de equipo y la innovacion motivan la creatividad del personal, generando
mejores flujos de informacion. Sin embargo, la creatividad debe trascender e impactar a elementos
como vigilancia tecnolégica y competitiva (Gutiérrez et al., 2017). Seguidamente, Castillo et al. (2017)
encontré mediante un estudio empirico que la articulacion de las estrategias de gestion de conocimiento
soporta los procesos de innovacion, ya que hay fuertes correlaciones entre practicas de gestion de
conocimiento con la identificacion de oportunidades de innovacion. En concordancia con lo anterior,
Ortiz-Ospino et al. (2017) y Pertuz y Pérez (2020) exponen que el fomento de la cultura investigativa
(centrada en el individuo) y procesos eficientes de aprendizaje colectivo e individual, impactan en la
gestion de conocimiento que es un determinante de la generacion de valor y ventajas competitivas
sostenibles. Todas las contribuciones anteriores, se basan en delimitaciones sectoriales de tipo privado,
dependencias organizacionales especificas y en métodos de estudio disefiados en la recopilacion de
informacién de las direcciones de las organizaciones. Esta es la gran diferencia metodologica con el
presente estudio que esta dirigido a una empresa publica y los datos se recopilaron a distintos niveles
jerarquicos de la entidad.

Las empresas publicas en Colombia tienen una complejidad organizacional (Angulo, 2017)
asociada al sistema administrativo, regulacion laboral, entorno social, entre otras. Esto hace que los
procesos de estandarizacion de gestion del conocimiento en la practica tengan una dindmica distinta.
Esto no es Unicamente en Colombia, al observar emergentes en otros paises se tienen trabajos como
Amayah (2013) que encontrd que la remuneracion esta relacionada inversamente con el intercambio de
conocimiento. Handzic (2011) asevera que el liderazgo estd positivamente relacionado con las
actividades que generan nuevos conocimientos o transfieren los ya existentes. Seba et al. (2012)
explican que estructura organica, el liderazgo y la confianza se identificaron con frecuencia como
barreras para el intercambio de conocimientos por los individuos encuestados. Currie et al. (2008)
encontraron que las consideraciones politicas inhiben las practicas de gestion de conocimiento. Syed-
Ikhsan y Rowland (2004) obtuvieron que la infraestructura de las TIC y las directrices se relacionan
positivamente con el desempefio de los empleados en la transferencia de conocimientos. Todos estos
estudiaron factores claves como capital social, estructura organica, politicas de incentivos, liderazgo,
competencia por la alta direccion e inversion en gestion del conocimiento no relacionada con las TIC.
En comparacion con los hallazgos obtenidos en el presente trabajo se tienen que la CI, MI y PE son los
factores fundamentales de la gestion del conocimiento, es decir, desde lo conceptual los factores son
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similares entre empresas publicas y privadas. Aunque en empresas publicas emergen factores como la
competencia por la alta direccion que varia en cada pais y poco se da en el entorno privado muchas
veces, por el caracter familiar de las empresas.

Otro aspecto importante es que las técnicas de analisis de datos son similares, por ende, las
limitaciones son comunes en muchos casos. Por ejemplo, el método de ecuaciones estructurales que es
usado en el presente trabajo y gran parte de los citados tienen algunas consideraciones en sus inferencias
que hay que manejar con precaucion y que en la teoria no hay una unificacion de criterios. Entre éstas,
se tiene el supuesto de la normalidad multivariada que no se nombra en los analisis de datos de los
trabajos, pero las muestras son estadisticamente grandes, algunas probabilisticas y otras no
probabilisticas intencionales. En lo que si hay uniformidad es en que las muestras exceden las 50
unidades que son plausibles para hipotesis bilaterales, aunque se debe limitar solo a estimaciones en
lugar de pasar a hacer predicciones.

5. Conclusiones.

En conclusion, se resalta el evento de que los tres ejes en los que deben fundamentarse el sistema de
gestion del conocimiento (GC) en la entidad publica del sector transporte son la planeacion estratégica
(PE), el manejo de informacion (MI) y la comunicacion e incentivos (CI). Esto indica que la gestion
tecnologica (GT) no esta ligada segun las percepciones de los encuestados a los demas factores, lo que
limita la GC organizacional que redundan en indicadores de gestion poco eficientes en la prestacion de
los servicios a los ciudadanos. Sin embargo, se constituye una oportunidad de mejora para la efectiva
ejecucion futura de los procesos.

En referencia a la condicion relacionada con el manejo de informacion, es relevante para las
empresas del sector publico reconocer a las personas o equipos que proponen nuevas ideas o generan
nuevo conocimiento. Asimismo, establecer politicas de estimulo y reconocimiento a los colaboradores,
con el objeto de impulsar desempefios superiores en el desempefio de sus funciones.

Por su parte, la planeacion estratégica es una condicion relevante para la gestion del conocimiento
en el sector publico. En este ambito, es relevante plantear estrategias de innovacion de forma
participativa con el personal y analizar las problematicas de la empresa desde diferentes puntos de vista
en el proceso de identificacion de escenarios futuros. Adicionalmente, la alta direccion debe
proporcionar herramientas que faciliten el aprendizaje organizacional.

Finalmente, la comunicacion e incentivos organizacionales es una condicion relevante para la
gestion del conocimiento. Para tal fin, la direccion de la empresa debe proporcionar la informacion y
conocimiento necesarios para realizar una tarea o solucionar un problema vinculado al desarrollo de las
funciones de los colaboradores. Ademas, se deben promover ascensos en la empresa basados en los
méritos de los funcionarios.
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RESUMEN

Este articulo analiza el efecto del municipio sobre el resultado académico del
estudiante de la prueba Estatal Colombiana Saber 11. A partir de modelos lineales
jerarquicos con regresion cuantilica nuestros resultados sugieren que el entorno
de desarrollo tiene un efecto significativo sobre la punuacién en matematicas para
los estudiantes en los cuartiles analizados. De esta forma, los hacedores de politica
publica deberdn tener en cuenta las condiciones del lugar donde viven los
estudiantes a la hora de formular politicas educativas encaminadas a mejorar la
calidad educativa, ya que esto puede incidir sobre la desigualdad y las
oportunidades para acceder a la educacidn superior.
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The relationship between the municipality
development and mathematic score: the Colombian
case

ABSTRACT

This article analyzes the effect of the municipality on the academic result of the
Colombian State test student “Saber 11”. From linear hierarchical models with
quantile regression, our results suggest that the type of municipality has a
significant effect on students' academic achievement in mathematics for the
quartiles studied. In this way, public policy makers must take into account the
conditions of the place where students live when formulating educational
policies aimed at improving educational quality, since this may affect inequality

and opportunities to access higher education.
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1. Introduccion.

La brecha en el desarrollo de los municipios contribuye a una inequidad en la distribucion de las
dotaciones educativas (niimero de colegios y nimero de maestros) a nivel regional (Bonet, 2005) y la
concentracion regional de maestros con altos niveles de calificacion (Galvis & Bonilla, 2012). Es por
esta razon, que es importante analizar como el grado de desarrollo de un municipio puede afectar sus
resultados académicos. Ademas, como consecuencia de bajos resultados académicos el individuo podria
enfrentar restricciones en mercados como el laboral. Por ejemplo, Hanushek (2013) ha encontrado que
aquellos que tienen bajo rendimiento académico, tienen mas dificultades para participar en el mercado
laboral y una mayor probabilidad de tener dificultades para beneficiarse de nuevas oportunidades
educativas formales porque carecen de las habilidades para entender problemas complejos, utilizar
formulas matematicas y aplicar esos conocimientos en su vida diaria. Cabe observar que la calidad de
la educacion tiene efectos a nivel microeconémico y macroeconémico, ya que impacta la probabilidad
de ingresar a la educacion superior (Jiménez et al., 1991), es uno de los determinantes de los ingresos
y su distribucion (Hanushek & Woessmann, 2008); ademas que tiene una correlacion significativa con
el crecimiento econémico y la disminucion de la pobreza (Delgado et al., 2014; Hanushek y
Woessmann, 2008; Cooray, 2009; Van der Berg, 2008). La calidad de la educacion es un concepto
amplio; por ejemplo, Rodriguez (1994) propone cuatro categorias para interpretar la calidad: cobertura,
gestion pedagogica, resultados y gestion administrativa.

Ahora bien, con el fin de analizar como los resultados académicos estan relacionados con el nivel
de desarrollo econdémico, utilizamos los resultados de las pruebas Saber 11 en el componente de
matematicas. Esta seleccion se realizé debido a que la mayoria de los estudiantes proximos a graduarse
de secundaria presentan bajos niveles de rendimiento en esta competencia. Ademas, los resultados en
matematicas de las pruebas del Programa Internacional para la Evaluacion de los Estudiantes (o prueba
PISA, por sus siglas en inglés) ubicaron a Colombia en el puesto 62 entre 65 paises y tres de cada cuatro
estudiantes que la tomaron fueron calificados en la categoria de bajo rendimiento (OECD, 2014). Por
otro lado, el Departamento de Educacion y Empleo de Londres (Department for Education and
Employment, 1999) encuentra que una buena competencia en matematicas tiene un efecto positivo en
la productividad promedio de la fuerza laboral y que ésta explica una proporcion significativa de las
diferencias en el desempefio econémico que hay entre los paises.

La principal contribuciéon de este articulo consiste en analizar como los resultados del
componente de matematicas de la prueba Saber 11 para el afio 2014 se ven influenciados por el entorno
de desarrollo y la tipologia municipal propuestas por el Departamento Nacional de Planeacion (DNP),
a través de la implementacion de un modelo lineal jerdrquico por cuartiles. De esta forma, buscamos
analizar si el entorno de desarrollo municipal se encuentra relacionado con los resultados en
matematicas (Saber 11) para los cuartiles 0,25, 0,5 y 0,75 cuando se controla por las caracteristicas
individuales y familiares del estudiante y del colegio. El analisis, sobre todo entre los cuartiles 0,25 y
0,75 nos permitira comparar aquellos estudiantes con resultados bajos versus aquellos estudiantes con
resultados altos. De esta forma, en este articulo se evalua si las tipologias municipales (que conforma
los entornos de desarrollo) ayudan a explicar las variaciones en la puntuacion en matematicas para cada
uno de los cuartiles analizados. Por ltimo, y no menos importante, nosotros comparamos los resultados
obtenidos utilizando una regresion cuantilica y un modelo jerarquico lineal, de manera independiente.
La principal razon por la que incluimos el modelo lineal jerarquico por cuantiles consiste en que el
colegio explica el 64% de la variacion en los resultados de la puntuacién en matematicas de los
estudiantes que se encuentran en la cola inferior de la distribucion y que esta variacion se incrementa a
lo largo de la distribucion de las puntuaciones en matematicas.

Este articulo contiene ademas de la introduccion, cinco secciones adicionales. En la siguiente se
describen los factores que pueden afectar el desempefio en matematicas y la evidencia empirica a nivel
internacional y nacional que se ha encontrado al respecto. En la tercera secciéon se explica la
aproximacion empirica. Posteriormente, se caracterizan los datos empleados y se presentan las
estadisticas descriptivas. En la quinta seccién se encuentran los resultados de estimar el modelo
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jerarquico lineal por cuartiles y su respectivo analisis. En la ultima seccion se presentan las
conclusiones.

2. Revision de la literatura.

A continuacion, se presentan los diferentes modelos que se pueden emplear para responder la pregunta
planteada, asi como ejemplos de los hallazgos que se han encontrado en el ambito internacional y
nacional sobre los factores que pueden afectar el rendimiento en matematicas de los estudiantes.

Hoerandner y Lemke (2006), Hanushek (1986) y Hanushek, Machin y Woessmann (2016)
utilizan funciones de produccion de educacion para indagar qué factores estan relacionados con los
rendimientos en las pruebas estandarizadas. Los resultados pueden variar dependiendo del contexto que
se analice, de la riqueza de la base de datos empleada para caracterizar a los colegios e individuos y si
el estudio se enfoca en los resultados del estudiante promedio o en la distribucion de puntuaciones
obtenidas por los estudiantes.

En relacion a los resultados individuales, algunos estudios han encontrado que los hombres
tienden a obtener mejores resultados que las mujeres (Demir et al., 2010). Haile y Nguyen (2008)
concluyen que los individuos afroamericanos e hispanos tienen menores rendimientos en matematicas,
ciencias y lectura que los individuos blancos, aplicando una regresion cuantilica a los datos del Estudio
Longitudinal Nacional de Educacion del 2000.

Con respecto a los resultados familiares, Bassett et al. (2002) encuentra que los estudiantes de las
familias mas pobres tienen un peor desempefio en la prueba universitaria americana que aquellos que
provienen de una familia acaudalada. Chiu y Xihua (2008) encuentra algo similar para 41 paises, pero
empleando un indice creado a partir de los afios de educacion de la madre y el padre y el estatus laboral
mas importante entre los dos. De igual forma, hay estudios que controlan por el nivel educativo de los
padres (Bassett et al., 2002; Haile & Nguyen, 2008), ocupacion de los padres (Haile & Nguyen, 2008),
numero de hermanos (Chiu & Xihua, 2008), entre otras.

Con respecto al colegio, Bassett et al. (2002) encontré que el porcentaje de maestros con maestria
y la razon profesor estudiante son significativas y tienen una relacion positiva con las puntuaciones en
la prueba ACT lo largo de la distribucion. Eide y Showalter (1998) no encuentran que estas variables
sean significativas empleando la base de datos nacional y longitudinal HS&B (High School y Beyond).
Hanushek (2002) investiga la relacion entre el tamafio de las clases y las variables de rendimiento de
los estudiantes. Los resultados son mixtos. De los 277 estudios que revisa, informa que el 14% muestran
que la relacion entre el tamafio de la clase y el rendimiento de los estudiantes es significativo y positivo,
mientras que el 14% muestran que la relacion es significativa, pero negativa, y el 72% de los estudios
encuentra una relacion insignificante.

Lubienski y Lubienski (2006) al analizar los resultados de matematicas de la Evaluacion Nacional
del Progreso Educativo encuentran que, si no se controla por las caracteristicas personales y familiares
de los individuos, los estudiantes que asisten a colegios privados obtienen en promedio puntuaciones
mayores que aquellos que asisten a colegios publicos. Sin embargo, una vez se controla por esas
caracteristicas el efecto desaparece. Jiménez et al. (1991) hallan para Colombia, Reptblica Dominicana,
Filipinas, Tanzania y Tailandia que incluso si se controla por el ingreso del jefe del hogar, el nivel
educativo de los padres y la ocupacion de éstos, los estudiantes que asisten a colegios privados obtienen
un mejor desempefio que los que asisten a colegios publicos.

Lavy (2015) utilizando los datos de PISA para 2006 (50 paises) encuentra evidencia de que el

tiempo de instruccion esta positiva y significativamente relacionada con las calificaciones de los
examenes, tanto en los paises desarrollados como los paises en desarrollo. Rivkin y Schiman (2015)
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realizan un estudio similar empleando los resultados de la prueba PISA 2009 (72 paises) y encuentran
que cuanto mayor sea la duracion de la jornada escolar mejor es el rendimiento de los estudiantes.

Con respecto al lugar de residencia, se encuentran los trabajos de Chiu y Xihua (2008) y Fryer
y Levitt (2010). El primero incluye el PIB per cépita, el indice de Gini y el grado en que la cultura es
individualista para caracterizar a 41 paises. Los resultados evidencian que los valores culturales no
implican el desempefio en matematicas; sin embargo, los paises mas inequitativos en términos de
ingresos obtienen puntuaciones menores, de igual forma que aquellos que son mas pobres. Por su parte,
el segundo articulo incluye un indice de inequidad por género y encuentra que las brechas son casi nulas
en paises con grandes grados de inequidad por género.

Los analisis realizados para Colombia muestran que el género y la edad son las variables mas
utilizadas dentro del grupo de factores personales. Estas variables tienden a presentar el mismo signo,
el cual indica que los hombres en promedio obtienen puntuaciones en matematicas superiores a las
mujeres, y que cuanto mayor es la edad del estudiante menor es su puntuacion (Tabla 1).

Tabla 1. Factores personales y familiares asociados a la puntuacion en matematicas.

Factores
Autor Datos Modelo ici
Hombre Edad Cond}cu.)nes Nivel educativo padres
economicas
Pifieros & Saber 11 - 1997 - )
Rodriguez (1998) I Multinivel ) N.I NSE: + N.I
e o Ingresos Padre con el mayor
Correa (2004)  Saber 11 2001-I. Multinivel ) ) 8l ) . nay
Cali familiares: + nivel educativo (+)
Barrientos & Saber 11 - 1999- . .
Rios (2007) 2004-2006 Estudiante () (-)  Estrato: (+/-) N.I
Bomll (oil) COLTEOEEL oo e @) @), e Madre (+)

Saber 11 - 2009 familiares: +

Saber 11 2009: . Ingresos Aml?os P adre; (+) para
. Estudiante NA N.I s mujeres y mixto para
Barranquilla familiares: +
hombres
Baron (2012)
Saber 11 2’009: Estudiante NA NI In.g.resos Ambgs padres (+) para
Bogota familiares: + mujeres y hombres
Montes, Garcés,
Chica & Saber 11 - 2010  Multinivel ) ) NSE: + N.I

Jaramillo (2014)

Nota: N.I: Variable no se incluyé y NA: no aplica. Sélo se incluyeron los afios de la base de datos de Saber 11
utilizada y la variable dependiente en caso de que no sea la puntuacion en matematicas y aquellas variables que
fueron significativas al menos al 95 % de confianza.

Fuente: Elaboracion propia.
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En cuanto a las condiciones socioecondmicas del hogar se encuentra que cuanto mejores sean
éstas, independientemente de como se midan, mayor sera el efecto positivo sobre la puntuacion en
matematicas.

Otra variable que se incluye bajo este grupo de factores es el nivel educativo de los padres (de la
madre, el padre o ambos). En términos generales aquellos estudiantes cuyos padres han alcanzado un
mayor nivel educativo obtienen en promedio mejores puntuaciones.

Con respecto al colegio, las variables mas utilizadas son la naturaleza juridica de la institucion
(si es oficial o no) y la jornada escolar como se puede observar en la Tabla 2. La naturaleza juridica de
la institucion se refiere a si el colegio es financiado con recursos publicos (colegios oficiales también
conocidos como colegios publicos) o con recursos privados (colegios no oficiales). Estos dos tipos de
colegios se tienden a diferenciar en términos de infraestructura (mejor colegios privados), proporcion
de jornada completa vs jornada de la mafiana o de la tarde (mayor proporcion de jornada completa para
colegios privados), de elementos administrativos, o del contexto de los estudiantes (Duarte, Bos &
Moreno, 2012; Gomez, 2016). Para un mejor entendimiento de la naturaleza de los colegios se sugiere
revisar el libro “Revision de politicas nacionales de educacion: La educacion en Colombia”, elaborado
por la OCDE en conjunto con el Ministerio de Educacion Nacional se explican las caracteristicas de los
colegios oficiales en Colombia y cémo se diferencian de los colegios privados, asi como el tipo de
establecimiento educativo entre las categorias de municipios.

Ademas, otra diferencia resulta en que los padres no pueden seleccionar directamente el colegio
publico al que sus hijos van a asistir. Cuando hacen la inscripcion por primera vez o necesitan hacer un
cambio porque se mudaron, deben completar una solicitud ante el Secretario de Educacion del
municipio. En esta aplicacion, los padres pueden expresar su preferencia por algunas escuelas, pero eso
no significa que el colegio al que asigne al estudiante corresponda a las preferencias de los padres,
porque decision depende de la demanda y la oferta espacios escolares para cada grado (Hincapié, 2016).

Tabla 2. Factores del colegio asociados a la puntuacion en matematicas.

Factores del colegio

Autor Datos Modelo -
Oficial Jornada escolar
N ) Maiiana (+)
Pmer"s(g;;;d“guez Saber 11 - 1997 11 Multinivel N Tarde (+)
Completa (+)
Puntuacion total: Mafiana (+)
Correa (2004) Saber 11 2001-1. Multinivel ) Tarde (-)
Cali Noche (-)
. , Saber 11 1999- . . Tarde (+) : 0,25,0,5y
Barrientos & Rios (2007) 2004-2006 Estudiante/Cuartil N.L 0.75
. Puntuacion total / .
Bonilla (2011) Saber 11 - 2009 Estudiante G Completa (+)
Saber 11 2009:
Baron (2012) Barranquilla y Estudiante N.L Completa o mafiana (+)
Bogota
Manana (+)
Montes, Garcés, Chica & ..
b b - T d +
Jaramillo (2014) Saber 11 2010 Multinivel “) arde (+)
Completa (+)
Hincapié (2016) Saber 5y 9 - 2002, Estudiante NA Completa (+)

2005, y 2009.
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Nota: N.I: Variable no se incluy6 y NA: no aplica * Sdlo se incluyeron los afios de la base de datos de Saber 11
utilizada y la variable dependiente en caso de que no sea la puntuacion en matematicas T So6lo se incluyeron
aquellas variables que fueron significativas al menos al 95 % de confianza.

Fuente: Elaboracion propia.

Con respecto al lugar de residencia Restrepo y Alviar (2009) buscan determinar cual es el efecto
colegio sobre la variabilidad de los resultados de Saber 11 dependiendo de la subregion del
departamento de Antioquia que se analice. Bonilla (2011) incluye caracteristicas de diferente indole
(sociales, educativas, economicas, entre otras) de las 10 ciudades principales del pais y encuentra que
¢éstas son significativas (Tabla 3).

Tabla 3. Factores del lugar de residencia asociados a la puntuaciéon en matematicas.

Autor Datos Modelo Municipio Hallazgos
& Al Sub Oficial (-)
Restrepo viar . ubregiones
(2009) Saber 11- 1999 Multinivel Antioquia Jornada mafiana ()
% Urbano (-)
_ . % NBI (-)
Bonilla (2011) Puntuacion total Estudiante 10.cu{dades % analfabetismo (-)
Saber 11 - 2009 principales o
% homicidios (-)
Desempeiio fiscal (+)
| NBI (-)
. Puntuacion total: o .
: Mgrtlne; (ﬁ Saber 11 - 2005-2012, NA Todos % Alumnos del sector privado (+)
urriago (2015) semestre 11 % Profesores con educacion

superior (+)
Nota: N.I: Variable no se incluyo y NA: no aplica * Solo se incluyeron los afios de la base de datos de Saber 11
utilizada y la variable dependiente en caso de que no sea la puntuacion en matematicas T Solo se incluyeron
aquellas variables que fueron significativas al menos al 95 % de confianza.
Fuente: Elaboracion propia.

Lo mismo sucede con Martinez y Turriago (2015), quienes realizan un andlisis grafico y
estadistico (empleando el coeficiente de correlacion y el coeficiente de determinacidn) y evidencian que
menores indices de necesidades basicas insatisfechas y un mayor nivel de preparacion de los docentes
se asocian directamente con la puntuacion total de los estudiantes en las pruebas.

3. Aproximacion empirica.

Las aproximaciones empiricas utilizadas para analizar el efecto que tienen diferentes factores en el
desempefio escolar son: regresiones cuantilicas (QR por sus siglas en inglés) y regresiones de modelos
lineales jerarquicos. Sin embargo, la regresion cuantilica no permite analizar datos cuya naturaleza es
jerarquica, como en el caso educativo, donde los estudiantes se agrupan en salones y estos a su vez en
colegios. Tzavidis y Brown (2010), Geraci y Bottai (2007) y Smith et al. (2015) combinan las
propiedades de las regresiones cuantilicas y los modelos lineales jerarquicos para solventar esta
limitacion de la regresion cuantilica. En este articulo, utilizaremos el método de regresion por cuartiles
para modelos lineales jerarquicos (LQMM) de Geraci y Bottai (2014) que permite estimar el cuantil
condicional de la variable dependiente en funcion de efectos fijos y aleatorios. Lo anterior implica:
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1. Estimar el modelo vacio o de efectos fijos (Ecuacion 1) y calcular el coeficiente de correlacion
intraclase (Ecuacion 2).

yij =1%0"+ 1y + & (1)
v i
ICC=p =W (2)

donde ‘PSZT representa la varianza al interior del colegio (entre los alumnos que se encuentran en

el cuantil T), y W2 representa la varianza entre colegios en el cuantil T. Luego W2 +W2 indica
T T T

la varianza total.

2. Estimar el modelo incluyendo la variable independiente del entorno de desarrollo:
yij = %07 + z;;Tu; + &7 (3)
donde:
e 1:son los percentiles 0,25, 0,5y 0,75
e yj: es la puntuacion en matematicas del estudiante i que asiste al colegio j

° xiT]- = (1, munintermedia;;, munincipientej, edad;, mujer;, msecundaria;, mterciaria;,
oficial;;, jmananaj;, jtarde;)

o 07=(65,61,603,63,65,065,6¢,67,05,05)"

o 7zl

e u;: son los efectos aleatorios en el intercepto u L gy u ~ N (0, ¥7?) por lo tanto las
estimaciones se calculardn mediante integracion numérica utilizando el método de
cuadratura Gauss- Hermite (Geraci & Bottai, 2014).

e ¢&: término de error € ~ Al (0, o, 7).

3. Estimar el modelo incluyendo la variable independiente de las tipologias municipales que
conforman los entornos de desarrollo:

yij = x{jST + Zi]'T'U,j + SijT (4)
donde:

° xiT]- = (1, By, Gy, Dy, Eij, Fij, Gij, mujer;, msecundariajj, mterciaria;, edady, oficial,
jmananajj, jtarde;)

o &% =(58867,6%,06%,8%, 65,62,68,6%,688,68,68%,,0%,,6%,,65)T

4. Estimar el modelo de la ecuacion 4 empleando una regresion cuantilica y un modelo lineal
jerarquico.

Los errores estandar para determinar la significancia individual de los coeficientes estimados se
obtienen por el método de bootstraping (se emplean 500 repeticiones).
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4. Los datos.

Por un lado, las tipologias y clasificaciones del entorno de desarrollo municipal provienen de la
propuesta elaborada por el DNP (Bogota D.C. no se incluyo en la Tipologia Municipal sino en la
Tipologia Departamental, por lo que de ésta se extrajo la informacion correspondiente). Esta tipologia
se desarrollo para facilitar el disefio de politicas publicas, de tal forma que se pueda responder de manera
asertiva e integral a las necesidades de las diferentes entidades territoriales. La metodologia empleada
para construir las tipologias se basé en el analisis de componentes principales (Aguilar et al., 2015). De
lo anterior resultaron tres entornos de desarrollo: i) Entorno de Desarrollo Robusto que corresponde a
los municipios pertenecientes a la tipologia municipal A y B; ii) Entorno de Desarrollo Intermedio
corresponde a los municipios que pertenecen a la tipologia C, D y E; iii) Entorno Incipiente, son los
municipios pertenecientes a la tipologia F y G.

Como se observa en la Tabla 4, si bien la tipologia A agrupa la menor cantidad de municipios
del pais (0,5%), contiene casi un tercio de los habitantes del pais para el 2014. Las otras tipologias
contienen un menor numero de habitantes, siendo la tipologia G la que contiene la menor cantidad
(3.6% del total de habitantes). Por otro lado, entre todas las tipologias, es la E la que agrupa la mayor
cantidad de municipios, seguidade laD, Fy C.

Tabla 4. Numero de municipios y habitantes por Tipologia municipal.

Entorno de . . Numero de Participacion . o . .
desarrollo Tipologia municipios (%) Poblacion % Poblacion Ejemplo
A 6 0,5% 15.293.275 32,17% Cali
Robusto ]
B 63 5,7% 9.179.477 19,31% Manizales
C 158 14,4% 7.250.124 15,25% Tunja
Intermedio D 261 23,7% 5.812.304 12,23% Florencia
E 293 26,6% 5.126.952 10,79% El Cocuy
. F 209 19,0% 3.173.444 6,68% Moiitos
Incipiente )
G 111 10,1% 1.700.315 3,58% Currillo
Total general 1.101 100% 47.535.891 100%

Fuente: Adaptado de Carmona, Supelano & Osejo (2015).

Las tipologias dan informacion sobre las caracteristicas propias de cada municipio, con relacion
a seis dimensiones: la urbano regional, las condiciones sociales, las condiciones econdmicas, las
condiciones ambientales, las condiciones institucionales y de seguridad.

Con respecto a los datos de las puntuaciones en matematicas y, las caracteristicas de los
estudiantes, sus familias y los colegios a los que asisten, provienen de la prueba Saber 11 2014-2, que
es aplicada por el Instituto Colombiano para la Evaluacion de la Educacion (ICFES) a todos los
estudiantes que se deseen graduar del bachillerato. De acuerdo con el ICFES (2014) la prueba Saber 11
evalua 5 competencias: matematicas, lectura critica, sociales y competencias ciudadanas, ciencias
naturales e inglés. Las puntuaciones de estos componentes se miden en una escala de 0 a 100, con media
50 y desviacion estandar 10.

Se selecciono el segundo semestre de 2014 por dos razones. En primer lugar, el indicador de
tipologia municipal estd construido sélo para el 2014. En segundo lugar, en ese semestre se introdujeron
cambios a la forma y estructura de la prueba por lo que los resultados del primer semestre no son
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estrictamente comparables con los del segundo semestre (Ministerio de Educacion Nacional, 2014). La
base de datos de 2014 se caracteriza en términos generales por incluir:

Estudiantes que tienen entre 14 y 28 afios.

Estudiantes que asisten a colegios publicos y privados, en jornada diurna (mafiana, tarde, y
completa).

Viven en cualquier municipio de Colombia excepto en San Yrés Islas, Belén de Bajira, El
Encanto, La Chorrera, La Pedrera, La Victoria, Miriti - Parana, Puerto Santyer, Tarapaca,
Barranco Minas, Maripipana. Lo anterior es debido a que para estos municipios no existe una

tipologia definida por el DNP.
e Pertenecen a alguna institucion educativa.
e Toman la prueba por primera vez.
e Libres, es decir, no estan en centros penitenciarios.

e Reportaron informacion para todas las variables de interés.

e Pertenecen a instituciones educativas que presentaron como minimo 10 estudiantes.

De acuerdo con lo anterior, se obtuvieron 410.608 observaciones de 533.133; es decir el 77,0%
de las observaciones originales. La Tabla 5 muestra las estadisticas descriptivas de todas las variables

usadas en la estimacion a nivel nacional y por entorno de desarrollo.

Tabla 5. Estadisticas descriptivas a nivel nacional y por entorno de desarrollo.

Entorno de desarrollo

Variable Nacional Incipiente  Intermedio  Robusto
N°. de estudiantes 410.709 35.111 150.928 224.670
Personales
Promedio puntuacion Matematicas 50,88 46,58 49,32 52,60
Desviacion Estandar puntuacion Matematicas 9,68 8,29 9,04 9,90
Primer cuartil puntuacion Matematicas 45 41 44 46
Segundo cuartil puntuacion Matematicas 50 46 49 52
Tercer cuartil puntuacion Matematicas 56 52 55 58
Mujer (%) 54,89 53,30 55,61 54,65
Edad (promedio aiios) 16,82 17,14 16,87 16,74
Familiares (%)
Nivel educativo madre: ninguno o primaria 33,21 58,14 4311 22,67
Nivel educativo madre: secundaria 45,18 33,34 41,45 49,53
Nivel educativo madre: terciaria 21,61 8,52 15,44 27,80
Colegio (%)
Oficial 77,47 97,82 90,51 65,54
Jornada Marfiana 59,63 77,23 64,86 53,37
Jornada Tarde 18,36 8,40 14,45 22,55
Jornada Completa 21,98 14,36 20,64 24,07

Fuente: Elaboracion propia.
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En cuanto a las caracteristicas personales, se puede observar que la puntuacién promedio en
matematicas de los estudiantes que viven en los entornos de desarrollo incipiente e intermedio esta por
debajo de la puntuacion promedio nacional; mientras que, el promedio en el entorno robusto esta por
encima. Este comportamiento se mantiene si se comparan las puntuaciones en matematicas obtenidos
por cuartil, tanto por entornos de desarrollo como en el &mbito nacional.

De igual forma hay diferencias al interior de los entornos. Por ejemplo, se observa que la
diferencia entre la cola inferior (primer cuartil) y la cola superior (tercer cuartil) de la distribucion de la
puntuacion aumenta ligeramente por entorno de desarrollo: 9 puntos para entorno de desarrollo
incipiente; 11 puntos para entorno de desarrollo intermedio; y 12 para entorno de desarrollo robusto.

Por otra parte, el porcentaje de mujeres es relativamente similar y superior al 50% para todos los
casos. La edad promedio del estudiante es de 16,82 afios a nivel nacional, para el municipio incipiente
e intermedio es ligeramente mayor y para los estudiantes de municipios robustos es menor.

En cuanto a las caracteristicas familiares, en el ambito nacional el 45,18% de los estudiantes
reportaron que el maximo nivel educativo alcanzado por su madre habia sido secundaria (incompleta o
completa); en este mismo nivel educativo se concentra la mayoria de respuestas de los estudiantes que
viven en un entorno de desarrollo robusto. Por el contrario, tanto en el entorno incipiente como en el
intermedio el mayor porcentaje de las respuestas se concentré en ninguno o primaria (incompleta o
completa).

Finalmente, mas del 90% de los estudiantes que viven en un entorno de municipio incipiente o
intermedio asisten a colegios oficiales, mientras que en los municipios robustos ese porcentaje es del
65,5%. En los tres entornos, mas del 50% de los estudiantes asiste a la jornada de la mafiana, seguido
de jornada completa y, por ultimo, la jornada de la tarde.

5. Resultados.

En esta seccion se presentan los resultados de la aplicacion de la aproximacion empirica a nivel de
entorno de desarrollo. Los resultados iniciales indican que el colegio explica el 64% de la variacion en
los resultados de la puntuacion en matematicas de los estudiantes que se encuentran en la cola inferior
de la distribucion. Este porcentaje aumenta en 12 puntos porcentuales si el estudiante se encuentra en
la mediana de la distribucion y en 4 puntos porcentuales para el estudiante del tercer cuartil con respecto
al primer cuartil. Lo anterior apoya la hipétesis de que es adecuado emplear modelos lineales
jerarquicos.

Tabla 6. Coeficiente de correlacion interclase del modelo vacio.

Cuartil CCI (%)

0,25 64
0,50 76
0,75 68

Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 7 muestra los resultados de la estimacion del modelo jerarquico lineal por cuartiles
(LQMM), del modelo lineal jerarquico (HML) y de la regresion cuantilica (RQ). El hecho de que los
factores del colegio expliquen un alto porcentaje de las variaciones en las puntuaciones en matematicas
indica que hay algunos colegios que alcanzan unos altos niveles de desempefio, mientras que otros
alcanzan desempefios muy bajos. Lo que podria estar indicando que en términos de equidad en el area
educativa todavia hay un largo camino que recorrer (Foy, 2004). Estos resultados son acordes con los

122



estudios que revelan que la asignacion de recursos fisicos y humanos en el area educativa no estan
distribuidos equitativamente entre las entidades territoriales (Bonet, 2005; Bonilla, 2011).

Tabla 7. Estimacion modelo jerarquico lineal, modelo jerarquico lineal por cuantiles y regresion
cuantilica por entornos de desarrollo.

LQMM RQ
Cuartil 1  Cuartil2 Cuartil 3 Cuartil 1  Cuartil 2 Cuartil 3

Variable/Método HML

Efectos fijos
55,27%%%  49,91%**  5538***  60,37FF*  49,68*** 54 72%*F*  60,4]1***

Intercepto

0,11 0,66 0,53 034 043 007 0,19
Entorno de DORFRE ] 35%kk ) OQkkEk D 34%kx ] ROQkEEk | Q@Ekkk  _] gk
desarrollo ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Intermedio 0,09 038 025 027 0,13 0,05 0,07
Entorno de 330K 300 30SERE 400%KE  34TR6E 3SR 3 86wk
desarrollo Incipiente 14 052 04l 044 012 006 0,12

Efectos fijos: controles

2,83%FE D00%KE D 74%RE 3 qgRRR D O0¥EE D 4GkHE 3 0Q¥H

Mujer
0,03 0,08 0,16 0,08 0,09 0,02 0,01
_ skkok _ ko _ ko _ kksk _ kkk _ sksksk _ sksksk
Edad (centrada) 1,59 1,35 1,50 1,67 1,50 1,52 1,86
0,02 0,18 0,03 0,06 0,02 0,02 0,05
Nivel educativo 0,80%%%  (,65%%* () 75%%k () Q3kuk () 50xk ] 2k | 4]k
madre: secundaria 0,03 0,16 0,16 011 0,10 0,04 0,17
Nivel educativo D87*kk D 5wk D Jqkkk 3 |Gk F SOk 4 @Rk g 37k
madre: terciaria 0,04 0,23 0,16 0,15 0,15 0,06 0,16
. SLAGRER ] Q7R ] 55k ] JRkk F AJukk 3 g7k 3 GRkk
OfiClal b b 9 9 9 9 9
0,07 0,31 0,23 0,14 0,22 0,09 0,14
. 22,09%%% D (03%kx D g5kwk ] 7Hkxk ()13 -0,16%  -0,22%*
Jornada mafiana
0,12 0,70 0,55 0,33 0,09 0,07 0,09
_2 66*** _2 38*** _2 71*** _2 05*** _0 63*** _0 68*** _0 95***
Jornada tarde > > > i > ’ ’
0,15 1,06 0,76 0,48 0,13 0,07 0,09
Efectos aleatorios
Colegio (sd) 3,95 3,19 2,95 3,26
CCI 20,00%  53.32%  58,63%  58,96%

(***) significancia al 1%, (**) significancia al 5%.
Fuente: Elaboracion propia.

El intercepto, es significativo y positivo para todos los cuartiles, y se puede interpretar como la
puntuacion en matematicas promedio respectivo a cada cuartil que obtendria un estudiante hombre con
16,82 afios en promedio, cuya madre no ha alcanzado un nivel educativo o solo alcanzo la primaria
(completa o incompleta), que vive en un entorno de desarrollo robusto, asiste a un colegio no oficial en
la jornada de completa. De esta forma, un estudiante con estas caracteristicas obtendria una puntuacion
de 55,27 puntos en los resultados de matematicas siguiendo el modelo HML y un de entre 49,912 puntos
y 60,37 puntos usando el modelo LQMM. Los resultados en los modelos LQMM y RQ muestran que
la magnitud del coeficiente aumenta a medida que se pasa de cuartil de estudio, que es un resultado
esperado ya que el tltimo cuartil es el de aquellos estudiantes con mejores resultados en la prueba Saber
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11. El intercepto del modelo HML también es significativo, pero por su misma naturaleza oculta las
diferencias en el desempefio que existen a lo largo de la distribucion. Se realizaron regresiones
excluyendo los outliers y los resultados no son sustancialmente diferentes a los aqui reportados.

Los resultados muestran que vivir en un municipio catalogado como de un entorno de desarrollo
incipiente o intermedio tiene un efecto negativo en el desempefio en matematicas comparado con vivir
en un municipio de entorno de desarrollo robusto. Lo anterior también se evidencia con la aplicacion
del modelo HML y RQ. Por otra parte, un estudiante el primer cuartil (0,25) que viva en un entorno de
desarrollo incipiente obtiene en promedio tres puntos menos que aquel que vive en un entorno de
desarrollo robusto, esa diferencia es mayor para aquellos que se encuentran en el segundo o tercer
cuartil.

Aquellos individuos con mas edad tienen un desempefio en matematicas menor a sus pares mas
jovenes. Las mujeres tienen un desempeiio menor al de los hombres. De hecho, se puede observar que
el ser mujer afecta mas a los estudiantes de alto desempeiio (tercer cuartil). El nivel educativo alcanzado
por la madre también es positivo y estadisticamente significativo. Un estudiante cuya madre haya
alcanzado un nivel terciario de educacion obtiene en promedio 2,7 puntos adicionales si se compara con
un estudiante cuya madre no alcanz6 algun nivel educativo o s6lo alcanzo6 la primaria.

Con respecto a las variables del colegio, se encuentra que asistir a un colegio oficial esta
correlacionado negativa y significativamente sélo con aquellos estudiantes que se encuentran en la cola
superior. Resultados de otros estudios han encontrado, para el caso colombiano, que esto puede
obedecer no solamente a unas mejores condiciones socioecondomicas de los estudiantes que asisten a
estos colegios, sino también a la forma en que son administrados y a la estructura de incentivos que se
manegja al interior de estos (Gaviria & Barrientos, 2001).

Los resultados también muestran que los estudiantes que asisten a la jornada de mafiana o de la
tarde tienen un menor desempeno que aquellos que asisten a la jornada completa. Ese efecto negativo
es mayor para aquellos que asisten a la jornada de la tarde que para aquellos que asisten a la jornada de
la mafiana.

Finalmente, se puede observar que los coeficientes de correlacion interclase para el modelo
LQMM disminuyeron con respecto a los obtenidos con el modelo vacio (60%). En el caso del primer
cuartil disminuy6 7 puntos, lo que es explicado por las covariables incluidas en el modelo.

Ahora bien jexisten diferencias estadisticamente significativas entre los cuartiles de la
distribucién? O, mejor dicho /el efecto de las covariables es estadisticamente diferente a través de la
distribucion de las puntuaciones? Esto sin duda nos ayuda a comparar si, por ejemplo, el colegio tiene
algin efecto estadisticamente significativo a lo largo de la distribucion de las puntuaciones. Es decir,
entre los estudiantes con mejor desempefio (75%) versus, por ejemplo, aquellos que tienen un resultado
inferior (25%). Agradecemos los comentarios de uno de los evaluadores al respecto.

Con el fin de determinar si existe diferencia estadisticamente significativa entre los cuartiles de
los coeficientes estimados para cada variable se utilizo el contraste propuesto por Clogg, Petkova y
Haritou (1995) y Paternoster et al. (1998):

Bi — B;

/Sd§+5df

donde B; y B; son los coeficientes estimados en el cuartil i y el cuartil j y Sd?yS djz- son los

errores estandar del coeficiente en el cuartil i y los errores estandar del coeficiente en el cuartil. Los
resultados aparecen en la Tabla §.

7 =
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Tabla 8. Contraste sobre diferencias entre cuartiles.

. Test (q1/q3) Test (q1/q2) Test (q2/q3)

Variable/Modelo RO LOMM RQ LOMM RQ LOMM
Efectos fijos
Intercepto -22,82%*k% 14 09**k* 1] 57H** -6,46%* -28,10%** 7 QD kkk
Entorno de desarrollo
Intermedio 0,61 2,13%%* 0,50 1,43 0,23 0,92
Entorno de desarrollo
Incipiente 2,20%* 1,50 2,09%* 0,38 0,82 1,28
Efectos fijos: Controles
Mujer 11,04%** 10,43%*%* 5,31%** 4, 17%** 22 8% 2,46%**
Edad (centrada) 6,69%** 1,69%* 0,71 0,82 6,31%** 2,54%%*
Nivel educativo madre:
secundaria -4,61%** -0,93 -4 83 %% -0,44 -2,23%* -0,41
Nivel educativo madre:
terciaria -13,09%%** -1,82%* -8, 54 %% -0,32 -8, 72 %% -1,87%*
Oficial 0,96 -0,56 0,17 -1,09 1,26 0,85
Jornada mafiana 0,71 -0,21 0,26 0,47 0,53 -0,90
Jornada tarde 2,03%* -0,28 0,34 0,25 2,37%* -0,73

(***) significancia al 1%, (**) significancia al 5%.
Fuente: Elaboracion propia.

Con respecto al entorno de desarrollo, se pude observar que existen diferencias estadisticamente
significativas, dependiendo de la comparacion entre cuartiles solo para el caso del entorno de desarrollo
incipiente. En las regresiones por cuartiles no existe diferencia estadisticamente significativa a través
de los cuartiles para la variable de desarrollo intermedio. Con respecto a las variables mujer, nivel
educativo de la madre (secundaria y terciara) y jornada de la tarde se encuentran diferencias
estadisticamente significativas entre los cuartiles. En el caso de la variable oficial y jornada de la
mafiana no se encuentra evidencia de que existan diferencias estadisticamente significativas entre los
cuartiles en ambos tipos de regresion.

6. Conclusiones.

Los resultados muestran una relacion estadistica significativa entre el entorno de desarrollo y el
desempefio en matematicas. Es por esta razon, que los hacedores de politicas deben tener en cuenta las
condiciones del lugar donde viven los estudiantes a la hora de formular politicas educativas
encaminadas a mejorar la calidad educativa. Especialmente, deberian enfocarse en atender las
necesidades de los municipios de entorno de desarrollo incipiente (tipologia F y G) y en estudiar las
practicas pedagogicas y administrativas que se imparten en los municipios del entorno de desarrollo
robusto (tipologia A y B). De igual forma, la politica educativa debe ser diferenciada entre los
estudiantes, ya que el entorno de desarrollo y las caracteristicas de los colegios no afectan en la misma
magnitud a todos los estudiantes.

Las diferencias, entre la puntuaciéon en matematicas para los estudiantes que se encuentra en el
25% peor (primer cuartil) vs el 25% mejor (estudiantes por encima del tercer cuartil) con respecto al
entorno de desarrollo incipiente son estadisticamente significativas (Tabla 8). Es decir, se acentuan las
diferencias para los estudiantes en municipios con un tipo de desarrollo incipiente.

De esta forma, nuestros resultados muestran que, si no se realizan acciones, el estatus quo
incentiva la reproduccion de una estructura social inequitativa ya que los estudiantes de bajos recursos
tienen menores oportunidades para acceder a la educacion superior y, por ende, tienden a repetir la baja
productividad que caracteriza a sus padres; lo contrario sucede para aquellos con mejores condiciones
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socioeconomicas. El problema de tener una estructura social inequitativa que se regenera a si misma se
vuelve mayusculo cuando se tiene en cuenta que en los 1.117 municipios restantes, donde vive el 73,3%
de la poblacion de estudiantes de educacion media segun las pruebas Saber 11 2014-2, el 96,2 % de los
estudiantes son de bajos recursos. Cuantificar la magnitud de ese potencial obstaculo en el desarrollo
de la industria moderna del pais requiere de su estudio respectivo, pero estas cifras ponen de manifiesto
la importancia de incluir en estos analisis a los municipios de los entornos de desarrollo intermedio e
incipiente.

Finalmente, existen una serie de limitaciones en este articulo que podrian considerarse en
proximas investigaciones. En primer lugar, hay variables a nivel de colegio y de la familia que no se
tuvieron en cuenta por restricciones de los datos (los afios de experiencia de los profesores, tamafio de
la clase, salarios de los profesores o la mensualidad del colegio, el estrato socioecondmico o el ingreso
de la familia). En segundo lugar, no se diferenciaron los colegios privados que prestan su servicio al
sector educativo publico, de los que no (Godoy, 2013). Y, en tercer lugar, aunque hemos incluido una
conceptualizacion del entorno de desarrollo, desconocemos cual o cuales dimensiones tienen una
asociacion mas fuerte con el desempefio y, por lo tanto, en qué condicion o caracteristica del lugar
donde reside el estudiante se deberian focalizar la inversion publica. De igual forma, no se incluyeron
componentes que determinan la calidad educativa como cobertura, gestion pedagdgica y gestion
administrativa, y de los resultados solo se incluye la puntuacion en matematicas, dejando por fuera los
resultados del componente de lectura critica, sociales y ciudadanas, inglés y ciencias naturales.
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ABSTRACT

This contribution aims to study the migration and tourism nexus. In the
developed countries, the effect of migration on tourism has been widely
analyzed. For the developing countries, this topic is more interesting because of
the role that diaspora plays in fostering tourism to the home countries. Based on
the theoretical and empirical literature, the effect of migration networks on
tourism will be tested. On the one hand, global migration networks can have a
positive effect on tourism through the increase of borders permeability in the
osmosis theory logic. On the other hand, at the micro level, migrant generations,
transactions, preferences, and emigrants’ life style can adapt, promote, and
advertise tourism of the home countries. To estimate the global effect of networks
on Moroccan inflows of tourists from the eight OECD principal immigration
countries, the gravity model has been used. The analysed data considers the
statistics of the nine countries during nine periods. The results show a significant
correlation between Moroccan tourism inward tourism and emigration, in
addition to the exogenous variables, either in the Fixed Effects Model or in
Dynamic panel one using GMM method. The results indicate also a concordance
of the two models results, the fact that strengthen their role as robust tools for
exploring the migration and tourism nexus. The statistical results confirm the
positive effects of migration networks on the Moroccan tourism.
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Redes de migracién y turismo marroqui: un analisis de
datos de panel

RESUMEN

Esta contribucién tiene como objetivo estudiar el nexo entre migracién y turismo.
En los paises desarrollados, el efecto de la migracién en el turismo ha sido
ampliamente analizado. Para los paises en desarrollo, este tema es mas interesante
debido al papel que juega la didspora en el fomento del turismo a los paises de
origen. Con base en la literatura sobre migraciéon y comercio, se probara el efecto
de las redes de migracion en el turismo. Por un lado, las redes mundiales de
migracién podrian tener un efecto positivo en el turismo a través del aumento de
la permeabilidad de las fronteras en la logica de la teoria de la dsmosis. Por otro
lado, a nivel micro, las generaciones de migrantes, las transacciones, las
preferencias y el estilo de vida de los emigrantes podrian adaptar, promover y
publicitar el turismo de los paises de origen. Para estimar el efecto global de las
redes en las entradas de turistas marroquies de los ocho principales paises de
inmigracién de la OCDE, se ha utilizado el modelo de gravedad. Los datos
analizados consideran las estadisticas de nueve paises durante nueve periodos. Los
resultados muestran una correlacién significativa entre turismo marroqui y
emigracién, ademas de las variables exdgenas, ya sea en el Modelo de efectos fijos
o en el panel dindmico uno utilizando el método GMM. Los resultados indican
concordancia de los resultados de los dos modelos, el hecho de que fortalecen su
papel como herramientas robustas para explorar el nexo entre migracién y

turismo.

Palabras clave: migracidn, redes, turismo, Marruecos.
Clasificacion JEL: F22; 1.84.
MSC2010: 62]J99; 62F10; 90B30.
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1. Introduction.

According to UN News, the number of international migrants world wild has, recently reached 272
million in 2019. In a more and more connected world, all the countries are concerned by this
phenomenon; even the most isolated countries are, inevitably, emigration, immigration, and/or transit
countries. In the same sense, the annual report of the World Tourism Organization (UNWTO, 2019)
mentions that 1.4 billion people has travelled for tourism purposes in 2018. Even if tourists are not
considered as migrants, in the international data, they represent a form of human mobility. Tourism is
“a social, cultural and economic phenomenon, which imply the mobility of persons to countries or
places abroad of their usual environment for personal, professional or business purposes” (UNDESA,
2010, p. 1). If we consider that migration is globally, the mobility of persons from a place to another
(Djelti, 2017a), then a migrant can be a tourist and vice-versa. Both involving the movement of people,
migration and tourism are two types of mobility, but there has been very little research into their
relationship (UNWTO, 2009).

The majority of the existing theories of international migration belong to a special discipline,
focuses on a special type of migration with a special definition, in a limited space, and during a precise
period. Recently, the unifying theory of human migration, called osmosis, presented an attempt to
explain the whole phenomenon of human migration. According to this theory, migration includes all
the movements of humans from a place to another. Because of the exclusion of the notion of time, this
theory represents the first logic that explains tourism as a migration flow.

In general, the majority of the empirical studies have concluded a positive effect regarding
migration and tourism nexus. More precisely, the effect of migration on tourism goes in the two opposite
directions. The first one is when the migrant invites his friends and relatives to visit (VFR) his host
country. The studies of this relation have shown the positive effects of immigration on the host country,
through the net increase of tourism flows.

The second direction represents tourism from the host to the home country. Even if the
mechanisms of such relation are not clear, the majority of studies have confirmed the positive
correlation between migration and tourism in the home country. The results of such studies encourage
the home countries to improve their tourism sectors. In the same sense, on the one hand, tourism
investment does not require large amounts of capitals, high skilled labor or high technology. On the
second hand, it creates, directly and indirectly, the rise of the economic activity in the visited places
(and elsewhere), essentially because of the demand of goods and services produced and provided
(UNWTO, 2014). Such characteristics make tourism investment affordable and important for both the
developed and the developing countries. Therefore, the tourism sector represents a relevant opportunity
for boosting the development of the developing countries, especially those with important tourism
potential.

In fact, the French ministry of tourism has declared that this sector returns represented 7.4% of
the GDP, 350000 company and two million jobs (Faure, 2017). In the other side of the Mediterranean
Sea, tourism seems to be more important for the Moroccan economy. Ranked 62", the Moroccan
tourism represented 11% of the GDP and created 548000 direct jobs (5%) in 2018. In the same sense,
tourism returns represented 73.2 million Dirhams, the equivalent of 18% of the goods and services
exportations in 2018 (Moroccan Tourism Ministry, 2020).

In fact, despite the annual changes in the tourism countries ranking, France, USA and Spain are
almost, always presented in the top ten. However, China and Turkey have climbed from the bottom to
the top ten (UNWTO, 2014). “France, the United States, Spain and China continued to top the rankings
in both international arrivals and receipts. In receipts, Thailand climbed three places to the 6™ position,
and Hong Kong (China) climbed one place to the 9™. Mexico moved up one position to come 9th in
arrivals” (UNWTO, 2016).

132



Regarding migration and tourism, according to Scalabrin and Fitzgerald (2016), France is the
main destination of the Moroccan migrants. Furthermore, a new survey revealed that from about the
10.31% of the French that travel to Africa, 30.43% choose Morocco as the main destination (Faure,
2017). Is there a global framework that explains this relationship? What are its real channels and
mechanisms? And what about its evidence in Morocco?

In this article, the theoretical backgrounds of both international migration and tourism will be
presented, and the channels connecting them will be defined. More precisely, the second direction of
the effect of migration on tourism will be theoretically analyzed at the global and the micro level. At
the global level, it represents the effect of diaspora on inward tourism of the home country. At the micro
level, an attempt to define the effects of the networks of migrants and their descendants on enhancing
tourism will be presented. Finally, in order to check such theoretical predictions, the link between
Moroccan migration and tourism from the main destination countries will be estimated.

2. Literature Review.

The existing theories of international migration does not consider tourism as a type of migration flows.
They try to explain special cases of migration in a special space and during a limited time. In the same
sense, migration studies focus on labor migration, forced migration, climate migration, female
migration, etc. This reality makes impossible the study of tourism flows as a form of migration. In
economics, migration and tourism are two different topics that could be crossed through the study of
their causality.

The study of migration effects on tourism in the home countries includes a combined literature.
Put it another way, the two theoretical frameworks have to be presented. First, the standard literature
on immigration and tourism flows to the host countries through the Visiting Friends and Relatives
(VFR) represent the origin of this topic. Second, the literature on emigration and development through
the migration networks has to be presented and discussed.

2.1. Visiting Friends and Relatives (VFR).

For the economists who have developed the VFR literature, the principal variable is tourism and the
aim of their studies is to explain tourism determinants, rather than understand migration and tourism
nexus. Traditionally, tourists ranking is based on the purpose of their trip (leisure, business, VFR...).
The concept of VFR was used for the first time by Jackson’s (1990), who observed the continued growth
of this type of tourism. Dwyer and Forsyth (1993) have predicted that migration and tourism are
interconnected and their causality goes in the both directions. Their analysis supposes a positive
correlation between immigration and tourism inflows in the host countries. Williams and Hall (2002)
has confirmed the first analysis, and their conclusions go hand in hand with the effect of immigration
on the demand of tourism through the Visiting Friends and Relatives (VFR).

Later, researchers have used a dynamic panel data to explore the nature of the connection between
immigration and tourism demand in Portugal during the period 1995-2008 (Leitdo & Shahbaz, 2012).
The research results have revealed a significant increase in the Portuguese tourism during the periods
of important immigration from the developing countries. More precisely, the study has concluded that
income, immigration shocks, population, and distance between Portugal and the origin countries are the
main tourism determinants.

In their study of tourism and migration, Dwyer et al. (2014) have divided tourism into two flows:
outward and inward. Furthermore, they have considered three types for each flow: the total, the VFR,
and the non-VFR. Empirically, they have estimated the correlation of these three variables with
migration flows in 1991 and 2006. The study has concluded a strong and important correlation between
migration and VFR as well as non-VFR.
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Etzo, Massidda and Piras (2014) have focused on immigration and tourism in the Italian case.
Their study was based on an Italian dynamic data on bilateral tourism from 65 countries between 2005
and 2011. More precisely, they have used the arrivals, the spending of tourists, and the number of nights
spent. For more precision, they have considered the aggregate and desegregate flows of vacancies and
work. The study findings revealed a very strong correlation between migration and tourism. According
to them, such correlation exceeds, even the VFR effect.

Massidda and Piras (2015) have investigated the effect of interregional migration on Italian
domestic tourism demand. The authors have proposed a dynamic panel data and used three panel
estimators characterized by different homogeneity assumptions imposed on the parameters. Before the
panel regressions, they have performed standard co-integration analysis. Their analysis revealed a
strong positive correlation between per-capita domestic tourism nights and per-capita internal migration
stock (Massidda & Piras, 2015). According to the authors, “this evidence extends the migration-tourism
nexus, already established at the international level, to the intra-national scale and reinforces the idea
that host regions should not overlook the role of migration when designing their tourism policies”
(Massidda & Piras, 2015, p. 585).

Santeramo and Morelli (2016) have recons that the gravity models have been widely used to
study tourism flows. They have focused their analysis on the agritourism in Italy. According to them,
the peculiarities of the segmented international demand for agritourism in Italy are examined by means
of a novel approach: a panel data quantile regression. By collecting data for 33 home countries between
1998 and 2010, the authors have characterized the international demand for Italian agritourism with a
large data set. The study has revealed that distance and income are the major determinants.

In general, by using different methods and studying different countries, the majority of studies
concluded the same VFR positive correlation. Therefore, the theoretical predictions about the
correlation between immigration and inward tourism in the host countries have been empirically
confirmed.

2.2. Migration Networks and Tourism to the Home Countries.

Unlike the first literature on VFR, the second one belongs to economic migration studies. These
economists think that migration could affect positively trade, FDI, technology etc., and therefore the
whole economy of the home countries. According to this literature, such effects are channelized by
migration networks. Greif (1989, 1993), Weidenbaum and Hughes (1996), Gould (1994), Rauch and
Casella (1998), and Combes et al. (2003) have demonstrated that migration networks have a positive
effect on trade.

The theoretical explanation of the relationships between migration networks and trade is based
on the information about the market, the language, the preferences, and the personal contracts (Gould,
1994). According to Gould (1994), such information could foster trade between the host and the home
countries through two effects: First, the transaction effect, in which migrants represent a channel of
information that decrease directly the costs of trade. The second is the preference effect, which is
explained by the information about the preferences of the home population. In general, migrants are not
only a source of information about the preferences of the home population, but a mean for the decrease
of trade costs. The majority of studies have used the gravity model to detect the positive global effect
of migration networks on trade. Djelti (2016) has concluded that, despite the positive effect of migration
networks on exportation, a 10% rise of emigration creates a commercial deficit of 0.22% in Algeria.

2.2.1. The empirical studies

Based on a data of bilateral tourism from 34 OECD countries to 52 middle-to low-income
countries between 1995 and 2010, Balli et al. (2016) have tried to determine and compare the effects of
immigration, trade, and institutional quality on tourism in the immigrants’ home countries. The results
have confirmed the positive effects of OECD immigrants on advertising tourism of their home
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countries. According to the authors, these results concern all the countries of the sample except of the
African ones. The study has also shown that the quality of institutions, freedom, and civil liberty
represent relevant indices of tourism destinations selection. According to the authors, a massive 8% of
the variation in tourism flows can be accounted for these factors (Balli et al., 2016). The study results
concern, also the whole sample except of the European and African destinations. The authors think that:
“this feature of the data exists because European (African) countries are so similar to each other, and
small differences in the indexes do not matter at the top (bottom) of the distribution” (Balli et al., 2016).

Recently, Takahashi (2019) have demonstrated the nexus of tourism demand and the migrants
from Small Island Developing States (SIDS) in the Pacific region. According to the author, emigrants
are an important element of island society and the tourism industry is crucial for these islands. Based
on this reality, the author has explored a tourism demand model, which considers the regional
differences of ten island states. The econometric analysis concludes that migrants generate tourism
demand. Takahashi (2019) recommends that migrants should be considered as one of the important
possibilities for generating tourism demand.

According to Taing (2019), Morocco was the first African country to abolish visas for Chinese
nationals in 2016. Since then, the number of tourists has increased steadily, and flows have taken diverse
forms, while their dynamics are less known. The author explores the opposite relationship between
migration and tourism and focuses on the evolution of Chinese migration to Morocco since the abolition
of tourist visas for Chinese citizens. In addition, it highlights Chinese movement towards the South of
the Mediterranean in the context of the new silk roads. Taing (2019) thinks that, such new roads are
shaping the new map of the Chinese diaspora.

Djelti et al., (2020) suppose, theoretically, that migration networks foster tourism to the origin
countries. According to them, the effect is composed of migrant generations, transactions, preferences
and emigrants’ life style effects. The authors think that these effects can adapt, promote and advertise
tourism to the countries of origin. They estimate a gravity model of effect of networks on Moroccan
tourism inflows from the eight principal immigration countries during the periods (2000, 2010, 2011,
2012,2013 and 2014). The results show that a 10 % increase in Moroccan migration rises the real value
of tourism inflows by 1.3 %.

More recently, based on an intra-European data (2000-2015), and by using complex-network
analysis and gravity models, Provenzano (2020) has built two country-to-country networks to map the
effect for each studied year. In addition, Provenzano (2020) has revealed the connections between states
shaped by migration stocks and tourism flows. By using several econometric analyses, he has
investigated the main determinants of the correlation patterns between the two networks. This new study
has concluded a quite similar topological structure for the tourism and migration networks as well as to
a significant and reciprocal direct influence between tourism and migration movements inside the
European Union (Provenzano, 2020). In the same sense, this study has not detected a relevant indirect
causal relationship between tourism and migration nexus.

In general, the new and the ancient findings of the empirical studies have confirmed the positive
effect of migration on tourism in the two directions. Regarding migration and tourism to the home
countries, the effect is present but there are other factors that could strengthen of weaken this effect. In
addition, the majority of studies need a strong theoretical forecast.

3. Toward a Theoretical Essay.

In this article, the theoretical explanation, between migration and tourism, both on the global and the
micro level, will be explored. This part will exclude the VFR effect and focus, only on the second
direction of migration and tourism. More precisely, when we talk about migration and tourism in the
following parts of this article, we mean emigration and tourism to the home countries.
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3.1. Migration, Networks and Tourism: A Global View Framework.

Recently, the osmosis theory of human migration (Djelti, 2017b) defined migration as the mobility of
humans from one place to another. Such large definition encompasses tourism and considers it as a
form of migration. The osmosis theory explains the force of migration by the difference of migration
pressure, which is determined by the natural determinants of human migration (water availability,
climate, security and, population density) (Djelti, 2017a). Put it simply, migration occurs from the
country with low migration pressure to the country with high migration pressure. This same theory
explains the direction of migration by the degree of borders permeability. More precisely, migrants tend
to cross the most permeable borders in the direction of the highest migration pressure countries.

In addition, this theory introduces migration networks and control policies as two opposite forces,
which determine the degree of borders permeability (Djelti, 2018a). In other words, the more migration
networks are strong, the more borders are permeable and vice versa for control polices. Networks
represent “sets of interpersonal ties that connect migrants, former migrants, and non-migrants in origin
and destination areas through ties of kinship, friendship, and shared community origin” (Massey &
Denton, 1988, p. 396). The osmosis theory argue that networks guarantee a considerable degree of
permeability. Ancient colonialism, for instance, makes the networks stronger and the permeability
higher.

In the osmosis analogy, the water continues to move in the two directions until the equilibrium.
This what explains tourism flows in the osmosis logic. Tourism is not guided only by migration pressure
in the host countries, but it is a permanent movement in the two directions. Therefore, networks
represent a relevant determinant of permeability and consequently they boost tourism. However, what
about the micro level? How could networks foster tourism?

3.2. A Zoom on the Micro Level of Networks and Tourism.

In this section, the analysis will be focused on migration networks and tourism channels at the micro
level, to understand the possible effects. In fact, the interconnection between migration and tourism
creates confusions between their measures. Migrations’ data consider migrants as non-resident in the
home country and their visit as tourism. This represents a source of two confusions. The first one is
related to the separation of generations. The second one concerns their money. In this contribution, the
first generation is considered as migrants and the money they spend as remittances. The second and the
next generations, in addition to their new networks (in-laws, friends, colleagues...) are considered as
tourists. Therefore, the money they spend in the home country are considered as returns of tourism.
Based on the theoretical framework about migration and trade, migration generations are more likely
to foster tourism then the migrants themselves because they are more integrated in the host country.
The following effects of networks on trade, presented in Figure 1 could be adapted on tourism.

First, according to Gould (1994), the transaction effect is represented by the channel of
information that migrants generate. Such information could, directly, decrease the cost of trade. The
information could also be on the tourism nature, quality, and price in their home country, including the
touristic historical places, cultural activities, traditional products, tourism infrastructures etc.
Furthermore, information about the quality of services and the corresponding prices could reduce both,
the monetary and the psychological costs of tourism. To sum up, if we replace trade with tourism, the
migrants could serve as a channel of information in the host country that promote tourism of their home

country.

Second, regarding trade, the preference effect represents the information about the preferences
of the home population, that migrants provide for the exporters of the host country. If we consider
tourism, this effect will be inversed; migrants provide information to their home countries about the
host country tourists’ preferences. In the same sense, because of the migrant and their generations’
integration in the host society, migrants’ behavior could reflect the tourists’ preferences. Such
information is of great relevance for adapting tourism services by considering the tourists’ preferences.
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Finally, the immigrants’ way of life in the host country, their customs, traditions, local products,
meals... could contribute to the advertisement the home country tourism.

Figure 1. The Effects of Migration on Tourism.
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Source: Own elaboration.

The micro framework predicts that migration networks could affect positively tourism through
migrants’ way of life, that advertise it, the transaction effect that promote it, and the preference effect
that help to adapt it to tourists’ preferences. Therefore, migration does not only affect positively tourism
to the host countries, it could improve it.

4. The Model Estimation.

On the one hand, Morocco’s migration networks represent one of the most important in terms of size
and diversity in the Mediterranean region. On the other hand, it is ranked as one of the most attractive
African tourism destinations. In order to check the global theoretical predictions, the effect of Moroccan
migration on tourism will be globally estimated. Based on the gravity model, the global determinants
of tourism, including international migration, in addition to determinants related to migration networks
will be estimated. In the empirical studies, the standard version of the gravity model, with tourism as
the dependent variable, is given by the following equation:

GDPh GDPm

TOURhm = Dhm

TOURhm: Tourism flows from the host countries (/) to Morocco (m).
u: Constant.

GDPh: GDP of the host countries.

GDPm: GDP of the home country (Morocco).

Dhm: Distance between the host country 4 and the home country m.
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As it is represented in the precedent equation, our dependent variable is the flows of tourism from
the main host countries of Moroccan emigrants to Morocco (TOURhm). The standard variables of the
Gravity equation have been saved. In the same way, migration flows from Morocco to the host countries
(EMIGhm) and population (POPh) have been introduced as determinant variables. Furthermore, two
dummy variables, namely: colonialism relations (COL) and common language (Lang) has been used as
control variables.

In(TOURhm) = In(u) + In(GDPh) + In(GDPm) + In(EMIG mh) — In(Dmh) + In(POPh)
+ COL + IANG + 6

POPh: Population size.
COL: Ancient colonial ties.
LANG: The common second official langue (because of the absence of a common mother language).

The collected data considers bilateral statistics of Morocco with eight OECD developed countries
during nine periods (2000, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, and 2017). Bilateral migration
statistics are available at OECD immigration data
(https://stats.oecd.org/Index.aspx?datasetcode=MIG&Lang=fr), GDP (PPP  constant 2011,
international uUsS Dollars) and population at the World Bank data
(https://databank.worldbank.org/reports.aspx ?source=2&series=NY.GDP.MKTP.PP.KD#). The rest of
statistics are available in the official website of CEPII regrouped in “Gravity Data”
(http://www.cepii.fr/cepii/en/bdd modele/presentation.asp?id=8).

4.1. The Unit Root Tests and Correlations.

The estimation was started by the unit root tests on panel data (LLC, IPS, BRT, and MW), the series
stationarity analysis, in order to investigate the stationarity of the used series. The results of these tests
are presented in the following tables.

Table 1 shows the results of the five stationarity tests. It is clear that all the series are stationary
at the firs level difference. Such stationarity results, for all countries in the level, allow us to estimate
the model. This means also, that all the variables are integrated of order 0. Regarding the correlations
between the tourism flows to Morocco and the explanatory variables of the model, they are presented
in the following table.

Table 1. The Unit Root Tests.

Methods Levin, Lin and Breitung Im, Pesaran MW - ADF MW - PP

Chu (LLC) t-stat And Shin Fisher Fisher
(IPS) W-stat  Chi-square Chi-square
Variables

-29.4303 0.35724 -6.72604 89.1743 116.499

Log TOURhm (0.0000)* (0.6395) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
-3.05874 2.84862 -0.17000 22.6153 51.4992

Log EMIGmh (0.0011)* (0.9978) (0.4325) (0.0244)* (0.0000)*
-142.421 0.19553 -44.2291 147.365 147.365

Log GDPm (0.0000)* (0.5775) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
-21.2270 -4.11488 -4.99892 41.1182 100.270

Log GDPh (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0005)* (0.0000)*
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-18.1281 (0.0599) 0.27724 -5.95591 41.1182 100.270

Log Dmh (0.7395) (0.0310)* (0.0035)* (0.0000)*
-111.055 0.89919 -37.9347 44.4065 120.250
Log POP (0.0000)* (0.8157) (0.0000)* (0.0002)* (0.0000)*

Source: Own elaboration.

Table 2 shows that Moroccan tourism is positively correlated to migration at 43.39%. In addition,
the colony and the common language are strongly correlated to both, the dependent variable and to
migration compared to the other variables. Regarding distance, it has a negative medium correlation
with the dependent variable. To avoid collinearity problems, we eliminated these three variables, which
are also strongly correlated to each other. In fact, colonialism and the common language was used to
detect migration networks, in case of their elimination, migration will replace them.

Table 2. The Matrix of Correlations.

TOURHM | EMIGMH | GDPM | GDPH POP DMH COL LANG

TOURHM | 1.000000 | 0.433996 | 0.316035 |-0.029421| 0.040994 | -0.505832 | 0.821531 | 0.612890

EMIGMH | 0.433996 1.000000 | 0.000367 |-0.001295| 0.078082 | -0.445896 | 0.639454 | 0.554184

GDPM 0.316035 | 0.000367 | 1.000000 | 0.060363| 0.027110 | 2.10E-17 | 0.000000 | 0.000000

GDPH -0.029421 | -0.001295 | 0.060363 | 1.000000{ 0.989405 | 0.609123 |-0.056366 |-0.445591

POP 0.040994 | 0.078082 | 0.027110 | 0.989405| 1.000000 | 0.503439 | 0.030982 |-0.392697
DMH -0.505832 | -0.445896 | 2.10E-17 | 0.609123] 0.503439 | 1.000000 |-0.635424 |-0.576267
COL 0.821531 0.639454 | 0.000000 |-0.056366| 0.030982 | -0.635424 | 1.000000 | 0.745356

LANG 0.612890 | 0.554184 | 0.000000 |-0.445591| -0.392697 | -0.576267 | 0.745356 | 1.000000

Source: Own elaboration.

4.2. Homogeneity Tests (Specification Tests of Hsiao).

The choice of specification (homogeneity, heterogeneity) is very important to determine the structure
of the panel. Hsiao (1986) proposes sequential tests to define the cases in which it is located. The three
tests of Fisher from Hsiao’s procedure have to determine if we have a model with specified individual
time invariant. In this case, we can use panel data estimation. Hypothesis tests are constructed from
statistics of Fisher (Wald test of restrictions on the coefficients). The results of these tests are presented
in the following tables.

Table 3. Hsiao Test Results.

Hypotheses F-Stat P-Value
H1 90.23040 7.55E-24
H2 1.318735 0.09215
H3 131.7054 5.60E-34

Source: Own elaboration.
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We begin by testing the hypothesis: H1 = Null Hypothesis (panel is homogeneous) Vs H2 =
Alternative Hypothesis. Therefore, we switch to the left branch of Hsiao’s test graph and then, we test:
H2 = Null Hypothesis: H3 Vs the Alternative Hypothesis: panel is heterogeneous. We accept the null
hypothesis. Then, we move to the right branch of Hsiao’s test graph, to test H3 = Null Hypothesis (panel
is homogeneous) Vs Alternative Hypothesis (panel is partially homogeneous). We reject the null
hypothesis and the panel has a structure of individual effects.

4.3. Fixed or Random Effects? “Hausman Test”.

The specification test of Hausman (1978) is a general test that can be applied to many problems of
specification in econometrics. Its most common application is the specification tests of individual
effects in panel. It also serves to discriminate between fixed and random effects that we will study and
test. The general idea of this test is both simple and general. As noted earlier, the Hausman test is a test
that will allow us to determine whether, the coefficients of the two estimations (fixed and random) are
statistically different. Under the null hypothesis HO of orthogonality between the explanatory variables
and the error term of the random effects model, both estimators -LSDV (Least Square Dummy Variable)
and GLS (Generalized Least Squares)- are unbiased estimators. In this case, there should be no
significant difference between the LSDV and GLS estimates of the various coefficients. The GLS
method is then, retained, and the random effects is the appropriate model. However, the alternative
hypothesis considers the fixed effect model as the appropriate one.

Table 4. Hausman Test.

Prob.
0.0016

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f.

17.410610 4
Source: Own elaboration.

Cross-section random

In the table above, the probability value is 0.0000, which means statistically that we can reject
the null hypothesis; therefore, the fixed effect model is more appropriate than the random one.

4.4. Fixed Effects Model Estimation

The results of the fixed effect model are presented in the following table.

Table 5. Fixed Effects Model Estimation.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -96.27968 19.54847 -4.925177 0.0000
EMIGMH 0.009464 0.070755 0.133761 0.8940
GDPM 0.431496 0.228267 1.890314 0.0635
GDPH 0.821204 0.750412 1.094338 0.2782
POP 4.181663 1.420683 2.943416 0.0046
Fixed Effects (Cross)
FR-C 0.483523
UK-C -0.807722
BEL-C 7.359727
GER-C -2.565819
ITA-C -0.994513
NETH-C 4.938241
USA-C -9.858055
SP—C 1.444617




| Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.966103] Mean dependent var 12.67694
|Adjusted R-squared 0.959888| S.D. dependent var 0.785700
S.E. of regression 0.157359| Akaike info criterion -0.709564
Sum squared resid 1.485709| Schwarz criterion -0.330119
Log likelihood 37.54429| Hannan-Quinn criter. -0.558506
F-statistic 155.4605| Durbin-Watson stat 1.200767
Prob(F-statistic) 0.000000 |

*Significance at 1%, ** 5%.

Source: Own elaboration.

According to the fixed effect appropriate model, the majority of the variables of the model are
not separately but jointly significant at 0.000000. In addition, the determination coefficient is equal to
0.966103, which means that the exogenous variables explain 96.61% of the Moroccan tourism inflows
from the studied eight developed countries. The given variables are expressed in natural logarithms; the
coefficients can be interpreted as elasticity. Overall, the results of this study show that there is a strong
long-term relationship between tourism and the explanatory variables.

The results obtained for the fixed effects model suggest that a 1% increase GDPM, GDPH and
POP increase the Moroccan tourism inflows, respectively by 0.431496%, 0.821204%, and 4.181663%.
Regarding our main variable, a 1% rise in Moroccan emigration to the host countries increases tourism
by 0.009464%. These results highlight the involvement of exogenous variables to the Moroccan
tourism.

4.5. Redundant Fixed Effects Tests.

The next test is the redundant fixed effects, which is used to test the significance of the effects. The null
hypothesis in this test is that the effects are redundant. To examine the significance of effects, first the
unrestricted model, which includes all the effects estimated. Then, the redundant fixed effects likelihood
ratio is performed. We estimate one restricted specification i.e. with cross section fixed effects only.
The following table consists a set of tests: the significance of the cross-section effects.

Table 6. Redundant Fixed Effects Tests.

[Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 131.705406 (7,60) 0.0000
Cross-section Chi-square 201.253208 7 0.0000

Source: Own elaboration.

The set consists of two tests (“Cross-section F”” and “Cross-section Chi-square”) that evaluate the
joint significance of the cross-section effects using sums-of-squares (F-test) and the likelihood function
(Chi-square test). The corresponding restricted specification is the one, in which there are only period
effects. The two statistic values (131.70 and 201.25) and the associated p-values strongly reject the null
hypothesis (the cross-section effects are redundant). In other words, all the results indicate that the
effects are statistically significant.

4.6. Residual Cross-Section Dependence Test.
It is commonly assumed that disturbances in panel data models are cross-sectionally independent,

especially when the cross-section dimension (N) is large. However, there is considerable evidence that
cross-sectional dependence is often present in panel regression settings. Ignoring cross-sectional
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dependence in the estimation, can have serious consequences, with unaccounted for residual
dependence resulting in estimator efficiency loss and invalid test statistics. There are varieties of tests
for cross-section dependence in the literature. In our study, we use the following tests:

* Breusch-Pagan (1980) LM.

* Pesaran (2004) scaled LM.

* Baltagi, Feng, and Kao (2012) bias-corrected scaled LM.

* Pesaran (2004) CD.

The results of Residual Cross-Section Dependence Test are presented in the table below.

Table 7. Residual Cross-Section Dependence Test.

Test Statistic d.f. Prob.
IBreusch-Pagan LM 84.70459 28 0.0000
IPesaran scaled LM 7.577470 0.0000
Bias-corrected scaled LM 7.077470 0.0000
IPesaran CD 1.652921 0.0983

Source: Own elaboration.

The top of the table displays the test hypothesis and information about the number of cross-
section and period observations in the panel. The bottom portion of the table contains the test results.
The first line contains results for the Breusch-Pagan LM test. The result shows the test statistic value,
test degree-of-freedom, and the associated p-value. In this case, the value of the test statistic (84.70) is
well into the upper tail of a yZg, and we strongly reject the null of no correlation at conventional
significance levels.

The next two lines present results for the two scaled Breusch-Pagan tests. Both, the Pesaran
scaled Breusch-Pagan LM, and the Baltagi et al. bias-adjusted LM tests are asymptotically standard
normal, and the test statistic results of 7.58 and 7.08 respectively, strongly reject the null hypothesis at
conventional levels. Note that in this study, the bias correction has a relatively small effect on the scaled
LM statistic as N and T are of similar magnitude.

Since T (period) is relatively small, we may instead wish to focus on the results for the
asymptotically standard normal Pesaran CD test, which are presented in the final line of the table. While
the p-value of the Pesaran CD test statistic is upper than 0.5%, the Pesaran CD test still does not reject
the null hypothesis at conventional significance levels. Therefore, we note no correlation of Residual
Cross-Section.

4.7. Panel GMM Estimation of a Dynamic Model.

Having done all the previous tests and estimated the relationship between Tourism Flows to Morocco
and the explanatory variables of the Fixed Effects Model, we estimate the previous relationship under
the dynamic panel model using GMM (Generalized Method of Moments) method. The estimation
results are presented in the following table.
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Table 8. Estimated Dynamic Model.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -96.29538 19.55063 -4.925436 0.0000
EMIGMH 0.009415 0.070755 0.133071 0.8946
GDPM 0.431233 0.228306 1.888833 0.0638
GDPH 0.822334 0.750397 1.095865 0.2775
POP 4.181154 1.420378 2.943691 0.0046
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.966103| Mean dependent var 12.67694
IAdjusted R-squared 0.959888| S.D. dependent var 0.785700
S.E. of regression 0.157359| Sum squared resid 1.485709
Durbin-Watson stat 1.200738| J-statistic 2.39E-06
Instrument rank 12

Source: Own elaboration.

As mentioned above, we used GMM technique for obtaining estimates of parameters of the Dynamic panel
relationship between Tourism Flows to Morocco and the explanatory variables. The coefficients of the dynamic
panel model in Cross-section Fixed Effects are positive for all the exogenous variables and they are statistically
significant at the 5% significance. The coefficients could be interpreted as elasticity because the variables are
expressed in natural logarithms. Overall, the obtained results of panel GMM method are the same of the fixed
effects model estimation results.

Table 9. Cross-section Fixed Effects.

CROSS-ID Effect
FR 0.483513
UK -0.807881

BEL 7.360656
GER -2.566161
ITA -0.994404
NETH 4.938717
USA -9.859467
SP 1.445027

Source: Own elaboration.

The results obtained for the dynamic panel model in Cross-section Fixed Effects suggest that a 1% increase
in GDPM, GDPH and POP increase the Moroccan tourism inflows, respectively by 0.431233%, 0.822334% and
4.181154%. Regarding the main variable of the study, a 1% rise in Moroccan emigration to the host countries
increases tourism by 0.009415%. These last findings (GMM) and those of the OLS estimation goes hand in hand
with our predictions presented in the global theoretical model. In addition, these results confirm the robustness of
our model and the efficiency of our results.

From an economic point of view, the results have shown a significant and positive effect of migration on
tourism. Even if this effect is limited, comparatively to the other variables, it confirms our theoretical predictions.
These findings strengthen also the findings of the limited effect of migration on tourism of the home countries in
Europe and Africa (Balli et al., 2016).
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5. Conclusions.

Tourism represents a relevant opportunity for the economics of the developing countries. These same
countries represent the home of migrants that have boosted tourism to their host countries through the
VEFR framework. This article aims to explore the opposite correlation, the effect of migration on tourism
to the home countries.

According to the theoretical and empirical literature, migration could affect, positively, tourism
flows to the home countries. Such effect of migration on tourism passes precisely through the migration
networks channel. At the global level, we have predicted that migration networks increase the
permeability of the borders, the fact that allow to more movements in the two directions. This way,
migration networks foster tourism for both the home and the host countries.

At the micro level, migration generations increase directly tourism to the home countries and
strengthen migration networks in the host country. In addition, migration networks generate three
additional effects. First, the transaction one provides information about the nature quality and the price
of tourism services that reduce tourism costs and promote it. Second, the preferences effects provide
information about the tourism preferences of the host population and, then, helps to adapt tourism
services in the home country. The third effect represents the immigrants’ way of life, which advertises
tourism of the home country in the host county. In general, the theoretical literature predicts that,
migration networks could increase tourism to the home countries, and could help to improves it.

From an empirical point of view, in this article, we have used the gravity model to check the
existence of the global effect of migration networks on tourism flows to Morocco. The dependent
variable of the model was the flows of tourism from the main eight OECD host countries of Moroccan
migrants. To explain tourism, we have considered the standard variables of the Gravity equation and
added Moroccan migration to the host countries and other variables to the gravity model. Regarding the
data, we have collected bilateral statistics of Morocco with the eight countries during nine periods
(2000, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, and 2017).

We have proceeded to OLS and GMM estimations and the results have confirmed the effect of
migration on tourism. In addition, such results concordance, confirms the robustness of our model and
the efficiency of our results. The GMM estimation’s result suggested that a ten percent rise in the
emigration rate from Morocco to the eight studied developed countries increases the real value of
Moroccan inflows of tourism by 0.009415%.

From an economic point of view, the results have shown a significant and positive effect of
migration on tourism. Even if this effect seems to be limited, it confirms our theoretical predictions.
These findings strengthen also the findings of the limited effect of migration on tourism of the home
countries in Europe and Africa (Balli et al., 2016). In addition, these findings allow the developing
countries to investigate about this limited effect and explore the channel of adapting their tourism
services to the host population preferences.
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ABSTRACT

This paper looks at a sample of small and medium entities in Spain and analyzes
the effect of the vulnerability of sectors to insolvency on their survival and the
probability that they will go bankrupt. We collected data from solvent and
insolvent firms in Spain over the period 2012-2016, and grouped them according
to the percentage of insolvencies by sector (highest, lowest, and a reference
group). The results show that no differences in the endurance of the firms emerge
among the groups, while some variables appear to be relevant when the logit
analysis is applied. Survival depends on liquidity and size in all industries, but
profitability and turnover are also essential for the group with the highest levels
of insolvency. The probability of bankruptcy is mainly explained by turnover and
short-term solvency. Size and turnover have negative effects on bankruptcy. Age
is also a common factor, but with a different interpretation for each technique.
The main contribution of this paper is the analysis of insolvency in the two
dimensions of survival and probability according to the sectorial insolvency rate.
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La influencia de la vulnerabilidad de los sectores en su
supervivencia y probabilidad de insolvencia: el caso de
las pequeiias y medianas entidades en Espafia

RESUMEN

Este articulo analiza la vulnerabilidad sectorial a la insolvencia basiandose en el
andlisis de supervivencia y la probabilidad de la misma en una muestra de
pequeiias y medianas empresas en Espafia. Se han recogido datos de empresas
solventes e insolventes para el periodo 2012-2016 y han sido agrupadas por el
porcentaje de insolvencias por sectores (alto, bajo y un grupo de referencia). Los
resultados muestran que no hay diferencias en la duracién de las empresas entre
los grupos y algunas variables parecen ser relevantes cuando se aplica el analisis
logistico. La supervivencia depende de la liquidez y el tamafio en todos los
sectores, pero la rentabilidad y la rotacién son también esenciales para el grupo
con mas altos niveles de insolvencia. La probabilidad de quiebra se explica
principalmente por la rotacién y la solvencia a corto plazo. El tamafio y la rotacién
tiene efectos negativos sobre la quiebra. La edad del negocio es también un factor
comun, pero con diferentes interpretaciones para cada técnica. La principal
contribucién del articulo reside en el andlisis de la insolvencia en dos
dimensiones: supervivencia y probabilidad de acuerdo con la tasa de insolvencia

sectorial.
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1. Introduction.

Credit risk and bankruptcy prediction research has been one of the main research topics in accounting
and finance, and continues to attract the interest of academics and other practitioners.

The history and development of insolvency prediction models started in the 1960s with the well-
known works of Beaver (1966) and Altman (1968). Since then, an increasing number of studies of
insolvency prediction models have appeared and this field of research has widened the scope of analysis
and used various techniques (multiple discriminant analysis, logit, iterative partitioning, neuronal
networks, among others).

Industry-wide distress can affect the insolvency of firms: firstly, by lowering the economic worth
of the assets of the firm that has defaulted; and secondly, because the prices at which assets of insolvent
firms can be sold depends on the financial condition of peer firms (competitors) (Shleifer & Vishny,
1992). If default intensities are different across industries with otherwise identical firm-specific
characteristics, it is of interest to investigate the determinants behind the effect on the industry.

The main objectives of this study are to analyze how the vulnerability of sectors (measured as
the number of insolvencies over the number of existing firms) influences their survival and the
probability of insolvency. Further, we wish to compare the explanatory variables from two points of
view: technique and the criteria employed to create the groups. We try to answer the question of whether
the explanatory variables are different if the sample used shows a high (or low) percentage of insolvent
firms. At the same time, we seek to compare both techniques considering that they are different.

The contribution of this paper is twofold. On the one hand, it allows us to evaluate whether the
risk to insolvency determines the survival of firms and the probability of bankruptcy. To our knowledge,
this is the first study that compares samples in different sectors grouping them according to the risk of
insolvency. On the other hand, it sheds light on the role that the explanatory variables play in these
samples and on the results of the techniques.

The variables time and the probability differ according to the sector that is in distress, so the
industry effect is significant for explaining survival. Moreover, the investigation of the outcome of
insolvencies gives some additional insights: liquidity, profitability and size are determinants of the
survival of firms. Additional factors such as return, short-term liquidity and turnover determine the
probability.

The structure of the paper responds to the aim of the research. The first part is devoted to a
revision of the literature, especially those contributions that consider sector variables. The following
sections explain the process of sample selection and the choice of variables in the articles on this topic.
The empirical sections analyze the data: firstly, in a descriptive way, secondly, through the survival
models; and, finally, through the logit model.

2. Background.

The role of sector in insolvency probability has been extensively studied in the literature. The works of
Edminster (1972), Platt and Platt (1991) and Mensah (1984) used variables adjusted by sector in order
to compare the accuracy of the models with and without these adjustments and found that those with
adjusted variables were better.

Subsequently, the industry effect on insolvency prediction has been analyzed as part of the
explanatory variables and in order to test hypotheses. Lang and Stulz (1992), Shleifer and Vishny
(1992), Opler and Titman (1994), Maksimovic and Philips (1997), and Berkovitch and Israel (1998)
support the importance of industry effects on bankruptcy. A substantial body of research built models
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for a particular industry: banking (Brown & Ding¢ 2011; Momparler, Carmona & Climent, 2016;
Iannota, Nocera & Sironi, 2007; Rumler & Waschiczek, 2016; Anchor, 2017; Petria, 2016; Bhimani,
Gulamhussen & Lopes, 2013; Soedarmono, Machrouh & Tarazi, 2013); transport (Brozyna, Mentel &
Pisula, 2016); petroleum (Karan, Arslan & Alatli, 2009); technology (Hsu, 2011; Huang, 2015), among
others.

Although most of researchers have detected some influence of market structure on insolvency,
Kennedy (2000) states that this effect is small. Chava and Jarrow (2004) highlight the reasons why the
inclusion of sector variables can improve the models:

First, different industries face different levels of competition and, therefore, the likelihood of bankruptcy can
differ for firms in different industries with otherwise identical balance sheets. Second, different industries may
have different accounting conventions, again implying that the likelihood of bankruptcy can differ for firms
in different industries with otherwise identical balance sheets. (p. 538)

The significance of industry as an important determinant of default risk is also put forward by
Aertz and Pope (2013) who conclude that the changes in default risk always depend on global (but not
national) factors and industry effects.

A number of studies compare the incidence of bankruptcy in different industries. For example,
Berkovitch and Israel (1998) found that the proportion of firms that filed for bankruptcy is higher in
mature industries as opposed to growth industries; Bunn and Redwood (2003), incorporating the
macroeconomic effects into their model, showed that service firms have a lower probability of
insolvency than the manufacturing sector.

Some authors include sectorial variables in a general model. For instance, Bhimani, Gulamhussen
and Lopes (2010) revealed that industry and geographical variables influenced default for a sample of
privately held Portuguese firms. Kaplan and Milton (2012) also applied three sectorial variables; and
Huang and Lee (2013) used interaction terms between industry, firm size and competition intensity.
Bhimani, Gulamhussen and Lopes (2013), using bank loan information to predict the timing of defaults,
found that the incremental predictive ability of non-financial information surpassed that of
macroeconomic and financial accounting information in the baseline, industry, and in- and out-of-the
sample models. Laguillo (2016) also pointed out that the inclusion of qualitative sectorial variables
improves the models and that general models (mixture of different sectors) are better than models
focused on one industry.

The effect of concentration in industry has been the focus of several contributions. In general, the
main conclusion is that industries that are more concentrated exhibit a higher probability of insolvency
(Chiu, Pena & Wang, 2013; Zhang, Altman & Yen, 2010). Geopalan and Xie (2011) concluded that
industries are more prone to distress if they have greater conglomeration. Along the same lines, Zhang
(2013) found that competitors are affected more adversely if they are in industries that are more
concentrated. Closely related to this, customer concentration (Irvine, Park & Yildizhan, 2015; Chiu,
Pena & Wang, 2013; Huang & Lee, 2013) produced contradictory results as Chiu, Pena and Wang
(2013) pointed out that it did not affect failure probabilities (while Irvine, Park, & Yildizhan (2015)
provided confirmatory evidence). In a similar way, Maksimovic and Philips (1997) presented evidence
that incidence of bankruptcy depends on industry demand conditions. The other side of the coin,
competition, is another issue that has been studied. For example, Kanatas and Qui (2004) concluded
that takeovers of distressed firms are related to the nature of product market competition. Soedarmono,
Machrouh and Tarazi (2013) found that a higher degree of market power in the banking market is
associated with higher insolvency risk of banks.
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2.1. Insolvency models for Spain.

In Spain different authors have extensively studied insolvency prediction over the last 30 years. Some
authors have built a general model (Gabas, 1990; Gallego, Gomez & Yaiiez, 1997; Liazarraga & Archel,
1998, among others); others have focused on a single sector: banks (Laffarga, Martin, & Vazquez, 1985,
1986, 1991, among others); insurance (Lopez-Herrera Moreno, & Rodriguez, 1994, Arellano, Gil, &
Martinez 2003); manufacturing (Garcia, Calvo & Arqués, 1997); other industries (textiles, Somoza
2001; hospitals, Bernal-Delgado, Campillo-Artero, & Garcia-Armesto, 2014). In some cases, the focus
of interest has been the legal form of the entity (cooperatives, Masa, Iturrioz & Martin, 2016; Iturrioz
& Martin 2013 in others), the comparison of different ways of bankruptcy resolution (Lopez-Gutiérrez,
Torre-Olmo, & Sanfilippo-Azofra, 2011).

The use of different variables has also been analysed, especially cash flow (Gabas, 1990;
Lizarraga, 1997; Lizarraga & Archel, 1998; De Llano, Pifieiro & Rodriguez, 2016; Rodriguez-Lopez,
Pifieiro & de Llano, 2014; Rodriguez-Masero & Lopez-Manjon, 2016). A wide variety of techniques
has been applied: for example, artificial neuronal nets (Serrano & Martin, 1993) and iterative partitions
(Gabas, 1990). Other investigations have focused on SMEs (Small and Medium Entities) (Van
Hemmen, 1997; Lizarraga, 1997; Pozuelo, Labatut, & Veres, 2013; Miranda, De la Torre & Martinez,
2008). To our knowledge, however, the effect of the vulnerability of industry to insolvency has not been
analyzed and this is the main contribution of this paper.

3. Survival analysis.

Survival analysis models the probability of a change in a dependent variable Y from an origin state j to
a destination state K due to casual factors (Bloosfeld & Rohwer, 1995). The event failure time represents
the duration of time until the dependent variable changes from state j to state k. The focus is on the
occurrence and timing of financial distress (LeClere, 2000, 2005).

The survival function gives the probability that a firm survives longer than some specified time
t, namely, it gives the probability that the random variable T exceeds the specified time of study P(7>¢)

(1):
St)=P(T >t (1)

It represents the probability that 7'is greater than a value ¢ and indicates the survival time is longer
than .

The probability density function is defined as (2):

2

. P(t<T<t+At |T=t
t) = lim (—)
f@©) = lim m

This function “gives insight into conditional failure rates; identifies the specific model form and
mathematical model for survival analysis, and it is usually written in terms of this function” (Kleinbaum
& Klein, 2012, p. 45).

The Kaplan-Meier survival curves plot survival data. This survivor function, denoted by
S(t),gives the probability that the random variable 7 exceeds the specified time. Theoretically, the
survival function is a smooth curve which begins at S(z)=1 at t=0 and heads downward towards zero as
t increases towards infinity.

In this study, the Cox PH model has been used (equation 3). This model provides an expression
for the hazard at the time ¢ for an individual with a given specification of a set of covariates. This is a
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semi-parametric model in which the hazard rate at time ¢ is the product of two functions, a baseline
hazard function that is a function of z, but does not involve the predictors, and the exponential expression
(3) that involves a set of covariates.

h(t,X) = ho(t) exp(Br Xy + -+ + BpXp) 3)
where X;, X>,..., X, are the vector of covariates.

The application of survival analysis to insolvency started with the works of Lane, Looney and
Wansley (1986) in an accounting-related area and Kim, Anderson, Amburgey and Hickman (1995) in
insolvencies. Since then, a great number of studies have applied it using this technique with different
objectives.

4. Sample.

Given that the aim of this study is to analyze the influence of sector vulnerability on failure, the first
step has been to select the sectors in which the number of insolvencies was the highest and the lowest.

According to statistics by the National Statistics Institute (Table 1), we can divide the industry
population into three groups:

= those with the highest level of insolvencies: construction of buildings, wholesale trade (except of
motor vehicles and motorcycles), and retail trade (except of motor vehicles and motorcycles).

= those with the lowest level of insolvencies: manufacture of computers, electronic and optical
products; manufacture of electrical equipment; manufacture of machinery and equipment;
manufacture of motor vehicles, trailers and semi-trailers; manufacture of other transport
equipment; manufacture of furniture; other manufacturing; agriculture; energy.

= a reference group (that excludes the previous sectors). This is a sample of firms that did not
belong to any of the previous sectors (the highest and the lowest levels of insolvencies).

Table 1. National statistics of the number of insolvencies by sector.

INDUSTRIES (by year) 2016 % 2015 % 2014 % 2013 % 2012 %
-Agriculture and fishing 44 1 70 1 57 1 83 1 71 1
-Manufacturing and energy 528 8 642 8§ 1023 10 1575 11 1531 11
=  Manufacturing: intermediate goods 207 3 218 3 365 4 623 4 597 4
=  Manufacturing: capital goods 104 2 139 2 241 2 385 3 448 3
=  Manufacturing: durable consumer
goods 42 1 51 1 90 1 141 1 150 1
=  Manufacturing: non-durable
consumer goods 147 2 193 2 263 3 379 3 318 2
=  Energy 28 0 41 1 64 1 47 0 18 0
-Building 782 12 1031 13 1511 15 2430 16 2487 18
=  Houses 522 8 723 9 1024 10 1591 11 1633 12
= Other 260 4 308 4 487 5 839 6 854 6
-Commerce 895 14 1100 14 1272 12 1687 11 1505 11
-Wholesale trade 817 13 987 13 1115 11 1449 10 1330 10
-Retail 78 1 113 1 157 2 238 2 175 1
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-Transportation and logistics 148 2 172 2 253 2 316 2 362 3
-Catering 277 4 302 4 369 4 400 3 277 2
-Information and communications 138 2 187 2 210 2 217 1 152 1
-Real estate, financials and insurance 174 3 172 2 253 2 373 3 268 2
-Professional, scientific and technical
activities 349 5 390 5 425 4 573 4 355 3

-Administrative activities and auxiliary

services. 230 4 222 3 284 3 455 3 287 2

-Other services 321 5 319 4 340 3 360 2 302 2

-No classification 411 6 490 6 567 5 674 5 498 4
1037 1483 10

TOTAL 6502 100 7870 100 0 100 5 0 13618 100

Source: Instituto Nacional de Estadistica (INE), 2017.

The next step was to look for the size of these firms. The Spanish statistics only depict turnover
as an approximation to size. As we can see, bankruptcies were focused on the lowest values of turnover
(Table 2).

Table 2. National statistics of the number of insolvent firms by turnover.

Turnover

(millions of euros) 2016 % 2015 % 2014 % 2013 % 2012 %
Below 0.25 1618 38 1864 37 2319 35 2806 31 2322 26
-From 0.5 to 1 484 11 593 12 680 10 1114 12 1218 13
-From 0.25 to 0.5 514 12 589 12 724 11 987 11 1085 12
-From 1 to 2 375 9 406 8 522 8 975 11 1060 12
Below 2
-From2to 5 256 6 316 6 404 6 809 9 949 10
-From 5 to 10 90 2 118 2 170 3 342 4 375 4
More than 10 72 2 87 2 126 2 293 3 306
No classification 888 21 1124 22 1619 25 1817 20 1724 19
TOTAL 4297 100 5097 100 6564 100 9143 100 9039 100

Source: Instituto Nacional de Estadistica (INE), 2017.

The sample is built by classifying the firms into one of the three groups and into the lowest of
turnover values.

The pairing process consisted of matching one bankrupt firm with another in the same group that
was solvent and had a similar turnover. The number of firms analyzed was 1164 for the sectors with the
highest incidence of bankruptcy; 440 for those with the lowest rates of bankruptcy; and 2652 in the
reference group (Table 3).
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Table 3. Impairment process and total sample.

Number of firms with the INSOLVENT GROUP SOLVENT | TOTAL

lowest turnover GROUP

2016 | 2015 |2014]2013 {2012 | TOTAL TOTAL

Highest . 147| 95| 82| 54| 17 582 582| 1164
number of insolvencies
Lowest . s6| 32| 24| 16| 10 220 220 440
rates of insolvencies
Reference group 351 206| 189 85 21 1281 1281 2562
Total 554 | 333| 295| 155 48 2083 2083 4166

Source: Own elaboration.

Once the selection of the sample was made, we collected the financial variables in the SABI
(Sistema de Analisis de Balances Ibéricos) database (Bureau van Dijk for Spain and Portugal) for the
10 years 2006-2016 in order to go back in time. We consider that the last year (year -1) was about 12-
13 months before the legal proceedings in order to avoid the last variables being biased by the event (as
Ohlson, 1980, pointed out). In some cases, this last year was not available.

5. Variables.

The variables were chosen according to the previous literature and responds to the main features of a
firm: solvency, leverage, profitability, liquidity and turnover were represented by one or more ratios as
continuous variables (Table 4). When average measures were calculated, we considered two
consecutive years.

The categorical variables are sector and age. Sector takes the value 0 if the firm belongs to one
(or more) industries with the highest number of insolvencies and 1 if the firm operates in one (or more)
industries with the lowest number of insolvencies. If the firm belongs to one (or more) industries in the
reference group, then the variable is 2.

Table 4. Selected ratios according to previous literature.

Ratio Calculation Characteristic Authors Expected sign
(insolvency)

WORKING CAPITAL/ (current assets- SOLVENCY Chava & Jarrow (2004) -
TOTAL ASSETS current liabilities)/ Zhang, Altman & Yen
(WC_TA) total assets (2010)
TOTAL LIABILITIES/ (long-term debt + LEVERAGE Chava & Jarrow (2004) +
TOTAL ASSETS short-term debt)/total Hernandez & Wilson
(TL_TA) assets (2013), Irvine, Park, &

Yildizhan, (2015) (as
market value of total
assets), Huang & Lee
(2013), Chiu, Pena, &
Wang(2013)
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SECTOR

RETURN ON
INVESTMENT (ROI)

RETURN ON EQUITY
(ROE)

RELATIVE SIZE

EBITDA/
INTEREST
EXPENSES
(EBITDA_INT)

EBITDA/TOTAL
ASSETS
(EBITDA_TA)

CASH AND SHORT-
TERM ASSETS TO
MARKET VALUE OF
ASSETS (CASH_TA)

ASSET TURNOVER
(TURNV)

AGE

0: if the firm belongs
to the sectors with
the highest
percentage of
bankruptcies.

1: if the firm belongs
to the sector with the
lowest percentage of
bankruptcies.

2: if the firm belongs
to other sectors.

(net income+
financial expenses x
(1- (tax
income/earnings
before tax))/average
total assets

Net income / average
of equity minus net
income

Log (total assets)

Earnings before
interest and taxes
(EBITDA)/ financial
expenses

Earnings before
interest and taxes/
total assets

(Cash+ short-term
assets) / total assets

Sales / total assets

0= if the firm
operates in the sector
for less than 20
years.

1=if the firm
operates in the sector
for more than 20
years.

INDUSTRY

PROFITABILITY

PROFITABILITY

SIZE

FINANCIAL
COVERAGE

PROFITABILITY

LIQUIDITY

TURNOVER

AGE

Bhimani, Gulamhussen, &
Lopes (2013), Huang &
Lee (2013)

Chava & Jarrow (2004)
James & Kizilaslan (2014)
Chiu, Pena & Wang
(2013), Shingal & Zu
(2013), Huang & Lee
(2013)

James & Kizilaslan (2014)

Chiu, Pena &
Wang.(2013), Hernandez
& Wilson (2013), Huang
& Lee (2013), James &
Kizilaslan (2014)

Hernandez & Wilson
(2013), Zhang (2010)

James & Kizilaslan (2014)

Irvine, Park, & Yildizhan
(2015), Chiu, Pena &
Wang (2013)

Chava & Jarrow (2004),
Irvine, Park, & Yildizhan
(2015)

Bhimani, Gulamhussen, &
Lopes (2013), Lukason,
Laitinen, & Suvas (2016)

+-

+-

Source: Own elaboration.
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Some other variables were rejected as the sample consisted of privately held companies not
trading on the stock market (for instance, among others, market to book ratio).

In the case of age, the binary variable is 0 if the firm has less than 20 years of activity and 1 if
greater. This choice responds to the fact that the number of insolvencies drops after 20 years of activity
(Table 5): namely, that the insolvency focuses on the youngest firms. It is reasonable to think that the
number of years is a positive factor in relation to survival, in line with previous literature.

Table 5. Insolvency rates according to years of activity.

Number of years of activity 2016 % | 2015 %] 2014 % | 2013 % | 2012 %
% Below 4 768 18] 802 16| 803 12| 1074 12| 848 10
From 5 to 8 767 18] 892 18] 1272 19| 1892 21| 1885 22
From 9 to 12 830 19] 1001 20| 1249 19| 1598 17] 1354 16
From 13 to 16 521 12| 725 14| 924 14| 1233 13| 1063 12
From 17 to 19 330 8| 387 8] 560 91 797 9] 1302 15
Below 20 years 3216 75| 3807 75| 4808 73| 6594 72| 6452 75
20 or more 959 22| 1137 22| 1579 24| 2310 25| 1945 23
No classification 122 3 153 3 177 3| 239 3 184 2
TOTAL 4297 100 | 5097 100 | 6564 100 | 9143 100 | 8581 100

Source: Own elaboration.

6. Descriptive results.

The descriptive analysis has been made according to the final situation of the firm (solvent vs. bankrupt),
sector and age. It is based on the average of available ratios for each firm and winsorizing each variable
at 99% (in general, most of the firms for the solvent group showed available data for 10 years; however,
most of the firms for the insolvent group only showed available data for 5 years).

The solvent firms (Table 6) exhibit the highest values of short-term solvency (WC_TA,
.0890877), return (ROI, .0681726; ROE, .3873298, and EBITDA_TA .0307027), asset size (LOGTA,
7.555586); liquidity (CASH_TA, .3877141); turnover (TURNYV, 1.503377), and financial coverage
(EBITDA INT, 1987.07). Insolvent firms show a higher level of indebtedness (TD_TA, 1.039512).

Table 6. Descriptive analysis according to financial situation.

Solvent group Insolvent group

Obs | Mean | Median | Std. Dev. | Obs Mean Median | Std. Dev.
WC TA 1974 1.0890877|.1607994 | .680998 | 1987 | -.2036494 | -.0020111 | .9817387
TD TA 1786 |.6959119 | .6961837 | .464377 1798 | 1.039512| .9014694|.710179%4
ROI 1887 |.0681726 | .0488757 | .1344187 | 1663 | -.0112375| .0131441|.1355322
LOGTA 1974 | 7.555586 | 7.170401 | 1.828494 | 1986 | 6.512614 | 6.378255|1.640026
EBITDA_INT 1949 | 1987.07 | 8.056549 | 13643.09 | 1958 | 8.815107 | .0697433 | 5921.84
EBITDA TA 19731.0307027| .05134 | .2261069 | 1982 | -.0967396 | -.0046522 | .3283919
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CASH_TA 1969 | .3877141|.3022612 | .3271098 | 1967 | .2387294 | .1433063 | .2602881
TURNV 1974 [1.503377|1.058445 [ 1.711.722 1968 | 1.304126 | .9091041 | 1.523722
ROE 1968 | 3873298 |.0858454 | 3.822821 | 1980 | -.5158398 | -.0553598 | 3.819109

Source: Own elaboration.

The next step was to compare the three groups: the group with the highest number of insolvencies
(Table 7) also exhibits the highest values of short-term solvency (working capital to total assets,
.005113), indebtedness (.9009945), return (ROI, .0320139; EBITDA TA, -.0178969), and turnover
(1.567199). In contrast, the group with the lowest number of insolvencies (sector 1) exhibits the highest
asset (LOGTA, 7.513352); ROE (.2194906), and EBITDA INT (1118.37). The reference group

(number 2) shows the best liquidity (CASH_TA: .3195494).

Table 7. Descriptive analysis by group.

Group 0 Group 1 Group 2
Obs Mean Median | Std. Dev. | Obs | Mean Median | Std. Dev. | Obs Mean Median Std. Dev.
WC_TA 1150 | .005113 | .1973231 | 1.008429 | 228 | .0016733 | .0978015 | .5859262 | 2583 | -.0910003 | .0525476 .8016716
TD_TA 1036 | .9009945 | 0.8361676 | .6324804 | 215 | 7850464 | .7481284 | .6099476 | 2333 | .861434 | .796826 .6214708
ROI 1052 | .0320139 | 0.028816 | .1193275 | 192 | .0197147 | .0240562 | .1314949 | 2306 | .0314353 | .031377 1500351
LOGTA 1150 | 7.143599 | 6.899671 | 1.85443 | 227 | 7.513352 | 7.423715 | 1.614065 | 2583 | 6.940809 | 6.686921 1.801965
EBITDA_INT | 1133 | 771.3991 1.44972 | 10488.39 | 227 | 738.2079 | 1.282386 | 7383.131 | 2547 | 1118.371 | 2.174304 10820.3
EBITDA_TA | 1147 | -.0178969 | 0.0200264 | .2526167 | 226 | -.032581 | .0126915 | .2455823 | 2582 | -.0399963 | .0226685 3071026
CASH_TA 1146 | .3130887 | 0.0753719 | .3256681 | 226 | .2427676 | .157439 | 2260284 | 2564 | .3195494 | 2295321 3005116
TURNV 1134 | 1.567199 1.04555 | 1.81027 | 225 | .697641 | 4760755 | .7761402 | 2583 | 1.393733 | 1.005059 1.573926
ROE 1146 | -.1554564 | 0.0254128 | 4.149641 | 225 | .2194906 -.0015 | 2.688422 | 2577 | -.0505744 | .028012 3.792574

Group 0: the industries with the highest level of insolvencies.
Group 1: the industries with the lowest level of insolvencies.
Group 2: reference group.

Source: Own elaboration.

Regarding the effect of age, the firms with fewer than 20 years of activity (Table 8) show the

highest values of indebtedness (TD_TA: .9742124), liquidity (CASH_TA: .3514962), and turnover
(TURNV: 1.710523). In comparison, the group of companies with more than 20 years of activity
(age=1) show the highest short-term solvency (working capital to total asset, .046256), return (ROI,
.0309879; EBITDA TA, .0011951, ROE, -.0278554), assets (LOGTA: 7.650233), and interest
coverage (EBITDA INT, 1219.338). The analysis of the medians gives a similar picture of the group
profiles with some small differences.
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Table 8. Descriptive analysis according to age.

Age 0 Age 1

Variable Obs Mean Median | Std. Dev. | Obs Mean Median | Std. Dev.
WC TA 2226 |-.1388349 | .0456976 | .9230568 | 1735 | .046256 |.1562643| .753616
TD TA 1958 | .9742124 |.0456976 | .6752313 | 1626 | .7407337 |.6950999 | .5299298
ROI 1929 | .0309602 |.0315129|.1675894 | 1621 | .0309879 |.0288525|.0994749
LOGTA 22251 6.550842 [ 6.311999 | 1.747047 | 1735 | 7.650233 | 7.366963 | 1.705909
EBITDA INT |2184 | 819.2037 | 1.871885|10189.63 | 1723 | 1219.338 | 1.961523 | 10996.46
EBITDA TA |2220|-.0600158 | .0170874 | .3434455 | 1735| .0011951 |.0249034 | .1937888
CASH TA |2208|.3514962 |.2573193 | .3212774 | 1728 | .2644017 |.1660679 | .2748453
TURNV 2208 | 1.710523 | 1.241774 | 1.868889 | 1734 | 1.013466 | .746144 | 1.128355
ROE 2214 1-.0952107 | .0413573 4.763281 | 1734 |-.0278554 | .018907 | 2.175353

Age 0= if the firm operates in the sector for less than 20 years.
Age 1= if the firm operates in the sector for more than 20 years.

Source: Own elaboration.

The Kruskal-Wallis test (Table 9) shows that the null hypothesis of equality of means in most
cases should not be accepted, except for the profitability sector (ROI, ROE, EBITDAFE at 1%,
EBITDA). The test applied to the two age groups shows that they are different for all the variables,

except for ROI (at 5%).
Table 9. Kruskal-Wallis table.
Solv/Insolv Sector Age
Variable
(avg) Obs. | Chi-Sq. P Obs. | Chi-Sq. P Obs | Chi-Sq. p
WC TA 3981 | 382.42 | 0.0001** | 3961 | 200.468 | 0.0001** | 3961 | 169.476 | 0.0001**
TD TA 3584 | 479.254 | 0.0001** | 3584 | 18.885 | 0.0001** | 3584 | 271.686 | 0.0001**
ROI 3550 | 427.679 | 0.0001%* | 3550 | 4.232 0.1205 | 3550 | 4.303 0.0380%*
LOGTA 3960 | 309.301 | 0.0001** | 3960 | 34.966 | 0.0001** | 3960 | 421.537 | 0.0001**
EBITDA_INT 3907 | 531.335 | 0.0001** | 3907 | 6.897 0.0318* | 3907 | 7.356 | 0.0067**
EBITDA TA 3955 | 573.789 | 0.0001** | 3955 | 2.903 0.2343 | 3955 | 8.743 | 0.0031**
CASH TA 3936 | 308.322 | 0.0001** | 3936 | 16.882 | 0.0002** | 3936 | 92.188 | 0.0001**
TURNV 3942 | 12.693 | 0.0004** | 3942 | 72.104 | 0.0001** | 3942 | 149.687 | 0.0001**
ROE 3948 | 279.410 | 0.0001** | 3948 | 1.173 0.5562 | 3948 | 16.329 | 0.0001**

*: significant at 5%. **: significant at 1%.

Source: Own elaboration.

The correlation analysis (Table 10) presents high levels for most of the variables in both cases.
The number of associations among ratios in the solvent group is larger than for the insolvent group. In
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some cases, we can observe a change in the sign (for instance, in WC TA with CASH_TA which is
positive for the solvent firms and negative for the insolvent ones) and in other cases the significance of
a certain correlation (for example, LOGTA and WC_TA appear in the insolvent group, but not in the
solvent firms).

Table 10. Correlation analysis according to the state [what state?]

SOLVENT GROUP

Variable WC_TA TD TA ROI  LOGTA EBITDA_INT EBITDA TA CASH TA  TURNV ROE
WC_TA 1

TD TA 0.1814* 1

ROI -0.1295* 1

LOGTA 0.1378*  -0.2702*  -0.1755* 1

EBITDA_INT -0.0470%  0.1253* 1

EBITDA_TA 0.2867%  0.4780* 0.0919% 1

CASH_TA 0.3040*  -0.0636*  02211*  -0.4117* 0.1190% 1

TURNV 20.0972%  0.2192%  0.1724*  -0.6267* 0.0702* 0.3443* 1

ROE -0.0691*  0.2029*  -0.1117* 0.1473* 0.1196* 0.0589* 1
INSOLVENT GROUP

Variable WC_TA TD_TA ROI LOGTA EBITDA_INT EBITDA_TA CASH_TA TURNV  ROE
WC_TA 1

TD TA -0.3957* 1

ROI 0.1555*  -0.2640* 1

LOGTA 0.1913%*  -0.3195%  0.1485* 1

EBITDA_INT 0.0609 1

EBITDA_TA 0.4234*  -0.5545%  0.4272* 0.2972* 0.0612* 1

CASH TA -0.0968*  0.0849* -0.4104* -0.2048* 1

TURNV 20.2181%  0.3182* -0.5685* -0.3505* 0.3580* 1

ROE 0.1076*  0.0913* 0.1650* 1

*: significant at 5%. **: significant at 1%.

Source: Own elaboration.

To summarize, the ratios that determine insolvency are the same when we compare the three
criteria. Nevertheless, it is also true that each characteristic (number of insolvencies and age) provides
fewer ratios and is not coincident with the other groups. In general, short-term solvency, return, size,
indebtedness and turnover are the common features in each of the comparisons. Lastly, it is remarkable
that profitability is the only factor that is the same throughout.

7. Application of survival analysis.

The time to the event was computed in months and days and we assume that the firms that appear in
the database as “active” have not filed for bankruptcy. The Kaplan-Meier survival curve has been
graphed by state, sector and age.

As can be seen in Figure 1, the insolvent firms exhibit a drop in the survival curve from year five

while the solvent group presents a constant curve. Therefore, the probability of surviving decreases
abruptly after 5 years of activity or, alternatively, most firms fail after year 5.
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Figure 1. Kaplan Meier survival curves by state.
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When we compare the survival curves grouping by the vulnerability of industries to insolvency
(Figure 2), we find that the three curves do not show any significant differences in survival probability
among the three groups. It means that the number of insolvencies has no effect on the survival
probabilities of the firm or, in other words, the number of insolvencies in that industry does not affect
a firm’s survival.

Figure 2. Kaplan-Meier survival curves by groups.
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Age (Figure 3) is the second grouping categorical variable and shows a difference between the two groups,
even though it is not as clear at the end (past year 10). It seems that more mature firms show less probability of
surviving than younger firms, but only as times advances.

Figure 3. Kaplan-Meier survival curves by groups.
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7.1. Estimation using models.

In the previous section, the Kaplan-Meier survival estimates allow us to conclude that no difference in
survival probability exists according to sectors, although it is affected by age.

In this section, we take a deeper look at the variables that explain these results: firstly, by taking
the whole sample; secondly, by the propensity to insolvency of each group; and, finally, by age. In order
to do this, we have applied the Cox PH model.

The starting point is the complete set of ratios for selecting the potential candidate for the final
model (p=0.05), applying the Chi-Square test for each variable. Once we had the potential covariates,
we applied the test of proportionality with the significant ratios. Given that this assumption is essential
for the model, the significant ratios that did not meet this requirement were incorporated as time-
dependent covariates. The final step consisted of testing the possible interactions in order to improve
the models.

Sectors with the highest number of insolvencies (group 0):

Table 11 shows the significant covariates (at 1%) and the interactions between variables that are
significant for the hazard model.

Models 1 to 6 refer to the industries with the highest number of bankruptcies; models 7 to 12 are

based on the industries with the lowest number of bankruptcies; and, finally, models 13-16 are for the
reference group.
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Table 11. Survival models with and without interactions for each group of sectors.
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ROI
CASH_TA
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TURNV
LOGTA
EBITDA_INT
WC_TA

TD TA

age x ROI

1

age x LOGTA
0

1

Agex
EBITDA_INT
0

1

Age x
EBITDA_TA
0

1

0.2259%*
0.084491**
0.97431*
0.7538**

0.9633**

0.3418*
0.0941**
0.9764*
0.7633**

0.0211**

1.5869**
1.6652**

0.9120%**

-1.0744%*
-2.3625%*

-0.0238%*
-0.2700%*

-3.8579%*

0.4618%*
0.5099**

-0.0920%*

0.0973**

0.9999*

0.9258**

2.8172%*
2.9936%*

0.9999*
0.9999%*

1.001
0.0024**

0.8256**

1.0357**
1.0964**

-0.000156*
-0.000128**

0.0001
-6.0066%*

-1.9158%*

0.1709%**
0.1149%*

0.8963**
1.1290%**

0.9641**
0.9518**

-1.766%*
-2.1636**

-0.03652**
-0.0493**

-0.1093**
0.1213**

Likelihood
Ratio

(LR) Chi-
Square

313.02%*

346.73%*

346.73%*

114.47*

128.14%*

128.14%*

T14.17%*

T14.17%*

Number of
Observations

1041

1041

1041

226

226

226

2096

2096

*: significant at 5%. **: significant at 1%.

Group 0: the sectors with the highest insolvency incidence.

(1) Model without interactions (hazard ratios): invariant covariates

(2) Model without interactions (hazard ratios): time dependent covariates
(3) Model with interactions (hazard ratios): invariant covariates
(4) Model with interactions (hazard ratios): time dependent covariates.
(5) Models with interactions and coefficients.
(6) Models with interactions and coefficients: time dependent covariates.
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Group 1: the sectors with the lowest insolvency incidence.
(7) Model without interactions (hazard ratios): invariant covariates.
(8) Model without interactions (hazard ratios): time-dependent covariates.
(9) Model with interactions (hazard ratios): invariant covariates.
(10) Model with interactions (hazard ratios): time-dependent covariates.
(11) Model with interactions and coefficients.
(12) Model with interactions and coefficients: time-dependent covariates.

Group 2: reference group.
(13) Model without interactions: invariant covariates.
(14) Model without interactions: time-dependent covariates.
(15)Model with interactions and coefficients.
(16) Model with interactions and coefficients: time-dependent covariates.
Source: Own elaboration.
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Regarding the first group (column 1), all the ratios have a negative effect on the time of
insolvency, especially cash to total asset (0.084491) and ROI (0.2259), which show the strongest impact
on the hazard functions while asset turnover (0.7538) and ROE (0.97431) have only a slight effect.
Therefore, liquidity and asset return are the two significant covariates for determining the time to
survive (column 2). LOGTA has been selected and included in the model as a time-dependent variable.
In order to make this interpretation, the variable has been divided into two discrete groups: below and
above the median. For group 0 (below the median) the curve is above group 1 (above the median) until
year 7-8. Subsequently, the first group presents a decline of the survival curve (Figure 4).

Figure 4. Kaplan-Meier survival curves for LOGTA.
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The model (columns 3 and 4) with interactions includes some significant relationships. The years
of activity (age) and ROI allow us to conclude that in the firms that are less than 20 years old the effect
of an increase of profitability is less than for the firms in the second group (age 0 x ROI : exp (-1.0744)
= 0.3415 (decrease by 64%); age 1 x ROI: exp (-1.0744 -3.8579) = 0.007 (decrease by 99%); age 0 x
LOGTA : exp (0.4618) =1.5869 (increase by 58%); age I x LOGTA: exp (0.5099523) =1.6651 (increase
by 66%)). Therefore, an increase in profitability is more important for older firms than for younger
firms. The second interaction age x LOGTA shows the effect of an increase in size depending on age.
This result is inconsistent as in each case it is greater than one and means that an increase in size also
boosts insolvency. Given that LOGTA is a time dependent covariate, it implies that the interaction with
this variable does not fulfil the proportionality assumption.

The last columns (5 and 6) present the model with interactions and, instead of the hazard ratio
for each variable, the coefficient for each variable appears.

Sectors with the lowest number of insolvencies (group 1):
The hazard models here are different from the previous one (columns 7 to 12). If we look at the
model without interactions (7-8), the only variables in common with group 0 are CASH TA and

LOGTA. Therefore, it means that liquidity and size are the characteristics that determine the survival
time. Neither profitability nor indebtedness play a role in this group. The second observation is the
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effect on the time of insolvency and here, surprisingly, only cash is really important as a one unit
increase in cash decreases the rate of insolvency versus solvency by 99% (hazard rate: 0.0973). The
ratio EBITDA_INT has a marginal effect, only a reduction of 1% of the rate of insolvency versus
solvency (hazard rate: 0.9999). The role of size is similar to the previous group.

The next question is the inclusion of interactions (9 to 12). Here, again, some unexpected results
emerge. The single ratios cease to be significant (except LOGTA) and the interactions with age are the
only covariates, in particular, age x LOGTA (not consistent, as it was mentioned earlier), age X
EBITDA_INT and age x EBITDA_TA. This interpretation (age() x LOGTA increases the rate of
insolvency by 181%; agel x LOGTA increases the rate of insolvency by 199%; age0 x EBITDA_INT
decreases the rate of insolvency by 1%; agel x EBITDA_INT decreases the rate of insolvency by 1%;
agel x EBITDA TA increases the rate of insolvency by 1%; agel x EBITDA TA decreases the rate of
insolvency by 99%) is misleading for age x LOGTA, which is the only interaction with a meaningful
effect. The interaction of age x EBITDA_INT is not significant and age x EBITDA_TA has a significant
effect only for group 1. Therefore, we can conclude that in this case, although the model is significant,
the meanings of the interactions are confusing.

Reference sectors (group 2):

This includes firms that do not belong to the other sectors in order to make comparisons. Given
that this is the most heterogeneous, the results per se could be less meaningful than the others (columns
13-16).

This group is more similar to the one of the highest percentage of insolvencies) than the other.
Effectively, ROI (0.1709), CASH_TA (0.1149), LOG_TA (0.9518) and TUNV (0.9641) are significant
in both groups 0 and 2. Nevertheless, ROE appears in the first group, but not here, and WC TA and
TD_TA appear here, but not in the 0 group. The similarities with group 1 are very small as the only
variables that appear in both models are CASH_TA and LOGTA.

The interpretation of the signs allows us to say that an increase of one unit in WC_TA (0.8963)
reduces the hazard of being insolvent by 11%; ROI is more effective (0.1709), with a reduction of 83%,
and the same happens with CASH _TA (0.1149), with a reduction of 89%. Although the same
interactions with age were applied in this sector, none of them was significant.

The group most affected by insolvency and the reference group shows some common factors,
such as return and turnover. The group least affected by bankruptcy is the most dissimilar as the only
significant variables are based on EBITDA.

The main results allow us to confirm that both liquidity and size are the main factors in
determining survival time in any of the analyzed groups. Profitability and turnover are important for
determining the survival of a firm in the reference group and the one with the highest number of
insolvencies. This is not the case for the second group. This one is the most dissimilar, not only because
of the explanatory variables, but also due to the interaction signs. We can therefore conclude that the
characteristics of this group are distinct from the others.

8. Logit results.

We applied logit analysis with the objective of estimating the probability of insolvency for each group.
The results are shown in Table 12.

The comparison of the models with and without interactions reveals some interesting insights.

The group with the highest numbers of insolvencies shows that an increase by one unit in return (ROI,
0.0059326), liquidity (CASH_TA, 0.0351236), turnover (TURNV, 0.7779144), and size (LOGTA,
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0.5797339) decreases the odds of insolvency (vs. solvency), but an increase in one unit by short-term
solvency (WC TA, 1.926575) and age (1.5935) increases the same probability. The model with
interactions shows that age is an important variable in this group; it appears as a single variable and in
conjunction with indebtedness (TD TA 1.41638 for value 0 and 4.029322 for value 1) and return (ROI,
0.0002531).

Table 12. Logit models for each group.

Group 0 Group 1 Group 2
Odd ratios Model without Model without Model without
interactions Model with interactions Model with interactions Model with
Interactions interactions interactions
WC TA 1.926575%* .0990294* .6513558%** 4933654 %**
TD TA 16.57591** 2.580793** 2.586244%*
ROI .0059326%** .0291733%%* .0366056%** .0675444%**
CASH TA .0351236%* .0510667** .0587385%* .0612975%%*
ROE .9553534%* 9550634 **
TURNYV .6679144%* .6616689** 373514%* 4679028**
LOGTA .5797339%* .5733134%* .2315606** .2288935** 4231289** A212577**
EBITDA_FE 9998674
EBITDA_TA 373.3959
Age (1) 1.5935%* 2.943365 1.839153** 1.972945**
Interactions
agex TD TA
0 1.41638*
1 4.029322%**
age x ROI
1 .0002531%** .0990508 *
agex WC TA
0 5014957
1 .0003673** 1.559086*
agex LOGTA
1 1.2407
Constant 112.0871** 137.3461 15608.28** 98656.82** 848.8225** 859.8955**
Pseudo R? 0.2273** 0.2453** 0.4716** 0.4445%* 0.2841** 0.2872%*
Number of 945 945 225 225 2096 2096
observations

*: significant at 5%. **: significant at 1%.

Source: Own elaboration.

The firms that belong to the sectors with the lowest number of insolvencies show that short-term
solvency (WC TA, 0.0990294) and size (LOGTA, 0.2315606) show a fall in the relative probability of
insolvency versus solvency. Nevertheless, indebtedness (TD_TA, 16.57591) has the opposite effect.
The inclusion of the interactions almost makes the previous single ratios disappear and the only relevant
factors with a negative effect on the odds of insolvency are turnover (TURNV, 0.373514) and size
(LOGTA, 0.2288935). The significant interactions are age x WC_TA, which decreases the odds by
0.5014957 in the value 0 and 0.0003673 in the value 1, so the effect is stronger for the first age group.
The second interaction is not significant.

The reference group (2) shows a similar pattern to the first group. Regarding the first model
without interactions, the variables with a negative effect of insolvency are short-term solvency
(WC_TA, .6513558), return (ROI, 0.0366056 and ROE, 0.955534), liquidity (CASH_TA, .0587385),
and size (LOGTA, 0.4231289). The variables with the opposite effect are indebtedness (TD_TA,
2.580793) and age (1.839153). The model with interactions is very similar, except for turnover, which
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now appears with a negative effect (TURNYV, 0.4679028), and the significant interactions are age x ROI
(0.0990508 at 5%) and age x WC_TA (only significant for Group 1 (1.559086 at 5%).

The group with the highest numbers of insolvency and the reference group are very similar with
respect to the explanatory variables and the fit of the model. The most dissimilar is group 1 (with the
lowest number of insolvencies) not only because of the number of single ratios and the composition,
but also because of the fit of the model. Therefore, we can conclude that this group responds to different
factors in order to explain the time and the probability of bankruptcy.

The comparison of survival models with logit models allows us to detect some differences,
bearing in mind that each technique pursues different objectives.

Group with the highest number of insolvencies: if we look at the different selected variables in
the models, the survival model without interactions selects ROE as significant (negative effect), but in
the logit it does not appear and instead, WC_TA (positive) and age (positive) appear. The addition of
interactions produces more differences. For instance, the survival model includes age x LOGTA
(inconsistent), but it is not present in the logit model. The logit, nevertheless, selects as a meaningful
variable age x TD_TA that the survival model does not select. Therefore, we can conclude that ROE is
significant when we want to estimate the survival time of the firm in this group, but when we need to
study the odds of insolvency WC_TA appears instead. The interactions clearly show that age is
significant and it can be said that the effect is less positive in the group of older firms than in the younger

group.

Group with the lowest number of insolvencies: the unique ratio that appears in both techniques
is LOGTA. CASH_TA is only relevant for the survival model and WC_TA and TD_TA only appears
in the logit. When the interactions are included in this group the only common variable is LOGTA,
TURNYV is shown in the logit and the interactions with age are different, except for age x LOGTA
which is not significant in the logit (in the survival model age x EBITDA_INT and age x EBITDATA,
in the logit age x WC_TA). Here, we can state that while liquidity (CASH_TA), interest coverage
(EBITDA _INT) and size (LOG_TA) are the only relevant factors in order to determine the time of
survival, the odds of insolvency versus solvency are moulded by short-term solvency, indebtedness,
and size.

Reference group: the differences in the model without interactions come from ROE and AGE
that appear in logit, but not in the survival model. It is worth mentioning that ROE has a negative effect
on the odds, but age shows a positive sign. The survival model only selects variables, not interactions.
From these results, we can state that the factors that determine the survival time and the odds of
insolvency are more similar here than in the other groups. Short-term solvency (WC_TA), asset return
(ROI), liquidity (CASH_TA), and size (LOGTA) are the common factors in both techniques. Age only
appears in the logit model with a positive sign, so implying that the change from the younger to the
older group increases the odds of insolvency.

To summarize, if liquidity and size are the factors that determine the time to insolvency, the

occurrence of bankruptcy is explained by short-term solvency, size, and turnover. This means that the
event depends on more variables than the time to the event (Table 13).
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Table 13. Main findings of hazard models and logit models.

GROUP HAZARD MODELS LOGIT MODELS
= Cash and profitability show negative = Return, liquidity, turnover and
effects on insolvency size decrease insolvency odds.
= No selected ratio presents a positive sign. = Short-term solvency and age
The highest insolvency ) ) N ] ]
= The interaction of age and profitability increase insolvency
shows that it is more powerful for the probability.

older than the younger firms.

= Liquidity and size are the determinants of = Short-term solvency and size
survival. decrease probability of
The lowest insolvency = Neither profitability nor indebtedness insolvency.
play a role. = Indebtedness has the opposite
= Misleading interactions effect.

= Short-term solvency, return,
= Profitability, cash, size and turnover are liquidity and size have a
The reference group significant. negative effect on insolvency.

= Indebtedness and age have the

opposite effects.

Source: Own elaboration.

9. Discussion.

The most remarkable results to emerge from the data are that the survival for insolvent firms drops from
the five year mark onwards; the propensity to insolvency in the industry does not play a role; and the
years of activity seem to be important as the more years there are, the lower is the probability of survival.
Regarding the variables to explain survival, liquidity and size appear for all the industries, but
profitability and turnover are also important for the sectors with the highest level of bankruptcies.

The probability of insolvency estimated by logit shows differences among groups and the
variables that explain it are more similar when the groups have a large number of insolvencies. In
general, the variables coincide with the previous ones.

As far as we know, this is the first time that a study analyses the influence of industry vulnerability
to default directly in the sample and applies two different techniques. The results widen our knowledge
of the effect of industry on survival and the probability of insolvency.

The results confirm some of those found in the previous literature. For example, the lack of
differences among groups in the survival models is in line with Kenedy (2000). However, it does not
support the importance of including industry effects in hazard models (Chava & Jarrow, 2014; Lang &
Stulz, 1992). The effect of age is difficult to compare, as it has been included as a categorical variable
here. Nevertheless, it is in agreement with Berkovitch and Israel (1998), who also found that failure is
higher for mature firms.

With respect to the relevance of liquidity, size, profitability and turnover as significant in the
survival and the logit, previous literature supports these findings: for instance, profitability (Chava &
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Jarrow, 2004, among others) and size (Huang & Lee, 2013, James & Kazalislan, 2014, among others),
although our study differs from most of the previous research as this last variable has been computed
using turnover, but not assets.

It is worthwhile noting that liquidity confirms the finding of James and Kazalislan (2014) about
the use of more cash in industry with significant risk exposure. In our case, the relevance of cash to
total asset can be seen in the group of the highest level of insolvencies.

It is plausible that a number of limitations may could have influenced the results obtained. Firstly,
in the sample selection as we used only SME entities; secondly, the period analyzed (2012-2016), in
which the Spanish economy moved from depression to a certain stabilization; and finally, the variables.
The use of the percentage of insolvencies over the population to define the vulnerability of an industry
could be a reasonable measure, but other measures should be considered, especially the concentration
index (Chiu, Pena & Wang, 2013; Zhang, Altman & Yen, 2010).

Further work needs to be done to analyze in greater depth the fact that survival of the firm is not
affected by the vulnerability of the industry and the fact that the years of activity have a negative effect
on survival.

10. Conclusions.

The usefulness of comparing sectors with the highest and lowest number of insolvencies is that it
highlights the similarities and differences both in the process to bankruptcy and in the occurrence of the
event. Besides, the analysis has been extended to see if the years of activity plays a role in insolvency.

The main conclusion is that sector does not seem significant in determining the length of time to
bankruptcy (or survival), but it seems to be more important in the probability of the event. However,
the analysis of the causes that lead to the insolvency allow us to conclude that some of them are common
to all the groups (liquidity and size have a positive effect on time of survival), but others are particular
for each group (especially for the one with the lowest number of insolvencies). When we compare it
with a reference group made up of a large variety of sectors, the group that exhibits the higher number
of bankruptcies is similar and the variables that determine insolvency are common among them.

The probability of insolvency is determined by some variables that also appear in the survival
models and, in this case, the ratios show more similarities among groups than in the previous models.
The occurrence of the event is mainly explained by turnover and short-term solvency. Size and turnover
have negative effects on bankruptcy. Age is also a common factor, but with a positive effect.
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RESUMEN

Los estudios sobre crecimiento econémico se han ampliado y enfocado en la
denominada hipdtesis de convergencia, que abarca regiones, territorios y grupo
de paises. La idea principal establece como en el largo plazo las regiones mas
pobres terminan alcanzando a las mds ricas tomando como variable objeto de
estudio el Producto Interno Bruto per capita (PIBpc). En este trabajo se analiza el
fenémeno de convergencia econdémica en la Organizacién de Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP), poco considerado en estudios relacionados con la
Organizacion, el cual ofrece una visién ampliada al respecto. Mediante una
estimacién y andlisis de datos de panel para el periodo 1970-2017, se elabora un
modelo econométrico basado en la literatura, con diversas ecuaciones, periodos,
variables y conjunto de paises dentro de la Organizacién. Los resultados muestran
principalmente convergencia y formaciéon de clubes de convergencia entre estas
economias y una dindmica del crecimiento determinada por el capital humano y
el capital fisico.
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Economic convergence in OPEC: 1970-2017

ABSTRACT

Studies in economic growth have focused on the convergence hypothesis for
regions, territories and groups of countries. The main idea is that on the long run,
the poorer regions would catch up to the richer in terms of Gross Domestic
Product Per Capita. This paper analyses the economic convergence in the
Organization of Petroleum Exporting Countries (OPEC), not considered in
studies related to the organization, which offers an expanded view on the matter.
Utilizing an estimation and panel data analysis for the period 1970-2017, it
indicates whether the gaps between countries belonging to the block have tended
to be reduced or widened, and for this, an econometric model based on the
literature is developed, with different equations, periods, variables and set of
countries within the OPEC. The results mainly show convergence and the
formation of convergence clubs between these economies, and a growth dynamic

determined by human capital and physical capital.

Keywords: data panel models, economic growth, empirical convergence studies.
JEL classification: C23; F43; O47.
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1. Introduccién.

Los estudios sobre crecimiento econdmico han sido centro de atencion desde los afios ochenta. Estos
estudios se han ampliado y enfocado en la denominada hipotesis de convergencia, que abarca regiones,
territorios y grupo de paises. La idea principal es demostrar la transitoriedad de las diferencias en la
renta per capita y, de esta manera, a largo plazo las regiones mas pobres acabaran alcanzando a las méas
ricas. La principal variable para demostrar la hipétesis se centra en el Producto Interno Bruto per cépita
(PIBpc).

Aln no existe consenso en lo referente a la existencia de convergencia o divergencia en los
niveles de renta per capita entre paises o regiones. Varios estudios revelan resultados distintos y son
concluyentes en lo que respecta a las variables y factores que la generan. El punto de partida es el
modelo de crecimiento exdgeno de Solow y Swan. Mediante el supuesto de funcién de produccion tipo
Cobb-Douglas con rendimientos decrecientes en el factor capital, una economia converge a su estado
estacionario. Este estado estacionario esta determinado por la tasa de ahorro (que se traduce en tasa de
inversion) y el crecimiento de la poblacion, asi como por el nivel de tecnologia, que viene dado de
manera exdgena. Sin progreso técnico y al operar los rendimientos decrecientes, la eficiencia del capital
cada vez es menor y se agota la fuente del crecimiento a largo plazo.

Si suponemos que los paises son iguales en todos los aspectos (excepto en capital fisico y
humano), los paises pobres creceran méas rapido e igualaran los niveles de PIBpc de los paises ricos. El
modelo neoclasico tuvo sus detractores mediante la comprobacién empirica, en virtud de que muchas
economias mostraban un crecimiento sostenido en el largo plazo. Larazén de lo anterior es la existencia
de progreso técnico de manera permanente, permitiendo aumentar la productividad de los factores de
produccién (Weil, 2006).

En respuesta al agotamiento de los argumentos del modelo exdgeno, aparecen los de crecimiento
enddgeno. Estos introducen la tasa de progreso técnico como enddgena y rendimientos constantes o
crecientes del capital, ademas del capital humano, instituciones, etc. De esta manera, paises con igual
dotacion de estos factores tienden a converger. La no divergencia viene explicada por algunas
consideraciones al respecto. Por una parte, no necesariamente la funcién de produccion tiene
rendimientos decrecientes que hace posible una disminucién de la productividad marginal del capital.
Otro aspecto es el progreso técnico: con diferencias en las tecnologias entre paises, las tasas de
crecimiento a largo plazo también lo seran. Finalmente, factores culturales, geograficos y politicos le
pueden dar ventajas a unos paises respecto a otros, todo ello en virtud de cdmo se organiza la sociedad
para la produccion (Barro & Sala-i-Martin, 2009).

De todos los elementos que se encarga la economia del desarrollo ninguno ha tenido la mayor
atencion como el crecimiento econémico. Es asi como podemos observar paises que han crecido méas o
menos de manera simultanea, otros que se han quedado rezagados y otros que han crecido de manera
acelerada llegando incluso a darle alcance o sobrepasar a los mas ricos. El punto principal es tratar de
explicar el porqué de las diferencias de renta per capita entre paises y regiones, lo que deriva en
preguntas como ¢de qué depende que unos paises sean ricos y otros pobres? ;Qué factores explican
esto? ¢Que se puede hacer para reducir las diferencias entre paises? ¢Es posible que la existencia de
paises pobres esté condicionada a la existencia de paises ricos? ¢Un grupo de paises o regiones pueden
converger y reducir sus diferencias econémicas? Estos y otros interrogantes se pueden despejar a partir
de las distintas teorias del crecimiento econdmico y de los mismos postulados de la convergencia
econdmica.

El andlisis a desarrollar y los resultados que se puedan presentar es tema de investigacion en el
ambito internacional. La raz6n se debe principalmente de caracter econémico, tratar de responder si la
dotacion de factores o en este caso de un recurso natural como el petréleo en los paises de la OPEP ha
contribuido efectivamente al crecimiento y a la convergencia econdmica en éstos. Para ello, los estudios
referenciales de convergencia se han enfocado en evidencia empirica a través de modelos con datos de

177



panel y constituyen bases para la comprension y la comprobacién de la relacion entre los distintos
determinantes del crecimiento econémico.

El enfoque reciente de las teorias del crecimiento establece que las condiciones institucionales,
financieras culturales, educativas y macroecondmicas influyen de cierta forma en el eficiente
desenvolvimiento de los agregados y mejor desempefio econdmico. De ahi pues que el estudio se
fortalece en la participacion, influencia y analisis de estos aspectos, asi como, elementos que permitan
explicar con mayor detalle los posibles efectos de estos factores en la consecucién de los objetivos
planteados. A través de los resultados, se obtiene informacién a considerar para la comprension de los
mercados petroleros y la formulacion de politicas y decisiones de carécter relevante para las economias
de la OPEP, en pro de reducir o eliminar las debilidades y brechas que puedan estar presentes. En este
mismo orden de ideas, las relaciones resultantes del estudio a realizar permiten establecer la importancia
estratégica de un recurso natural sobre el crecimiento de la economia.

Los paises productores de petréleo en el marco de la OPEP afrontan desafios alrededor de este
recurso para su aprovechamiento en la economia, como principal fuente de divisas y de ingresos para
el estado. Esta caracteristica evidencia dependencia en parte representativa al precio del crudo, ligado
a factores internos y externos que en muchos casos son complicados de controlar y a la volatilidad del
mercado internacional. A ello se suma la diversidad de las sociedades representadas en esas economias,
gue queda disuelta al estar agrupadas en un organismo como la OPEP, para converger en la obtencion
de un bienestar coman.

El estudio ofrece alcances relacionados con el empleo de una gama de herramientas para abarcar
un mayor analisis y contrastar los resultados de los objetivos planteados. De igual forma, en el estudio
econométrico se emplearan diversos enfoques y modelos para comprobar y establecer con mayor
veracidad los resultados a priori. La falta de informacion estadistica para Libia constituye una
limitacidn, lo cual obliga a su exclusion del estudio econométrico. La pretensién inicial era realizar un
estudio con datos desde la fundacion de la OPEP, pero no es posible debido a la falta de informacion
completa y fidedigna en la década del 60 para la mayoria de los paises.

A pesar de numerosas investigaciones referentes al crecimiento y la convergencia econémica
entre paises y regiones, ninguna realiza andlisis en economias basadas en explotacion de un recurso
natural. La siguiente investigacion pretende analizar los factores determinantes del crecimiento
economico entre las economias que conforman el bloque de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petr6leo (OPEP) y si se ha producido un progresivo acercamiento en el bienestar entre ellos, medido en
términos de PIBpc, a partir de 1970, periodo en que la Organizacion obtuvo una mayor relevancia. En
vista de ello, esta investigacion surge con la intencion de enfocarlo de una manera més adecuada hacia
este bloque de paises. Es asi como se plantean distintas herramientas de analisis y finalmente partiendo
de una especificacion econométrica, a través de un modelo de datos de panel y utilizando distintos
métodos, se evaltan los determinantes del crecimiento y la convergencia o divergencia econémica.

En virtud de lo expuesto, cabe preguntarse: ¢Ha habido convergencia o divergencia econémica
en estos paises durante el periodo 1970-2017? ;Qué papel juegan variables como la apertura comercial,
el crecimiento de la poblacion, el tamafio del Estado, la inversion en capital fisico, la inversion en capital
humano y la inflacion, en el crecimiento econémico de las economias de la OPEP? ¢ Influyen la politica,
la religion y la posicion regional en el crecimiento econdémico del bloque conformado por la OPEP?

El procedimiento econométrico empleado para un primer acercamiento parte del supuesto de
panel estatico y luego el método generalizado de momentos para paneles dindmicos multivariantes. La
literatura reciente considera este tltimo como el mejor método de estimacion, dado que permite obtener
pardmetros mas insesgados y consistentes. ElI documento se estructura de la siguiente manera: en el
siguiente apartado se establecen las definiciones de convergencia econémica y una breve revision de la
literatura empirica. Posteriormente se ofrece la metodologia empleada y se describen las variables
utilizadas en este estudio. A continuacion, se establece el anélisis empirico y el anélisis de los resultados
del modelo econométrico empleado. Finalmente, se presentan las conclusiones de esta investigacion.
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2. Convergencia econdmica.
2.1. Definiciones.

Historiadores econémicos como Aleksander Gerschenkron y Mosés Abramovitz propusieron como una
primera hipdtesis que bajo ciertas circunstancias los paises atrasados tenderian a crecer con mas rapidez
en comparacion con los paises ricos con la finalidad de reducir las brechas presentes (Jones, 2000). Esto
se dio a conocer como el fenémeno de la convergencia. Uno de los elementos fundamentales del modelo
de Solow es la prediccion de esa convergencia. EI modelo neoclasico de crecimiento desarrollado por
Solow y Swan en 1956 predice que las economias con menor nivel inicial de capital tienen mayores
incentivos para acumularlo. Esta afirmacion obedece al retorno elevado en una economia con mayores
niveles de capital, lo cual incentiva la inversion, el crecimiento y lleva a converger en el largo plazo a
la tasa de crecimiento de las economias mas ricas.

Mas tarde se formaliz6 con Cass y Koopmans, quienes predijeron que, dado un stock inicial de
capital por trabajador, una economia tiende a converger a un equilibrio a largo plazo (estado
estacionario) en el que la produccién por trabajador crece a una tasa constante igual a la tasa de progreso
técnico (Duncan & Fuentes, 2006). En la transicion hacia el estado estacionario, la economia crece por
encima de la tasa de largo plazo y cierra la brecha con esa tasa de manera asintética, implicando en el
equilibrio, que el ingreso per capita de diferentes economias converjan al mismo nivel.

La definicién de convergencia abarca dos conceptos distintos bajo el esquema de paises y
regiones. Como primer enfoque, la convergencia se da si una economia pobre tiende a crecer mas de
prisa en relacion a una economia rica, llegando al caso en que el pais pobre alcanza al pais rico en renta
per cépita (Barro & Sala-i-Martin, 2009). Esto se ha denominado convergencia beta (B) y ocurre cuando
las economias mas pobres, que son los méas alejados de su produccion o nivel de ingresos a largo plazo,
crecen mas rapido que las economias mas ricas hasta que alcancen el mismo nivel de produccién, es
decir, cuando se evidencia una relacién negativa entre el crecimiento de la tasa de produccién o ingreso
per capita y el nivel de produccion inicial per cépita. Lo anterior implica un coeficiente negativo para 3
en una relacion lineal entre la tasa de crecimiento y el nivel inicial de produccién (Duncan & Fuentes,
2006). En lo concerniente al segundo concepto (relativo a la dispersion de corte transversal), existe
convergencia cuando la dispersién disminuye en el tiempo, y puede ser medida por la desviacion tipica
del logaritmo de la renta per cépita de un grupo de paises o regiones (Barro & Sala-i-Martin, 2009), lo
que se conoce con el nombre de convergencia sigma ().

Dentro de la conceptualizacion de la convergencia beta es preciso considerar dos matices. La mas
extrema y facil de refutar es la convergencia incondicional. Bajo el supuesto de que los paises no
difieren en el largo plazo en sus tasas de progreso técnico, crecimiento de la poblacion, depreciacion
del capital, todos convergen hacia un valor comdn de capital por unidad de trabajo. Sin embargo,
empiricamente la convergencia incondicional seria un hallazgo sorprendente en virtud de los supuestos
de similitud de parametros en los distintos paises.

Considerando el no cumplimiento del supuesto de igualdad en las condiciones de los paises (mas
acorde con la realidad), surge la hip6tesis mas moderada de convergencia condicional. La idea
fundamental es controlar por la posicion y condiciones entre los distintos paises y eliminar el efecto de
aquellos parametros que pueden variar de unos paises a otros, es decir, se condiciona el andlisis a las
posibles diferencias entre los paises (Ray, 2002). Lo anterior es posible mediante estudios empiricos y
permite identificar con mayor precision tipologias de economias de acuerdo a los resultados.

Diferentes regiones o paises pueden tener acceso a tecnologias, preferencias y culturas similares.
También pueden compartir marcos institucionales y legales similares. Esta homogeneidad puede hacer
que sea mas probable la existencia de convergencia absoluta entre paises a una velocidad mayor. Barro
y Sala-i Martin (2009) también desarrollan un marco tedrico para determinar la existencia de
convergencia entre regiones de un mismo pais. Ellos hacen énfasis en dos conceptos particulares de
convergencia: la convergencia en 3 condicional y la convergencia en . La convergencia § condicional
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se da cuando las economias méas pobres, mas alejadas de su estado estacionario, crecen mas rapido hasta
alcanzar el nivel de producto de las economias mas ricas. Esto implica encontrar un coeficiente negativo
para B en una relacion lineal entre la tasa de crecimiento y el nivel inicial del producto, controlando por
caracteristicas propias de cada economia.

Generalmente en la teoria del crecimiento econdmico el concepto de convergencia tiende a
confundirse con el de “catching up”. Convergencia implica que dos paises convergen si en el largo
plazo el logaritmo del producto per cépita para ambos paises es el mismo en un momento determinado.
En cambio, catching up se refiere a la convergencia entre dos paises entre los momentos t y t+T si las
diferencias en el logaritmo del output per cépita en t disminuyen en valor en el momento t+T (Bernard
& Darlauf, 1995).

La teoria neoclasica también admite la conformacion de clubes de convergencia. Este concepto
aparece por primera vez en el estudio de Baumol en 1986, para hacer referencia a paises que convergen
con otros considerando la similitud de ciertas caracteristicas estructurales. El autor agrup6 a los paises
en tres bloques, encontrando convergencia en el grupo de los més ricos, considerandolo como un “club
de convergencia” (Baumol, 1986). La idea de clubs de convergencia fue retomada luego por numerosos
autores que la han aceptado y en particular, se basa en considerar modelos con multiples equilibrios
(Islam, 2003).

Con la aparicién de los modelos de crecimiento enddgeno, se admite la posible existencia de un
cierto nimero de estados estacionarios, por lo que la convergencia de todas las economias a un unico
estado no est4 garantizada. La literatura del crecimiento asume la existencia de grupos de economias,
gue presentan un comportamiento homogéneo, e implica que cada una de las economias formada por
cada grupo o club, tienda a converger hacia un estado estacionario comun al club. La mayor parte de
los estudios atribuyen al nivel de capital como causa principal de la conformacion de los clubes, al
suponer regiones con un mismo nivel de capital.

A pesar de los postulados teéricos de la convergencia, es posible observar una persistencia en las
elevadas tasas de crecimiento en una economia. China, por ejemplo, desde 1990 mantiene un elevado
crecimiento econémico siendo incluso para el periodo 2005-2010, de 8.9% por afio, por encima del
valor estandar de 4.2%. Esto demuestra que China ha ido convergiendo a un ritmo mucho mayor en
comparacion a la experiencia histérica mundial (Barro, 2016).

De Gregorio (2007) establece una serie de planteamientos para poder explicar este
comportamiento. Desde el punto de vista de la teoria neoclésica, la elevada poblacion de China hace
gue la relacién capital por trabajador sea pequefia, y, por lo tanto, aumente la productividad marginal
de éste y, en consecuencia, genera mayor crecimiento. A finales de 1979, China evidenci6 unas macro
reformas con apertura a los mercados internacionales y al capital extranjero, lo que puede catalogarse
como un cambio institucional pro capitalista. Conjuntamente, logro elevar la tasa de ahorro, la inversion
en capital humano y el esfuerzo en intensificar y difundir el crecimiento tecnoldgico. Las visiones de
las teorias del crecimiento exégeno y endégeno estan presentes de manera conjunta.

2.2. Breve resumen de la literatura empirica.

Aungue no existe una literatura especifica para probar la convergencia en paises de la OPEP, existen
estudios con algunos acercamientos y extensivos trabajos relacionados con la convergencia entre paises
y regiones. Cufiado (2011) realiz6 un estudio para 14 paises de la OPEP utilizando pruebas de raices
unitarias para el periodo 1950-2006. La convergencia la defini6 hacia la economia estadounidense y
hacia el interior de cada regién de los paises representantes. El autor no encontrd evidencia de
convergencia incondicional para cualquiera de los paises de la OPEP hacia los EE.UU., pero otros
hallazgos sugieren bajas tasas de crecimiento por debajo de la media (con referencias regionales) y
parecen depender de los precios del petréleo.
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La convergencia también puede tener un aspecto geografico e historico. Bourdin (2013) establece
cémo algunos paises de Europa presentan crecimiento mas rapido en virtud de su ubicacion (asimetria
este-oeste), su pasado historico y méas largo y sus tipos de inversiones. Las regiones atrasadas que estan
mas distantes del corazén de Europa ven sus desigualdades acentuadas y encuentran dificultades para
acelerar su crecimiento y competitividad, lo que hace necesario respuestas en politicas diferenciadas.

Delbianco y Dabus (2020) examinaron la convergencia en América Latina durante el periodo
1960-2008 por medio de técnicas de cointegracion, centrado en la convergencia tanto de la regién en
relacién con los Estados Unidos como a nivel intrarregional con respecto a la Argentina. La evidencia
indica falta de convergencia hacia Estados Unidos y a nivel intrarregional. Duncan y Fuentes (2006)
por su parte realizaron un estudio de convergencia para las regiones en Chile para el periodo 1960-
2000. Los resultados respaldan la hipétesis de convergencia en el PIB regional per capita, tanto para el
tipo B convergencia como para la convergencia de tipo c.

En un acercamiento a estudios en paises de la OPEP, Ftiti et al. (2016) examinan el grado de
interdependencia entre los precios del petréleo y el crecimiento de la actividad econémica para cuatro
paises de la OPEP (Emiratos Arabes Unidos, Kuwait, Arabia Saudita y Venezuela), entre el 2000 y el
2010, mediante el andlisis co-espectral evolutivo y el método de cointegracion. Los resultados
distinguen que los choques en el precio del petroleo causan efectos mayores en el medio plazo (causados
por aumentos permanentes de la demanda), en comparacion con el corto plazo (eventos transitorios).

Santillan y Venegas (2015) evaluaron el impacto de los precios del petroleo en la tasa de
crecimiento del PIB de una muestra de paises latinoamericanos exportadores netos de petréleo durante
el periodo 1990-2014. Los resultados empiricos sugieren impacto positivo significativo del peso
econdmico de las exportaciones de petréleo y las fluctuaciones de los precios del crudo sobre la
actividad econémica. Todos los estudios referenciales parecen indicar un factor coincidente: la
dependencia del crecimiento econdmico de los elevados precios del petréleo. Los sefialamientos al
respecto han sido diversos, pero la idea como se desprende de Ftiti et al. (2016) es que la permanencia
de ese efecto sea determinada mediante la dindmica del mercado y no por eventos exdgenos los cuales
contribuyen a desequilibrios macroeconémicos.

Los chogques petroleros cada vez tienen menos incidencia en la economia de los paises de la
OPEP. Tanto los paises productores como consumidores han sabido adaptarse y estan preparados para
los choques en el sector petrolero y en concreto en la economia, aunque si hay ciertos aspectos de los
choques que tienen influencia. Esto se debe principalmente a factores de oferta y demanda y menos
relevantes los aspectos de otra indole. En la década de los setenta, la economia de los paises
desarrollados se contrajo junto con la productividad total, mientras tanto la inflacién a nivel mundial
subid, a causa de los elevados precios del petroleo. Pero estos efectos no se han repetido en los
posteriores choques, con naturaleza y magnitud diferente, siendo cada vez menores sobre los precios y
los salarios (Blanchard & Gali, 2007).

Por el lado de los paises consumidores, Jiménez (2007) estudid los efectos de los shocks de los
precios del petréleo en la produccion de las principales industrias manufactureras en seis paises
industrializados. El resultado muestra principalmente una distribucion desigual de los efectos de un
choque en el precio del petréleo en Francia, Alemania y Espafia, y homogeneidad en el resto de paises,
comportamiento que parece estar mas relacionado con las estructuras industriales manufactureras que
con los consumos de petroleo.

Saucedo y Gonzalez (2019) difieren con los resultados para el caso de México. Este trabajo
analiza el papel que tienen los precios del petréleo en las variaciones de la actividad econémica sectorial
de México en el periodo de enero de 2002 a enero 2018. Utilizando un modelo de Vector Auto
Regresivo Estructural (SVAR), encuentran que variaciones de los precios del petroleo afectan
positivamente a la rama manufacturera, siendo los sectores méas ligados al sector externo los mas
influenciados ante shocks en los precios del petréleo.
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En otro orden de ideas, estudios diversos referentes a paises con dotacion de recursos naturales
han revelado la tesis denominada “la maldicion de los recursos naturales”. Este término se empez6 a
utilizar a raiz de estudios elaborados por Alan Gelb y Richard Auty a finales de los ochenta y principios
de los noventa. Estos estudios preliminares sugirieron a los paises con abundantes recursos naturales
con un rol adverso en el crecimiento econémico, situacién explicada por diversos factores. En el plano
social, se afirma que la riqueza facil conduce a la pereza, mientras que la economia politica ofrece un
argumento a favor de las economias ricas en recursos naturales con un comportamiento de blsqueda de
rentas extremas orientadas al acaparamiento de los excedentes obtenidos por las dotaciones de recursos
naturales (Sachs & Warner, 1995).

Bajo un enfoque estrictamente econémico, la literatura argumentaba inicialmente que el
crecimiento basado en extraccién de recursos naturales puede ser inefectivo, debido a los precios de
exportacion de estos productos primarios en relacion a los precios de los productos manufacturados,
que presentan naturaleza decreciente. Otro argumento econémico se basa en la concentracion de todos
los esfuerzos y deja en un plano menor el resto de los sectores de una economia.

En la realidad persisten economias (sobre todo en vias de desarrollo) cuya relacion entre dotacion
de recursos naturales y crecimiento econémico es negativa. La razén obedece mas al plano politico e
institucional y no al plano econémico. Morales (2011) realizé un estudio en 152 paises para el periodo
1962-2000. El indicador de abundancia corresponde al cociente de exportaciones de recursos naturales
y el PIB real por trabajador. Los resultados dinamicos muestran la existencia de una relacion negativa
entre la abundancia de recursos naturales y el crecimiento econémico, siendo el mecanismo institucional
el que parece explicar este efecto.

3. Metodologia y procesamiento de los datos.

La terminologia en cuanto a la clasificacion de la convergencia sigma (o) y beta (f) fue utilizada por
primera vez por Sala i Martin en al afio 1990. Se habla de convergencia sigma cuando la dispersion de
la renta real per capita entre grupos de economias tiende a disminuir a través del tiempo. En el caso de
convergencia beta, se refiere a que las economias pobres crecen mas rapidamente en comparacion con
las economias ricas, es decir, si existe una relacién inversa entre la tasa de crecimiento de la renta y el
nivel inicial de renta entre economias.

En lo referente a los datos, se toma en consideracion a Barro (1996), Weil (2006) y Barro y Sala-
i-Martin (2009). Estos fueron analizados de manera exploratoria y de esta forma se pueden establecer
relaciones, posibles caracteristicas y tipologias que permitieron identificar formas de actuacion de las
economias del bloque de la OPEP. En este sentido, todas las variables econémicas determinantes del
crecimiento estan expresadas en una misma unidad monetaria (délares) y un mismo afio base. En caso
de presentarse valores perdidos, se establecieron métodos estadisticos para su obtencion o mediante el
empalme de las series utilizando fuentes alternas de informacion (Tabla 1).

La especificacion de variables relacionadas con el crecimiento econémico en modelos de data
panel para estudiar la convergencia no es tan facil como se puede hacer ver. Barro y Sala-i-Martin
(2009) estriban en dos problemas esenciales: el primero, las teorias econdmicas no son precisas al
identificar los factores exactos; el segundo, las teorias no son mutuamente excluyentes y es razonable
cémo muchos factores lleguen a influir en el crecimiento econémico de los paises. Generalmente, los
investigadores se guian a través de “pruebas” en las variables que podrian ser determinantes del
crecimiento. No obstante, en base a la literatura empirica, se puede disponer de algunas variables y para
ello los autores justifican su relacion e impacto. Para explicar la convergencia, éstas representan
variables de control en la regresion.
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Tabla 1. Definiciones y fuentes de datos de las variables a utilizar.

Nombre de la variable

Tipo de variable

Definicion

PIByc

Variable end6gena

Producto interno
bruto (PIB) per cépita

ool

Penn World Table
(PWT 9.0)

Apertura comercial

Variable exégena - Apertura
comercial

Exportaciones mas
importaciones como
proporcién del PIB

Elaboracion propia en
base a los datos de
Penn World Table

(PWT 9.0)
Capital humano Variable exdgena - Indicador |Tasa de escolaridad Penn World Table
de capital humano. secundaria (PWT 9.0)

Tamafio del gobierno

Variable exdgena - Tamafio

Gasto publico como

Elaboracion propia en

de gobierno proporcion del PIB base a los datos de
Penn Wolrd Table
(PWT 9.0)
Inversion Variable exbgena - Formacién bruta de Elaboracion propia en
Formacién bruta de capital capital como base a los datos de
proporcion del PIB Penn Wolrd Table
(PWT 9.0)
Inflacion Variable exogena — Tasa de |Tasa de inflacién World Development

inflacion Indicators (WDI)
Elaboracion propia en
base a los datos de
Penn Wolrd Table

(PWT 9.0)

Tasa de crecimiento
de la poblacion

Crecimiento de la poblaciéon Variable exogena — Tasa de

crecimiento de la poblacién

Dummy religion Variable exbgena - Variable

cultural

Variable Dummy para
denotar la religion
predominante en los
paises (1 (musulman)/
0 (no musulman)
Fuente: Elaboracion propia.

Elaboracion propia

e Apertura comercial.

El debate sobre la influencia de la apertura comercial sobre el crecimiento econémico es antiguo,
aunque la discusion sigue latente. La idea subyace en que cambios en la relacién de intercambio
dependen de condiciones mundiales y a través de ella, se transfiere y se difunde tecnologias y
conocimiento de impacto positivo sobre economias abiertas. El beneficio mas importante del comercio
radica en aumentos en la productividad al permitir intercambiar bienes que producen bienestar por otros
bienes que no producen bienestar (Weil, 2006). Al mismo tiempo, no es preciso tener ventajas
comparativas para obtener ciertos beneficios del comercio internacional (Krugman, 1980).

 Capital humano.

El capital humano representado como elevados niveles educativos, mantiene una relacion
significativa con el crecimiento. Esta se evidencia por la tasa de escolaridad secundaria y su ampliacion
y mejora como indicador depende de la disponibilidad de datos en otros campos educativos. El capital
humano mantiene las mismas caracteristicas del capital fisico, esto es, requiere de grandes inversiones
de largo plazo, ademas de ser susceptibles de poseer una productividad, se deprecia y genera un
rendimiento, lo que permite influir positivamente sobre el crecimiento de las economias.
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» Tamano del gobierno.

Este indicador viene determinado como la ratio entre gasto publico y PIB y, en teoria, se espera
una relacion directa sobre la productividad. En general, es posible creer que a mayor consumo publico
mayor crecimiento, aungque otro mecanismo puede operar para una relacion contraria como el caso de
ser representada como garantia a los derechos de propiedad. Otro aspecto a ser considerado es el hecho
de cuél es el nivel deseado de consumo del gobierno para representar un impacto positivo y, sobre todo,
la calidad del consumo publico.

* Inversion.

Tanto en los modelos clasicos como en los modelos neoclésicos existen plena concertacion en la
inversion como el motor fundamental del crecimiento econémico. Generalmente viene representada
como la ratio de la inversion en relacién al PIB y su efecto positivo esta bien fundamentado.

* Inflacion.

La inflacion puede tener multiples representaciones para estudios del crecimiento. Barro y Sala-
i-Martin (2009) la toman como variable ficticia a la hora de representar las caracteristicas historicas
coloniales (sobre todo la inflacién pasada). Esto podria acercarse a un indicador proxy de calidad
institucional o de confianza en la economia. Por otra parte, es una buena aproximacion de la calidad de
la politica fiscal y monetaria de cada pais y esta relacionada de manera positiva con el déficit fiscal y la
existencia de mercados paralelos de divisas (Loayza, Fajnzylber & Calderon, 2004). En el presente
estudio, esta variable representa las distorsiones generadas por la falta de confianza o de inestabilidad
macroecondmica producto de la mala aplicacion de politicas econémicas. Como lo describe Weil
(2006), la confianza de los agentes econdmicos es clave en la generacion de bienestar a través de la
inversion y si el grado de confianza es mayor, es de esperarse que los resultados econémicos también
lo sean.

» Crecimiento de la poblacion.

El crecimiento de la poblacion representa una doble implicacién para el crecimiento econémico.
Por un lado, se incrementan las necesidades de consumo y, por el otro, aumenta la capacidad productiva
(Weil, 2006). Sin embargo, puede darse el caso de una afectacion negativa si consideramos el modelo
malthusiano. Tomas Malthus sefialaba mayor bienestar si la relacién de la poblacion es menor en virtud
de los recursos existentes, por lo tanto, mas deprisa creceria la economia. Sin embargo, al crecer la
poblacion, la cantidad de recursos disminuiria y la poblacion seria mas pobre, lo que limitaria el
crecimiento de la poblacién.

* Variables ficticias.

En las regresiones se contemplan tres variables ficticias relacionadas con aspectos como la
religion predominante, la geografia y el sistema politico. La religion se identifica como una variable
cultural. Se entiende por cultura los valores y creencias de una sociedad. La idea de que la cultura es
predominante en el desempefio econémico fue el argumento de Max Weber para explicar como la
reforma protestante tuvo un papel en el desarrollo del capitalismo occidental (Robinson, 2006; Weil,
2006).

Lo basico de las teorias de orientacion geografica es que el lugar en donde se establece una
sociedad determina su tecnologia y los incentivos que reciben sus habitantes (Robinson, 2006; Collier,
2010; Weil 2006). En este sentido, Weil (2006) menciona dos posibles mecanismos de transmision para
afectar al crecimiento: el primero, la geografia puede facilitar el comercio internacional (por ejemplo,
cercania al mar); y como segundo mecanismo, la geografia puede influir en las dimensiones del estado,
asi como el comportamiento del gobierno, los cuales pueden afectar de igual manera el crecimiento.
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El factor politico debe entenderse como una variable institucional. Las instituciones son las
normas y reglas determinantes de los incentivos y limitaciones de los habitantes de una sociedad
(Robinson, 2006). Estas pueden ser econdmicas o politicas, formales (constituciones, leyes, derechos
de propiedad) o informales (costumbres, tradiciones, codigos de conducta). Las instituciones también
se definen como las restricciones para estructurar la interaccion politica, econdmica y social (North,
1991). Las restricciones econdmicas formales son asumidas y aplicadas por las instituciones politicas,
esto con la finalidad de lograr transparencia y eficiencia en los mercados que conlleve a un entorno de
evolucion para elevar la productividad. Algunas sociedades se organizan para establecer su sustento a
través del “imperio de la ley”, lo que alienta la inversion en maquinaria, en capital humano, en mejores
tecnologias y el apoyo a la libertad de mercado.

Con la finalidad de evaluar las ecuaciones de convergencia sigma y beta, de manera preliminar
se establecié un primer acercamiento mediante distribucion de Kernel y la elaboracién de cadena de
Markov. Posteriormente, se utilizé la metodologia de datos de panel, cuyo objetivo principal es capturar
la heterogeneidad no observable entre los paises, asi como en el tiempo, dado que esta heterogeneidad
no se puede detectar ni con estudios de series temporales ni con los de corte transversal. Posteriormente,
se procedio a estimar y obtener valores numéricos seleccionando el método de estimacién apropiado
teniendo en cuenta todas las implicaciones en las propiedades estadisticas de los estimadores, partiendo
de una especificacion econométrica teniendo en cuenta la teoria de la convergencia econémica.
Finalmente, se evaluaron las estimaciones obtenidas mediante los postulados por la teoria econémica,
asi como desde el punto de vista estadistico y se analizd, por un lado, si las estimaciones de los
parametros del modelo tienen los signos y magnitudes esperadas y, sobre todo, la validacion de la
existencia de convergencia/divergencia econdmica en los paises pertenecientes al blogue de la OPEP.

Para este estudio, se consideraron algunos métodos econométricos de estimacion, pero los mas
apropiados son el correspondiente a los efectos fijos de datos de panel y el de método generalizado de
los momentos extendido. EI modelo de efectos fijos es el que implica menos suposiciones sobre el
comportamiento de los residuos y usa los cambios de las variables sobre el tiempo para estimar la
asociacion entre las variables de control y dependientes. Sin embargo, la prueba de Hausman se
establecié como parametro de decisién. Asimismo, no todos los paises formaron parte de la OPEP desde
un principio y en virtud de esto, algunos afios carecen de ciertos datos y en este caso el conjunto de
datos es un “panel no balanceado”, lo que justifica ain mas la utilizacion del método de efectos fijos.

Por su parte, la utilizacion de paneles dinamicos como el método generalizado de los momentos
extendido o de sistema (GMM SYS), combina dos conjuntos de ecuaciones: el primero formado por el
sistema de ecuaciones en diferencias del GMM DIF, utilizando como instrumentos los niveles
rezagados de la variable autorregresiva y de las variables no exdgenas; el segundo conjunto de
ecuaciones esta formado por un sistema de ecuaciones en niveles, que permite afiadir un conjunto de
condiciones de momentos en diferencias, al anterior conjunto de condiciones de momentos en niveles.

3.1. Metodologia de estimacion de la convergencia Sigma (o).

La convergencia sigma afirma que la dispersion del ingreso per céapita real entre paises (o regiones)
tiende a disminuir con el tiempo, con lo que se reduce la desigualdad entre ellos. Esta forma de
convergencia se verifica mediante la desviacion estandar del logaritmo del ingreso per capita real entre
paises. Una reduccion de la dispersion a lo largo del tiempo conlleva a afirmar la presencia de

convergencia sigma. Como medida de dispersion de la renta per cépita, Sala i Martin (2000) toma la
varianza de la muestra del logaritmo de la renta:

N
o = (1/N) ) llog(yi) - ue)?
i=1

donde:
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o2: Sigma convergencia

yit: PIB per cépita del pais en el momento t

N: nimero de paises de la muestra

u: promedio de los PIB per cépita de los paises en el momento t.

Se observara la existencia de convergencia sigma cuando la varianza inicial esta por encima de
la de estado estacionario, por lo tanto, debe observarse una caida en el grado de dispersion. El autor
también sefiala que los conceptos de convergencia beta y sigma estan relacionados. Si no hay
convergencia beta, entonces la varianza del log(yi:) crece de manera sostenida en el tiempo.
Convergencia beta es una condicion necesaria, pero no suficiente para la existencia de convergencia
sigma.

3.2. Metodologia de estimacion de la convergencia Beta (p).

La existencia de la convergencia beta implica la existencia de la convergencia sigma, o dicho de otro
modo, la convergencia beta es condicion necesaria para la existencia de la convergencia sigma. Por lo
tanto, una vez identificado la posible existencia de la convergencia sigma, es preciso estudiar la
convergencia beta. La necesidad de estudiar la convergencia beta radica en identificar mecanismos bajo
los que aquellos paises con menor PIB per capita llegan a alcanzar a los paises con mayor PIB per capita
(o al contrario, los paises ricos llegan a ser pobres). Este Gltimo punto se evidencia a través de la
velocidad de convergencia

La velocidad de convergencia se denota por — = log(1 — &), siendo A el coeficiente del logaritmo
del PIB per cépita. El valor anterior representa la rapidez con la que la economia evoluciona durante la
transicion hacia el estado estacionario, es decir, en términos porcentuales indica lo que se cubre cada
afio de la diferencia entre el capital inicial y el capital del estado estacionario. Cuantificar esta velocidad
implica partir de una funcién de produccion tipo Cobb-Douglas y se define como el cambio en la tasa
de crecimiento cuando el capital aumenta en uno por ciento (Sala i Martin, 2000). Es preciso tener en
cuenta dos consideraciones al respecto: primero, a mayor velocidad de convergencia, menor es el
espacio de tiempo hacia la transicion y, segundo, si se amplia el concepto de capital (como por ejemplo
incluyendo capital humano), la velocidad seria menor y mayor el tiempo requerido para la transicion
(Sala i Martin, 2000).

Como lo establece Sala-i-Martin en su obra “Apuntes de Crecimiento Econémico”, la utilizacion
de regresiones multiples es una manera de condicionar los datos y ofrece una mejor comprobacion
empirica de la definicion de convergencia beta. Es asi como al efectuar una regresion con datos de
seccion cruzada del crecimiento sobre la renta inicial y controlando con un cierto nimero de variables
adicionales, se puede verificar en el conjunto de datos la convergencia beta (Sala i Martin, 2000).

Para la comprobacion de la convergencia beta, el método de estimacion es por el de variables
instrumentales, utilizando como instrumento el valor inicial de la renta per céapita real y su propio valor
de lavariable rezagada un periodo, con la finalidad de evitar los problemas de endogeneidad al momento
de la estimacion. Asimismo, esta Ultima se pondera mediante la matriz de varianzas y covarianzas para

corregir la presencia de errores heterocedasticos. La ecuacion a estimar mediante una regresion
economeétrica es la siguiente:

log(vie) —log(yit—1) = a + Alog(yie-1) + Z PXir+ue
donde;

Yi¢ €s el PIB per capita de cada pais en el periodo t
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Yi¢—1 €s el PIB per capita de cada pais rezagada

log(vi) — log(y;—1) es la tasa de crecimiento del PIB per capita de cada pais

a es la constante

A es el coeficiente del logaritmo de la renta rezagada e indica el pardmetro de convergencia

Xi ¢ es el vector de variables determinantes del crecimiento econdmico de los paises (apertura
comercial, capital humano, tamafio del gobierno, inversién, inflacion, crecimiento de la poblacion,
dummy religion, dummy regional, dummy politica)

@ es el pardmetro o coeficiente que indica el efecto de las variables determinantes del crecimiento
de los paises

u; es el término de error aleatorio.

Dicha ecuacion es habitual en los estudios de convergencia y representa una aproximacion lineal
logaritmica del modelo neoclésico de Ramsey, Cass y Koopmans (Barro y Sala-i-Martin, 2009). La
hipotesis de convergencia se prueba mediante el analisis de la significancia estadistica del parametro A,
el cual tiene una relacion directa con el pardmetro de velocidad de convergencia [ a través de la relacion
— B =1log(1 —X). Estas metodologias pueden emplearse no solo al grupo total de los paises de la OPEP,
también puede emplearse a sub grupos de paises dentro de la OPEP con caracteristicas comunes que la
definen y asi se puede identificar la definicion en la literatura como “clubes de convergencia”.

4. Analisis empirico.

La mayoria de los paises del blogue de la OPEP tuvieron nacionalizaciones en el pasado. Hoy en dia
tienen apertura a la inversion extranjera no solo en el area petrolera, sino también en el resto de los
sectores de la economia. En efecto, segin datos de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo (UNCTAD), para 1980 el stock de inversidn extranjera directa en la mayoria de
los paises de la OPEP, se ubicaban por debajo de 10 puntos porcentuales del PIB. Para el afio 2017,
reflejan mas de 20 puntos en promedio. Arabia Saudita y Emiratos Arabes Unidos reflejan el mayor
porcentaje. La atraccién de inversion extranjera responde a planteamientos y efectos sobre una
economia local: crea difusion de conocimientos a la mano de obra y al mismo tiempo, el capital humano
del pais receptor determina la cantidad de inversion extranjera que puede atraer (Blomstrom & Kokko,
2001). Es una relacién bidireccional y contribuye al incremento de la productividad y, en consecuencia,
al crecimiento econémico de las economias. En efecto, para el afio 2017 el indice de competitividad
global en la mayoria de los paises del golfo representantes del cartel se situd en los primeros 52 lugares
del ranking [Emiratos Arabes Unidos (17), Qatar (25) Arabia Saudita (30) y Kuwait (52)] (World
Economic Forum, 2017).

Enfoques alternativos tratan de explicar por qué algunos paises exportadores de petréleo se
quedan atras en el desempefio econdmico. Hjort (2006) argumenta cdmo las economias abundantes en
petroleo (a su vez intensivo en este recurso de capital), tienen menos incentivos en invertir en capital
humano, por lo tanto, los retornos en educacion son méas bajos. Es posible también en este caso el no
aprovechamiento del aprendizaje mediante la practica en el sector manufacturero.

Otro enfoque explica los efectos de los choques petroleros en la economia de la exportacion de
petroleo. Las ganancias inesperadas del petréleo actian como barrera al desarrollo de instituciones
eficientes, gobiernos transparentes y responsables (Sala-i-Martin & Subramanian, 2003). Asimismo, las
politicas fiscales son menos eficientes en los paises con abundantes recursos naturales (Arezki & Van
Der Ploeg, 2007). En este sentido, la calidad institucional puede explicar por qué en algunos paises
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exportadores de petr6leo no han tenido un mal desempefio. Los paises con mayor desarrollo se
beneficiaron de instituciones solidas mucho antes de la aparicion del petréleo, mientras que en los paises
en desarrollo, las instituciones débiles se vieron muy afectadas y en muchos casos adaptadas a la
explotacién del petréleo (Smith, 2004; Mehlum et al., 2006).

A continuacién, se presentan figuras para tratar de establecer algunas relaciones. La Figura 1
muestra la tendencia del PIB per cépita, en conjunto con las etapas de la OPEP. Como se observa, en la
década de los 70 de la etapa de intervencién y éxito, el conjunto de paises del Oriente Medio mostréd
una tendencia a la baja, mientras que el resto de los paises incremento el PIB per capita. Este periodo
estuvo caracterizado por inestabilidad en la region, lo que afect6 en términos econdmicos a los paises
representantes de esta zona geogréafica (guerra arabe-israeli de 1973-1974, la revolucion irani de 1978-
1979 y la guerra Iran-lrak 1980-1981). No obstante, las nacionalizaciones también pudieron jugar un
papel preponderante, al restar fluidez econémica en los paises en los que se dieron.

Figura 1. PIB per cépita agrupado por grupo de paises y por etapas.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Penn World Table (2020).

A partir de 1980, se debilita la concertacién en el seno de la OPEP y con ello se observa una
tendencia similar en el crecimiento econémico en los paises miembros. La caida en los precios del
petr6leo en conjunto con el incremento de los bienes manufacturados afecté notablemente los términos
de intercambio y de igual manera el crecimiento econémico. A partir de 1985, el PIB per cépita reflejo
un comportamiento equivalente para todos los grupos de paises. El abandono de la fijacion de precios
y la adopcién del control de la produccion estandariz6 los efectos sobre el crecimiento econémico.

Con el resurgimiento de la concertacion en 1998, la situacion econémica mejora, después de un
periodo de relativa estabilidad en los precios del petroleo. En 1999 los precios del petroleo manifestaron
crecimiento sostenido hasta el 2009, afio en que se sintieron los efectos de la crisis financiera gestada
dos afios atras, afectando igualmente el mercado petrolero y ya venia arrastrando maximos historicos
en su cotizacién. Ese progresivo aumento en los precios del petrdleo se vio reflejado en el crecimiento
sostenido de la economia de los paises de la OPEP. De aqui una probable relacion directa entre los
precios del petroleo y el crecimiento de las economias de los paises basados en este recurso natural.
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Otro punto de vista a considerar son las afectaciones de los choques en el precio del petroleo
sobre el comportamiento de otros agregados macroecondmicos. La Figura 2 incluye el coeficiente de
inversion (INV) y el consumo del gobierno sobre el PIB (CG/PIB). Para el primer y el segundo choque
en los precios del petroleo los coeficientes reflejaron un incremento inmediato en los periodos sub-
siguientes. En el tercer y cuarto choque el comportamiento es contrario, los coeficientes disminuyeron
y en el quinto, nuevamente reflejo incremento. EI comportamiento expresado a partir del tercer choque
puede ser explicado a partir de dos premisas. La primera, los paises de la OPEP han tenido
desequilibrios macroeconémicos en el pasado producto de los excedentes ingresos petroleros derivados
de los elevados precios del petroleo y ahora son mas prudentes en el aprovechamiento de los recursos.
La segunda, en las Ultimas décadas, el petrdleo se rige alin mas a través de las interacciones del mercado,
ademas de la no consideracion de permanencia de los choques durante cierto periodo.

Figura 2. Coeficientes consumo de gobierno e inversion como proporcién de la economia.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Penn World Table (2020).

4.1. Dimension del PIB per capita.

En el andlisis empirico, la dimension geogréfica o territorial es imperante para la discusion de hechos
economicos. Esto constituye un patrén para la formacion y definicion de clister con factores que
favorecen la influencia entre los actores participantes. Los clUsteres son concentraciones geogréficas de
empresas e instituciones interconectadas, con actuacion en determinado campo. Agrupan una amplia
gama de industrias y otras entidades relacionadas para competir (Porter, 1999). Los clUsteres incluyen
también a organismos gubernamentales y otras instituciones. Estos se sustentan en relaciones con
clientes, tecnologia, canales de distribucion y otras practicas comunes a través de las cuales se
mantienen con actuaciones conjuntas y similares.

En la Figura 3 se muestra la formacion de clisteres tomando en cuenta los paises de la OPEP y
como variable el PIB per cépita. Para 1970 se observa un cluster definido en la region del Medio
Oriente, manteniéndose a través del periodo hasta 2017. En este sentido Kuwait, Qatar, Emiratos Arabes
Unidos y Arabia Saudita se han movilizado hacia clusteres de paises con rentas per capita elevadas.
Este primer grupo de naciones no solo comparten una region geografica, también son similares en
estructura econémica, historica, institucional, indices de capital humano, inversioény apertura, los cuales
han permitido tener mejoria en su desempefio econémico. En efecto, en comparacién con el resto de los
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paises del blogue, presentan elevados indices de capital humano y de inversion. Es determinante como
estos paises han mejorado a través de los afios en el indice de calidad institucional y se ubican por
encima del resto de los paises del bloque (Krause, 2014).

El segundo grupo de la region (Irak e Irdn) ha permanecido en el mismo cldster, pero con menor
nivel de renta per capita. La razon de ello obedece a que han estado inmersos en guerras tanto internas
como externas, con menos apertura, inversion y prolongados gobiernos radicales que han destruido
parte de la institucionalidad. A pesar de ello, pertenecen a un mismo tejido productivo en la regién lo
gue genera un canal propio de entendimiento entre sus vecinos.

Figura 3. Cluster del PIB per capita - Afios seleccionados.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Penn World Table (2020).

Si se agrupa por cuartiles (Figura 4), se demuestra como el mismo grupo de paises del Oriente
Medio tiende a permanecer en el mismo cuartil, con notorio cambio de Irak al pasar del primer al
segundo cuartil. En las otras regiones como en Africa dos paises pasaron del segundo al primer cuartil
y en el Resto, Ecuador también mostro similar cambio. Todo lo anterior no implica ausencia de
evolucion econdmica entre todos los paises de la OPEP, pero son indicios de posible formacion de
clubes de convergencia, tendencia que serd medido y analizado con mayor detalle mas adelante.
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Figura 4. Cuartiles del PIB per capita - Afios seleccionados.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Penn World Table (2020).

En la Figura 5 se muestra el grafico con el indice de Moran para determinar cierto grado de
relacion espacial tomando en consideracién el PIB per cépita y la inversion. Para 1970 el indice de
Moran muestra un grado medio de correlacion espacial positiva entre estas dos variables, es decir,
aquellos paises con elevado (bajo) PIB per cépita, se encuentran cercanos con paises de elevada (baja)
inversion. El razonamiento de este grado de relacién puede ser expuesta de dos maneras: primero, se
debe a la cercania geografica y al derramamiento producto del “buen vecino” y, segundo, al entorno
competitivo en donde nadie quiere quedarse atras. Para 2017, la relacion espacial muestra menor
intensidad.

Un pais “buen vecino” sirve directamente como mercado y como pasillo hacia otros mercados,
pero también la existencia de éstos en cuanto su estabilidad politica y econdémica representa un
catalizador hacia un mejor desempefio econémico de los que los rodean. Dicho de otra manera, los
paises orientan en parte su economia hacia la maximizacion del “efecto derrame” o externalidad positiva
de sus vecinos (Collier, 2010). El ambiente competitivo puede surgir en parte por lo anterior y requiere
de la cooperacion conjunta entre el gobierno y el resto de los actores de la economia. Es asi como los
paises aplican politicas y reformas con tal de generar crecimiento sostenido en el largo plazo.
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Figura 5. Indice de Moran entre el PIB per capita y el coeficiente de inversion - Afios seleccionados.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Penn World Table (2020).
4.2. Distribucion del PIB per céapita.

La Figura 6 presenta la distribucién entre los paises de la OPEP del producto per cépita en los afios
1970, 1980, 1990, 2000, 2010 y 2017, a través del uso de un kernel gaussiano. El eje horizontal del
grafico indica los valores en logaritmos del PIB per cépita. Para 1970 se muestra una incipiente
formacidn de dos picos: el primero, alrededor de 9y el segundo, alrededor de 12. Para los afios 1980,
1990 y 2000, muestra una dinamica distinta, observandose menos dispersion y en consecuencia mayor
concentracién hacia un solo pico, cercano al valor de 9.

Para los afios 2010 y 2017, el panel grafico sugiere un desdoblamiento nuevamente en dos picos
y mayor disminucion de la dispersion, al mismo tiempo, concentracion entre valores de 9 y 10, mientras
que un pequefio ndcleo se ha agrupado alrededor de 11. Esta tendencia da a lugar a la consolidacién de
una moda con un grupo reducido, en la cola superior de la distribucién y otra en la cola inferior. Parece
indicar cierto grado de polarizacion entre los paises que en afios anteriores se concentraban alrededor
del promedio, razon para establecer la presencia de dos posibles clubes de convergencia.

4.3. Dinamismo del PIB per capita.

La manera como se mide la convergencia ha tenido detractores, siendo uno de los mas representativos
Danny Quah. La critica realizada por este autor radica en que los test de convergencia se sustentan en
la “Falacia de Galton” de reversion a la media. Esto implica que los paises de mayores niveles de
producto per céapita tienden a presentar menores tasas de crecimiento, pero un coeficiente negativo en
una regresion de seccion cruzada en los niveles iniciales de producto, resulta consistente con la ausencia
de convergencia a lo largo del tiempo (Quah, 1993). El autor expresa dos principales aspectos relevantes
en cuanto a la convergencia. La primera, dada la dependencia de la ecuacion bésica de la convergencia
con su crecimiento pasado, existe la posibilidad tedrica de obtener positivos resultados de convergencia
en la estructura de las series de tiempo y no como fruto de un proceso real de convergencia econdmica.
La segunda, los estudios empiricos de convergencia reflejan resultados del comportamiento del
conjunto de la seccion de corte transversal, pero carecen de informacion acerca de la evolucion de la
estructura de la distribucién de los ingresos entre paises (Cuervo, 2004). En respuesta a ello, Sala-i-
Martin reconoce la separacion entre el concepto de convergencia en condicional y absoluta, siendo la
convergencia condicional quien recibe suficiente apoyo empirico.

Quah (1993) propone explorar las distribuciones de seccidn cruzada del producto por trabajador
a lo largo del tiempo. Como es evidente observar una senda de crecimiento en todos los paises, para
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eliminar posibles movimientos Quah calcul6 el PIB per cépita de cada pais en relacion al PIB per capita
mundial. De este modo, un 1 indica un valor igual al promedio mundial, un 2 indica el doble del
promedio mundial y asi sucesivamente. Los resultados de Quah son concluyentes al demostrar cémo
los paises pobres mostraron tendencia al empobrecimiento a lo largo del tiempo, mientras los paises
ricos han continuado enriqueciéndose, evidenciando una amplitud mayor de la brecha entre ricos y
pobres.

Figura 6. Densidad del logaritmo del PIB per capita en paises de la OPEP.
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El problema a generar es saber si las economias con cierto valor en el periodo inicial son las
mismas en el periodo final y también lo que ocurre en la transicion. Quah despejo la duda al desarrollar
un modelo probabilistico de transiciones para las distribuciones mediante cadenas de Markov discretas.
Esto nos puede proporcionar la idea de distribucion de ingresos de paises ricos y de paises pobres,
observandose una tendencia a la desaparicion de paises de ingresos medios.

Tomando en consideracion a Quah, se ha establecido una metodologia similar al estimarse la
dindmica de la transicién en el periodo de estimacion (1970 a 2017) para las distribuciones de PIB per
capita. Referente a este Gltimo, se ha tomado el valor relativo de cada pais con respecto al del pais que
representaba para 1970 el mayor valor, siendo éste el de Emiratos Arabes Unidos (EAU), en vez del
promedio, como lo planteaba Quah. Esto le da una dindmica mucho mas precisa al acercarse a un valor
de referencia y no de tendencia central. La Tabla 2 muestra la cadena de Markov de 5 estados y ha sido
elaborada ordenando la produccion per capita en los periodos 1970 y 2017. Asi se puede evidenciar a
partir de la categoria inicial, cuantas llegaron a la categoria final.

De la tabla se desprenden varios elementos a considerar. De los 9 paises que en el afio 1970
presentaban menos del 5% del PIB de EAU, para el afio 2017, el 78% pasaron a tener entre el 5% vy el
20% y el restante 22%, a una proporcion entre 20% y 40%. Este hecho implica que paises muy pobres,
mostraron mejoria. El pais entre el 5% y 20%, logr6 mejorar y ubicarse al final del periodo a tener un
PIB per cépita entre 40% y 70%. Igualmente, el pais que se ubicaba entre 20% y 40%, logrd establecerse
en una proporcion por encima del 70%. Esto permite deducir como los paises con menores proporciones
de ingresos, tienden en el largo plazo a disminuir sus brechas en relacion a los de elevados ingresos.

Tabla 2. PIB per capita relativo. Cadena de Markov de 5 estados: 1970 y 2017.

Categorias del PIBpc(y)

y<5% 50<y<20%  20%<y<40%  40% <y<70% y>70%
y<5% (9) 0.00 0.78 022 0.00 0.00
5%<y<20% (1) 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00
20%<y<40% (1) 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
40%<y<70% (1) 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00
y>70% (1) 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de los paises que para el afio 1970 se ubicaban en la cuarta y quinta categoria, se
mantuvieron en la misma proporcion, lo que evidencia la persistencia a seguir siendo paises con
elevados niveles de PIB per capita.

La Tabla 3 contiene la distribucién del PIB per cépita inicial y final, y el calculo de su distribucion
en el largo plazo hacia el estado estacionario, da certeza de que los paises se ubicaran en las categorias
altas. Asi como se vio en el apartado anterior, la cadena de Markov refuerza la formacion y
consolidacion de dos grupos de paises convergiendo entre si.
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Tabla 3. Distribucién del PIB per capita. Cadena de Markov de 5 estados: 1970 y 2017.

. Distribucion
Categorias
2017 Largo plazo

y<5% 9.00 0.68 0.00 0.00 0.00
5%<y<20% 1.00 0.08 7.00 0.55 0.00
20%<y<40% 1.00 0.08 2.00 0.15 0.00
40%<y<70% 1.00 0.08 2.00 0.15 0.70

y>70% 1.00 0.08 2.00 0.15 0.30

Para el calculo de las distribuciones en el estado estacionario de largo plazo, se utiliza el Solver de Excel.
Fuente: Elaboracion propia.

5. Analisis de la convergencia.
5.1. Convergencia Sigma (o).

En el analisis de convergencia sigma se examina la evolucion y comportamiento de los paises. Como
se ha mencionado, la convergencia sigma mide la disminucion de las diferencias del ingreso per cépita
entre distintos paises. En la Figura 7 se presenta la dinamica de la dispersion del PIB per céapita. La
dispersion del PIB per cépita es mayor hasta el afio 1974, a partir de alli, la senda de disminucion de la
brecha ha caido de manera progresiva, salvo el cambio en la tendencia en el periodo especifico desde
1984 hasta 1994. Los niveles mas bajos se observan en los Gltimos 4 afios. La tendencia parece indicar
la presencia de convergencia sigma y con ello, poder inferir la existencia de convergencia en los paises
de la OPEP para el periodo de estudio. Los resultados sigma deben complementarse con los de
convergencia beta, dado que esta Gltima es condicion necesaria del comportamiento de la convergencia
sigma.

Figura 7. Convergencia Sigma en paises de la OPEP: 1970-2017.
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5.2. Convergencia Beta (p) absoluta.

Una vez determinada la convergencia sigma del ingreso per cépita se puede estudiar la dindmica a través
de la convergencia beta absoluta. Para ello, se combina en un gréfico de dispersion la tasa de crecimiento
del PIB per capita y el PIB per cépita inicial. Teniendo en cuenta a Silva (2003), se puede clasificar en
virtud de la ubicacién en las areas especificas de acuerdo al cruce de los dos ejes cartesianos y se
configuran cuatro cuadrantes, con distintas dindmicas de crecimiento para asi poder interpretar lo que
estd pasando en los paises de la OPEP. El grafico permite clasificar segun su situacion de partida y el
desempefio econdmico que han tenido en relacion al conjunto durante el periodo considerado (Figura
8).

En el cuadrante superior derecho, se encuentran los paises con posicion ventajosa al partir con
elevado nivel de PIB per cépita y han experimentado un crecimiento mayor al resto, considerados como
“ganadores”, en virtud de ampliar su ventaja. En el cuadrante inferior derecho, se situan los paises con
ventaja pero que posteriormente han presentado un crecimiento inferior o lento, considerado como
paises en “retroceso”. En el cuadrante inferior izquierdo estan los paises, iniciando el periodo en unas
condiciones no ventajosas, han crecido mas despacio en relacion a la media, los cuales se consideran
como “perdedores”. Finalmente, en el cuadrante superior izquierdo, se encuentran los que han partido
en desventaja, pero se han recuperado al crecer de una manera mas acelerada con respecto al promedio,
considerados en “marcha”.

La existencia de convergencia beta implica que los paises con PIB per cépita mas bajo crecen
mas rapido en comparacion con los de ingreso per cépita alto, observandose una aproximacion de los
primeros hacia los segundos, por lo tanto, es de esperarse que la mayoria de los paises se distribuyan
entre los cuadrantes superior izquierdo e inferior derecho, haciendo que la pendiente lineal de las
variables fuese negativa.

Figura 8. Tipologia de la evolucion econdmica de los paises.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la propuesta de Silva (2003).

De manera gréafica para el periodo 1970-2017 (Figura 9) se observa una relacion negativa inversa
entre el crecimiento del ingreso y el ingreso inicial. La mayor parte de los paises se concentran en los
sectores menos dinamicos (inferior izquierdo y derecho) siendo el més representativo en nimero de
paises el sector “estancado”, con aproximadamente 8 paises. Silva (2003) argumenta que en estos
sectores se ubican generalmente los altamente dependientes de actividades primarias en decadencia
como es el caso de la agricultura tradicional o de algun tipo de explotacion de algun recurso de baja
productividad, y en el caso de estudio, la explotacién petrolera puede representar este argumento.
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También puede observarse como los paises ubicados geograficamente en el Oriente Medio tienden a
ubicarse en un mismo cuadrante, en el de “retroceso”.

Figura 9. Convergencia f§ absoluta: 1970-2017.
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Fuente: Elaboracion propia.

Para los subperiodos 1970-1990 y 1990-2017 (Figuras 10 y 11), también reflejan pendiente
negativa. Estos resultados implican la presencia de convergencia absoluta entre los paises de la OPEP.
Es preciso acotar algunas observaciones para estos subperiodos. En el periodo 1970-1990, la linea recta
muestra una mayor pendiente en comparacion con el periodo 1990-2017, lo que es indicio de una mayor
convergencia de ajuste de los datos (mas adelante se profundizara esta afirmacion con elementos como
la velocidad de convergencia y el tiempo promedio de ajuste). Se evidencia en los paises una transicion
hacia zonas de mayor dinamismo (tramos superiores), a excepcion de Emiratos Arabes Unidos con
persistencia en la zona de retroceso. Nigeria, Indonesia y Ecuador empiezan a mostrar una marcha
dinamica, mientras que la mayor parte de los paises del Oriente Medio (Qatar, Kuwait y Arabia Saudita)
se ubican en el area de los ganadores. Esta dindmica explica como en 1970 Qatar poseia el tercer mayor
PIB per cépita dentro del grupo y en el 2017 pasa al primer lugar, mientras que los Emiratos Arabes
Unidos pas6 del primer al segundo lugar, observandose un incremento en el primero y una caida en el
segundo. En cambio, Iraq e Iran han conservado relativamente su dinamismo, junto con la persistencia
al estancamiento de Algeria, Venezuela y Gabdn. Estos resultados representan la conformacion de
clubes de convergencia o polarizacién entre paises del grupo que conforman la OPEP, como se indicd
previamente en el apartado anterior.

Para el caso de la convergencia 3 absoluta utilizando regresiones, se ha efectuado con el método
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), efectos fijos y efectos aleatorios, tanto en datos por
quinguenio como por datos panel en periodicidad anual (Tabla 4). El uso de agregados quinguenales es
la manera de verificar que los efectos encontrados no sean el resultado de dindmicas ciclicas de corto
plazo, pero, por otra parte, tienen la desventaja de perder informacion relevante para el estudio. Para
datos por quinquenio, el resultado con MCO muestra evidencia a favor de la convergencia 3 absoluta
en los paises de la OPEP, dado el coeficiente negativo y significativo (-0.0732). Este resultado sugiere
cémo un cambio del 1% en el nivel inicial del PIB per cépita implica una convergencia de 7.32%. La
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estimacion con datos anuales tiene un coeficiente de -0.0172, lo que evidencia que un cambio del 1%
en el nivel inicial del PIB per cépita, la convergencia se establece en 1.72%.

Figura 10. Convergencia  absoluta: 1970-1990.
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Figura 11. Convergencia § absoluta: 1990-2017.
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Para el caso de la estimacién aplicando efectos fijos con datos quinquenales, la regresion no fue
significativa, y empleando datos anuales, el coeficiente se ubica en -0.0430. Al utilizar efectos
aleatorios, se revelan coeficientes de -0.0750 y -0.0172, respectivamente. En las regresiones con datos
anuales el nivel de significancia en los coeficientes es del 1%. Los coeficientes en las estimaciones por
quinquenio son mayores en comparacion con las de datos anuales. El valor del R? en la estimacion por
quinguenio indica menor variabilidad de los datos y es mas fécil el ajuste del modelo. Como resultado,
todas las estimaciones conllevan a una convergencia f3 absoluta.

Tabla 4. Regresiones de convergencia () absoluta. Panel por quinquenio y anual (1970-2017).

Variable dependiente: Tasa de crecimiento del PIB per cépita

Variable Panel quinquenio Panel total
MCO Efectos fijos Efectos aleatorios MCO Efectos fijos Efectos aleatorios
log(P1Bpc) -0.0732[** -0.0930 -0.0750([*** -0.0172|*** -0.0430[*** -0.0172***
(-2.57) (-1.32) (-2.98) (-3.16) (-3.91) (-4.19)
Constante -0.5693(** -0.3819 -0.5504(** 0.1686(*** 0.4129(*** 0.1686***
(-2.02) (-0.57) (-2.16) (3.18) (3.97) (4.15)
N 120 120 120 549 549 549
R? 0.05 0.02
Within 0.01 0.01 0.01 0.01
Between 0.28 0.28 0.42 0.42
Overall 0.05 0.05 0.02 0.02

Nota: resultados con errores robustos, estadisticos t figuran entre paréntesis. *** Significativo al 1%, **
Significativo al 5%, * Significativo al 10%.
Fuente: Elaboracion propia.

5.3. Convergencia Beta (p) condicional con datos quinquenales.

Como una primera aproximacion al estudio de la convergencia beta condicional, se trabaja con periodos
para los 13 paises que conforman la OPEP durante el periodo 1970-2017. Se toma como PIB per cépita
inicial el valor del primer afio de cada quinquenio. El resto de las variables son los respectivos
promedios de cada quinquenio. Cuando hay un quinquenio incompleto, el PIB inicial es el primer afio
disponible y el promedio corresponde al de los datos disponibles. Las variables dummy se establecen
en virtud de la condicién preponderante mayor en cada periodo.

La Tabla 5 contiene cuatro estimaciones con datos quinquenales aplicando efectos aleatorios, en
virtud de los resultados de la prueba de Hausman (Apéndice 1); asimismo, se incluyen los resultados
utilizando el estimador pooled en la Tabla 6, considerando el test de Breusch Pagan. Como se observa,
el coeficiente del PIB per cépita inicial revela signo negativo significativo, lo que es evidencia de
convergencia condicionada a las variables de control del estado estacionario. El término de
convergencia es robusto a la inclusién y exclusion de variables, aumentando a medida que se controla
por un mayor nimero de variables. La estimacion 1 tiene asociada una velocidad de convergencia de
8.9% y en la estimacion 4 alcanza el valor de 8.6%. A medida que se condiciona el estado estacionario,
la velocidad para llegar a ella es menor.

Solamente dos variables de control son robustas a la hora de explicar la convergencia condicional:
la inversion en capital humano y el crecimiento de la poblacion. En el caso del primero, de forma
positiva como era de esperarse y en caso del segundo, de manera negativa. ;Qué puede explicar este
signo negativo en el crecimiento de la poblacion? La razén principal de este resultado probablemente
radica en que el crecimiento de la poblacién no activa sea mayor a la de la poblacion activa. Otra
vertiente se basa en un mayor crecimiento de la poblacion con respecto al de la economia.
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Tabla 5. Regresiones de convergencia (B) condicional. Panel por quinquenio (1970-2017).

Variable dependiente: Tasa de crecimiento del PIB per cépita

. Estimador de Efectos Aleatorios
Variable
1 2 3 4
log(PIBpc) -0.1062|*** -0.1069|*** -0.1094 *** -0.1113|***
(-3.63) (-3.91) (-3.84) (-3.34)
Inversion -0.1825 -0.1769 -0.1937 -0.2328|*
(-1.60) (-1.52) (-1.42) (-1.85)
Crecimiento de la poblacion -0.7510(** -0.8429(** -0.8313(** -0.8929(**
(-2.14) (-2.09) (-2.00) (-2.10)
Dummy politica 0.1121 0.1150 0.1188 0.1255
(0.96) (0.99) (1.02) (1.10)
Capital humano 0.6653|*** 0.6612|*** 0.6777|*** 0.6363|***
(4.38) (4.43) (4.00) (4.06)
Tamarfio del gobierno -0.0466 -0.0452 -0.0623
(-0.67) (-0.62) (-0.86)
Apertura comercial -0.0185 -0.0262
(-0.31) (-0.39)
Inflacion -0.0232
(-0.84)
Constante -0.3816 -0.4509 -0.4367 -0.3286
(-1.52) (-1.46) (-1.36) (-0.76)
Velocidad de convergencia (B) 10.1% 10.2% 10.4% 10.6%
Prob>Chi? 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
N 120 120 120 117
R2
Within 0.26 0.26 0.27 0.28
Between 0.22 0.22 0.21 0.16
Overall 0.25 0.25 0.25 0.25

Nota: resultados con errores robustos, estadisticos t figuran entre paréntesis. *** Significativo al 1%, **
Significativo al 5%, * Significativo al 10%.
Fuente: Elaboracion propia.

En la ecuacion 4, la inversion en capital parece indicar algun grado de relacion negativa con el
crecimiento. Es probable que la inversion de los paises de la OPEP contenga un elevado componente
de inversién publica. En este sentido, Devarajan y Zou (1994) pueden ofrecer una posible explicacion
a esta pregunta. Los autores observaron que los efectos negativos de la inversion publica en el
crecimiento econémico se contrastan dependiendo de la forma como se financie dicho gasto y de la
estructura del sistema financiero. Asimismo, Reinhart y Rogoff (2010) ofrecen la idea de un elevado
endeudamiento puablico (en razon del PIB) asociado a un bajo crecimiento. Sin embargo, esta variable
adolece de robustez una vez que se incluyen otras variables de control.
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Tabla 6. Regresiones de convergencia () condicional. Panel por quinquenio (1970-2017).

Variable dependiente: Tasa de crecimiento del PIB per capita

. Estimador Pooled
Variable
1 2 3 4
log(PIBpc) -0.0932|*** -0.0947|*** -0.0934|*** -0.0902|**
(-3.72) (-3.82) (-3.58) (-2.79)
Inversion -0.1284 -0.1304 -0.1352 -0.1538
(-1.24) (-1.29) (-1.22) (-1.50)
Crecimiento de la poblacion -0.6974|** -0.79441* -0.7874]* -0.8595|**
(-2.18) (-2.14) (-2.10) (-2.30)
Dummy politica 0.0616 0.0624 0.0635 0.0709
(0.54) (0.54) (0.55) (0.62)
Capital humano 0.6696(*** 0.6703|*** 0.6776[*** 0.6392(***
(4.38) (4.51) (4.08) (4.18)
Tamafio del gobierno -0.0419 -0.0412 -0.0534
(-0.92) (-0.89) (-1.32)
Apertura comercial -0.0099 -0.0125
(-0.19) (-0.24)
Inflacién -0.0174
(-0.52)
Constante -0.5655(** -0.6129(** -0.6336(** -0.5957
(-2.70) (-2.62) (-2.49) (-1.58)
Velocidad de convergencia (B) 8.9% 9.0% 8.9% 8.6%
Prob>F 0.0028 0.0003 0.0001 0.0000
N 120 120 120 117
R? 0.2510 0.2540 0.2542 0.2567

Nota: resultados con errores robustos, estadisticos t figuran entre paréntesis. *** Significativo al 1%, **
Significativo al 5%, * Significativo al 10%.
Fuente: Elaboracidn propia.

Convergencia beta () condicional con datos anuales.

La utilizacién de datos quinquenales da cabida a la pérdida de informacién. Al utilizar datos
anuales se espera que los resultados no disten mucho de los ya presentados. La metodologia utilizada
es el Estimador con Errores Estandar Corregidos (PCSE), en virtud de la presencia de
heterocedasticidad, autocorrelacion y correlacion contemporanea (Apéndice 2). Con estos problemas,
la estimacion con efectos fijos 0 aleatorios son consistentes, pero ineficientes con errores estandar
equivocados.

La Tabla 7 presenta la salida de tres estimaciones realizadas y las pruebas de validacion se
muestran en el Apéndice 2. Al igual a los resultados por quinquenio, refleja convergencia de manera
robusta sin muchas variaciones en el coeficiente, fluctuando entre 4.8% y 5.7%. Con estos resultados,
la velocidad de convergencia se establece entre 4.7% y 5.6%, considerado como elevada velocidad, lo
que se traduce en que los paises cubren la mitad de la diferencia entre su nivel de ingreso inicial y del
estado estacionario entre 12 y 15 afios, toda esta afirmacion es valida si se controla por las variables
determinantes del crecimiento. Barro y Sala-i-Martin (2009) con ayuda de la evidencia empirica
concluyen que la convergencia condicional se produce a una velocidad promedio del 2% anual y
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sugieren utilizarla como regla general. Aunque tiene detractores, no se puede descartar como punto de
referencia.

Persiste igualmente la relacién negativa de la inversién con el crecimiento econémico, aunque
en menor medida. Asimismo, el capital humano es significativo con menor impacto positivo sobre el
crecimiento y el tamafio del gobierno adquiere relevancia reflejando relacién negativa. Al igual que en
las regresiones por quinquenio, el sistema politico no parece tener relacion alguna con el crecimiento.

Tabla 7. Regresiones de convergencia (B) condicional. Panel anual (1970-2017).

Variable dependiente: Tasa de crecimiento del PIB per capita

. Estimador de Errores Estandar Corregidos para Panel
Variable
1 2 3
log(PIBpc) -0.0491 | *** -0.0481|*** -0.0573|***
(-4.56) (-4.35) (-6.76)
Inversién -0.0917|*** -0.0935|*** -0.0850]***
(-5.90) (-5.61) (-6.02)
Crecimiento de la poblacion -0.4204 -0.4079 0.1929
(-0.98) (-0.95) (0.56
Capital humano 0.1572[** 0.1518(** 0.1435|***
(2.32) (2.26) (3.16)
Tamafio del gobierno -0.0555|*** -0.0564 | *** -0.0575|***
(-4.40) (-4.34) (-4.12)
Apertura comercial -0.0003 -0.0009 0.0035
(-0.04) (-0.10) (0.46)
Dummy politica 0.0123 0.0237
(0.65) (1.61)
Inflacion -0.0134|**
(-2.12)
Constante 0.3801|*** 0.3699(*** 0.4583|***
(5.31) (4.99) (6.52)
Velocidad de convergencia (B) 4.8% 4.7% 5.6%
Tiempo de ajuste (afios) 14 15 12
Prob>Chi? 0.0000 0.0000 0.0000
N 549 549 509
R? 0.1073 0.108 0.1113

Nota: resultados con errores robustos, estadisticos t figuran entre paréntesis. *** Significativo al 1%, **
Significativo al 5%, * Significativo al 10%.

Fuente: Elaboracion propia.
5.4. Otras estimaciones.

Otras estimaciones realizadas por periodo y por grupo de paises pueden afiadir algunos elementos de
andlisis. La idea es tratar de identificar variantes por periodos y posibles conformaciones de clubes de
convergencia mediante la agrupacion por paises. Nuevamente, las estimaciones son realizadas por la
metodologia PCSE en virtud de la presencia de heterocedasticidad, autocorrelacion y correlacion
contemporanea (apéndice 3). Dos estimaciones por subperiodo se presentan en la Tabla 8, una entre
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1970 y 1989 y otra entre 1990 y 2017. En los resultados se encuentra evidencia de convergencia
condicional y destaca una mayor velocidad de convergencia y menor tiempo de ajuste (de 24 afios a 12
afios), cuando se incluyen variables determinantes del crecimiento. El coeficiente de convergenciay la
variable inversion presentan robustez y son méas determinantes con la inclusion de variables.

Asimismo, en la tabla también se muestran dos regresiones por grupo de paises. El primer grupo
representado por paises cuya ubicacion esta fuera de la zona del Medio Oriente y el resto pertenecientes
a esa zona. De estos dos grupos, los pertenecientes al Medio Oriente tienen mayor velocidad de
convergencia (8.7%) y, en consecuencia, menor tiempo de ajuste (8 afios en promedio). Igualmente, en
los paises del Medio Oriente resaltan la robustez de las variables inversion en capital fisico y en capital
humano, ademés del mayor grado de significancia. Por otra parte, para el periodo 1990-2017 y en el
grupo de paises del Medio Oriente resalta el tamafio del gobierno como variable determinante y la falta
de significancia estadistica de la apertura comercial en el grupo de paises del Medio Oriente.

Tabla 8. Regresiones de convergencia (p) condicional por periodo y por paises. Panel anual (1970-2017).

Variable dependiente: Tasa de crecimiento del PIB per capita

Estimador de Errores Estandar Corregidos para Panel
Variable Periodo Grupo de paises
1970-1989 1990-2017 No medio oriente Medio oriente
log(PIBpc) -0,0296(** -0,0605|*** -0,0615(*** -0,0008***
(-2.49) (-6.03) (-3.23) (-7.47)
Inversion -0,0483|* -0,1185[*** -0,1019|*** -0,1678|***
(-181) (-5.72) (-312) (-5.04)
Capital humano 0,1550| *** 0,1312|* 0,4017|***
(3.13) (1.85) (4.86)
Tamafio del gobierno -0,0691 | *** -0,1325|***
(-3.32) (-5.52)
Apertura comercial 0,0265|** 0,0020
13 (0.11)
Crecimiento de la poblacion -0,1295
(-034)
Dummy politica 0,0051
(0.38)
Inflacién -0,0096
(-134)
Constante 0,3053[** 0,5267 [*** 0,6078|*** 0,5203(***
(2.35) (6.92) (3.88) (5.33)
Velocidad de convergencia (B) 2.9% 5,9% 6,0% 8,7%
Tiempo de ajuste (afios) 24 12 12 8
Prob>Chi® 0,0358 0,0000 0,0008 0,0000
N 219 304 267 282
R 0,0474 01355 0,616 02205

Nota: resultados con errores robustos, estadisticos t figuran entre paréntesis. *** Significativo al 1%, **
Significativo al 5%, * Significativo al 10%.
Fuente: Elaboracion propia.
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5.5. Convergencia beta (p) condicional con panel dindmico.

Los modelos dindmicos han sido desarrollados con la finalidad de incorporar en la estimacion las
relaciones de causalidad que se generan en el interior del modelo, como una forma de tratar los
problemas de endogeneidad (Labra & Torrecillas, 2014). La posible endogeneidad puede ser tratada
habitualmente a través de variables instrumentales expresadas como retardos de la variable enddgena.

En cada unidad del panel en el tiempo, la variable dependiente depende de si misma con uno o
varios retardos y de un conjunto de variables independientes que estan en la misma matriz de variables
exogenas, asi como cada individuo tiene un cardcter idiosincratico no estocastico, unos errores
idiosincraticos y otros normales. Aplicar efectos fijos o aleatorios provoca errores estandar
inconsistentes de las estimaciones debido a que el efecto idiosincratico no estocastico esta
correlacionado con los retardos de la variable dependiente (Montero, 2010).

Debido a lo anterior, se implementan paneles dindmicos y asi se corrobora con mayor precision
relaciones entre las variables seleccionadas, considerando en este caso la endogeneidad. Se ha
seleccionado el estimador GMM sistematico (denominado GMM SYS), propuesto inicialmente por
Arellano y Bover (1995) y posteriormente por Blundell y Bond (1998). Este estimador utiliza el
supuesto de que las primeras diferencias de las variables instrumentales estan no correlacionadas con
los efectos fijos, por lo tanto, se obtiene informacién incluso cuando las series son persistentes. Bond
et al. (2001) recomiendan este estimador para los estudios del crecimiento.

En la Tabla 9 se muestran los resultados para la estimacion con panel dindmico. Las pruebas de
sobreidentificacion de Sargan y Hansen y de Arellano-Bond para la autocorrelacion de primer y
segundo orden se muestran al final. La estimacién se realiz6 a través del mecanismo de la matriz de
pesos homocedastica (One Step). A pesar que la utilizacion de la matriz de pesos heterocedastica (Two
Step) es mas eficiente, ninguna estimacion realizada era consistente y eficiente, debido al fallo en alguna
de las pruebas anteriores.

A partir de los datos de los paises de la OPEP en el periodo 1970-2017, se han estimado tres
ecuaciones alternativas para analizar la convergencia y la influencia de distintas variables en la tasa de
crecimiento del PIB per capita. Como se observa, es evidente la persistencia de convergencia econdmica
con panel dindmico y con resultados similares a los ya presentados en las diversas regresiones utilizando
panel estatico. La velocidad de convergencia se establece en el rango comprendido entre 5.5% y 6.2%
con ajuste en afios entre 11y 13. Las variables inversion (en capital fisico y humano) y la inflacion son
determinantes y robustas para explicar el crecimiento, siendo las dos primeras las de mayor impacto. El
tamafio del gobierno, la apertura comercial y las variables ficticias no representan significancia
estadistica, por lo que no tienen poder explicativo sobre el modelo de crecimiento.

6. Conclusiones.

En la actualidad subyacen diferentes grupos de paises con resultados econdmicos afines en la OPEP.
Un grupo de paises en la region del Medio Oriente y dentro de ésta, dos grupos: uno con mayor
desempefio econémico (Arabia Saudita, Qatar y Emiratos Arabes Unidos) y otro con menor desempefio
(Irén e Irak). Los restantes paises conforman otro grupo mas homogéneo entre ellos mismos en cuanto
a su evolucién econdmica. Al observar la conformacion de clisteres dentro del cartel, es evidente el
derrumbe de la tesis de la maldicion de los recursos naturales y queda condicionada a ciertos factores
presentes. La cercania geografica en los paises del Medio Oriente conjuntamente con el compartir de
componentes de caracter institucional, son las bases para un mejor crecimiento econémico dentro de la
Organizacion.
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Tabla 9. Regresiones de convergencia (p) condicional. Panel anual (1970-2017).

Variable dependiente: Tasa de crecimiento del PIB per capita

i Estimador Sistema Dinamico para Panel
Variable
1 2 3
Tasa de crecimiento 0.0825|** 0.0833|** 0.0693|*
(2.04) (2.02) (1.78)
log(PIBpc) -0.0587|*** -0.0568|*** -0.0639|***
(-2.93) (-3.07) (-3.33)
Inversién -0.0977|*** -0.0997|** -0.1076|***
(-3.18) (-2.38) (-3.16)
Capital humano 0.1676|*** 0.1659|** 0.1902|**
(2.73) (2.07) (2.08)
Inflacion -0.0145]|* -0.0145]|* -0.0174|**
(-1.77) (-1.73) (-2.21
Dummy politica 0.0135 0.0076
(0.35) (0.19)
Dummy religién 0.0099 0.0053
(0.51) (0.16)
Dummy regional -0.0077 -0.0310
(-0.14) (-0.47)
Tamaro del gobierno -0.0702
(-1.52)
Apertura comercial -0.0026
(-0.29)
Constante 0.5886|*** 0.5666|*** 0.5160|***
(3.21) (2.89) (3.35)
Velocidad de convergencia (B) 5.7% 5.5% 6.2%
Tiempo de ajuste (afios) 12 13 11
Prob>Chi? 0.0000 0.0000 0.0000
N 495 495 495
Test (probabilidades)
Sargan (no robustas) 0.318 0.322 0.292
Hansen (robustas) 0.251 0.258 0.234
Arellano-Bond [AR(1)] 0.010 0.010 0.015
Arellano-Bond [AR(2)] 0.394 0.403 0.331

Nota: estimaciones GMM-SY S/One Step. Resultados con errores robustos, estadisticos t figuran entre
paréntesis. *** Significativo al 1%, ** Significativo al 5%, * Significativo al 10%.
Fuente: Elaboracion propia.

El andlisis de las regresiones realizadas corrobora resultados encontrados tanto en la teoria como
en estudios sobre los determinantes del crecimiento. La inversion en capital fisico y humano constituyen
variables determinantes en elevar el crecimiento econdémico de los paises del bloque de la OPEP. Esta
relacion es consistente en todas las regresiones tanto de panel estatico como de panel dinamico, asi
como también con datos quinquenales y anuales, subperiodos y grupo de paises. Igualmente, la
evidencia respalda una relacion negativa entre crecimiento y el tamafio del gobierno, esto es, el
crecimiento suele acelerarse a un menor gasto publico como porcentaje del PIB. En este sentido, si el
gasto publico en estas economias suele estar anclado en mayor medida por la actividad petrolera y a su
vez disminuye el crecimiento econémico a medida que aumenta, es un indicio de cémo los recursos
naturales afectan de manera inversa en el crecimiento econdmico. Estudios més profundos y extensos
con respecto al tema podrian aportar mayores elementos de analisis para ser mas concluyentes, sobre
todo en lo referente a la calidad del gasto publico y el nivel 6ptimo positivo para la economia.
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En las regresiones de panel anual utilizando el Estimador con Errores Estdndar Corregidos, las
variables de inversion en capital fisico, capital humano y el tamafio del gobierno, parecen ser mas
determinantes del crecimiento en el periodo 1990-2017 y en el grupo de paises de la OPEP del Medio
Oriente. En efecto, este resultado coincide con el andlisis grafico de la convergencia beta absoluta,
donde se observa cémo la mayor parte de estos paises han pasado de areas menos dindmicas hacia areas
de mayor dinamismo en su economia. Este cambio ha sido posible fundamentalmente mediante las
variables sefialadas anteriormente. Con respecto a la variable tamafio del gobierno, la relacion negativa
puede ser explicada por la tendencia de los paises cuya economia se encuentra basada en recursos
naturales, en mantener un elevado gasto publico no productivo lo que puede generar distorsiones en la
economia.

Sobre la base de lo anterior, también se puede observar la tendencia a la conformacién de dos
clubes de convergencia en el seno del cartel, cada grupo convergiendo a su propio estado estacionario.
Un reducido grupo de paises con elevado PIB per capita y geograficamente ubicado en el Medio Oriente
y el resto de los paises, caracterizados con menor PIB per capita y ubicados en diferentes regiones. El
primero por su representatividad en la produccién, mantienen un poder e influencia en el seno del
organismo. Pero no solo comparten una misma area geografica, también comparten formas de gobierno,
cultura y religion, entre otros, lo que les permite tener mayor cohesion entre si para formar un liderato.

Los resultados con la implementacion de panel dinamico son consistentes con lo ya sefialado.
Adicionalmente, la inflacion afecta de forma negativa al crecimiento econémico, aunque en menor
medida con respecto al resto de las variables y el crecimiento de la poblacién con impacto positivo. El
tamafio del gobierno y el sistema politico no son variables con afectacion sobre el crecimiento, lo que
parece indicar que la dindmica del crecimiento esta ligada en mayor medida a las variables clasicas.

La evidencia empirica mostrada en el presente trabajo es concluyente con la presencia de
convergencia econdmica en los paises de la OPEP para el periodo 1970-2017, tanto en sus definiciones
de sigma convergencia como de beta convergencia. En el caso de sigma convergencia, la dispersion en
los niveles de renta se ha venido reduciendo, a excepcién del periodo comprendido desde 1984 hasta
1994, caracterizado por una relativa estabilidad en el mercado petrolero. En lo que respecta a la beta
convergencia absoluta, tanto el analisis grafico como el analisis de regresion simple (en cualquiera de
sus especificaciones por panel y método de estimacion) admite su presencia.

Utilizando el método PCSE para corregir los problemas de autocorrelacién contemporanea,
correlacién serial y heterocedasticidad presentes en los modelos originales de efectos aleatorios, se llega
a la existencia de un proceso de convergencia condicional. Si se afiaden variables de control para la
convergencia condicional a fin de capturar las diferencias intrinsecas entre paises, se observa evidencia
de convergencia en los modelos que emplean datos quinguenales y anuales (aunque éste se produce a
un ritmo mas lento). Las regresiones consideradas por periodo y por grupo de paises, indican igualmente
la presencia de convergencia condicional. Se observa en el periodo 1990-2017 un ritmo mayor en
comparacion a los afios anteriores y los paises del Medio Oriente presentan igualmente mayor velocidad
de crecimiento si se comparan con el resto de los paises. Esta convergencia se produce a un ritmo muy
acelerado tanto para el modelo con data agrupada como con data anual (aunque con esta Gltima
periodicidad la relacion sélo es significativa si se consideran controles adicionales).

Al incorporar las relaciones de causalidad en el interior del modelo mediante un modelo dindmico
(GMM SYS), los resultados son consistentes con los anteriores y no se encuentran diferencias
significativas. En virtud de todo lo anterior, se encuentra demostracion a favor del modelo neoclasico,
esto significa que las economias inicialmente mas pobres tienden a crecer mas rapido tomando en
consideracion el debido control por las variables determinantes de su estado estacionario. La velocidad
de convergencia hallada oscila entre 6.2% y 6.4%, valores por encima de los establecidos a la media
general de 2%.

Cabe precisar como los postulados neoclésicos de los determinantes del crecimiento son certeros
al apuntar al capital fisico y al humano como fuentes principales de impulso al crecimiento econémico,
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demostrados con suficiente contundencia en el estudio empirico. Con ello, la brecha y campo de accién
de los hacedores de politica debe enfocarse en la acumulacién de estos dos factores, en combinacion de
estabilidad econémica y de buenas practicas politicas. El debate del gasto publico como impulsor de la
economia sigue abierto, siendo objeto igualmente de estudios profundos sobre todo en determinar la
calidad y el nivel éptimo de gasto sin que menoscabe en problemas y freno al crecimiento.

En cuanto a las limitaciones, a pesar que la informacién base y su tratamiento es proporcionada
por un organismo de buena fidelidad, no se descarta problemas de informacion en la fuente primaria de
los datos. La falta de informacion estadistica regular para Libia constituye otra limitacién, lo que obliga
a su exclusion del estudio econométrico. La pretension inicial era realizar un estudio con datos desde la
fundacion de la OPEP, pero no es posible debido a la falta de informacion completa y fidedigna en la
década de los sesenta para la mayoria de los paises.

A partir del estudio y de los resultados encontrados a lo largo del presente trabajo de
investigacion, se abren distintas lineas de investigacion dentro del analisis del crecimiento y de la
convergencia econémica. Cabe la posibilidad de profundizar sobre conveniencia o no de la existencia
de la OPEP como garante del crecimiento econémico en los respectivos paises. También es preciso
estudiar cuan beneficiosa es una politica de defensa de precios frente a una politica de defensa de
produccién y los efectos correspondientes sobre el bienestar de las sociedades de cada uno de los paises
gue conforman la OPEP. Otra linea de investigacion puede basarse en extender el estudio de la
convergencia econdémica de estos paises dentro de sus areas geogréaficas correspondientes.
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Apéndices.

Apéndice 1. Regresiones de convergencia (B) condicional. Panel por quinquenio (1970-2017).

_ Apeéndice 1.1
Eleccion entre efectos fijos y efectos aleatorios
Prueba de Hausman
Regresion 1 Chl2(4). o
Prob>Chi2 0.4592
Regresién 2 Chl2(6). -
Prob>Chi2 0.6347
hi2(7 1
Regresion 3 chix ). >
Prob>Chi2 0.6385
hi2 444
Regresion 4 Chi (8)_
Prob>Chi2 0.8156
Apéndice 1.2

Eleccion entre efectos aleatorios y pooled

Prueba de Breusch Pagan

- Chibar2(01) 0.01
Regresion 1 -
Prob>Chibar2 0.4612
Regresion 2 Chlbar2_(01) 0.00
Prob>Chibar2 0.4824
Regresion 3 Chlbar2-(01) 0.00
Prob>Chibar2 0.4826
y Chibar2(01) 0.01
Regresion 4 -
Prob>Chibar2 0.4545
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Apéndice 2. Regresiones de convergencia (B) condicional. Panel anual (1970-2017).

Apéndice 2.1
Eleccion entre efectos fijos y efectos aleatorios
Prueba de Hausman

Regresion 1 Ch|2(6)- 38.02
Prob>Chi2 0.0000
Regresion 2 Ch'2(7)_ 41.69
Prob>Chi2 0.0000
Regresion 3 Ch'2(8)_ 47.71
Prob>Chi2 0.0000

Apéndice 2.2

Prueba de heterocedasticidad
Prueba Modificada de Wald
i6 Chi2(13) 601.92
Regresion 1 :

Prob>Chi2 0.0000
Regresion 2 Ch'2(13)_ 613.19
Prob>Chi2 0.0000
Regresion 3 Ch'2(13)_ 608.19
Prob>Chi2 0.0000

Apéndice 2.3

Prueba de autocorrelacion

Prueba de Wooldridge

. F(1,12) 167.322
Regresion 1
Prob>F 0.0000
., F(112) 168.184
Regresion 2 -
Prob>Chi2 0.0000
F(1,12 187.957
Regresion 3 €, )_ 8795
Prob>Chi2 0.0000
Apéndice 2.4
Prueba de correlacion contemporéanea
Prueba de CD Pesaran
- Valor 14.286
Regresion 1
Pr. 0.0000
Regresion 2 Valor 14.356
Pr. 0.0002
. Valor 13.497
Regresion 3
Pr. 0.0000
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Eleccion entre efectos fijos y efectos aleatorios

2017).

Apéndice 3.1

Prueba de Hausman

Apéndice 3. Regresiones de convergencia () condicional por periodo y por paises. Panel anual (1970-

Periodo 1970-1989 cmz(z)_ 3149
Prob>Chi2 0.0000
Periodo 1990-2014 Chlz(s). 17
Prob>Chi2 0.0000
o Chi2(3 17.52
Grupo no medio oriente 2 ).
Prob>Chi2 0.0006
hi2 20.17
Grupo medio oriente ch (5). :
Prob>Chi2 0.0012
Apéndice 3.2

Prueba de heterocedasticidad
Prueba Modificada de Wald

Periodo 1970-1989 Chi2(12) 1,080.87
Prob>Chi2 0.0000
Periodo 1990-2014 Chi2(13) 912.18
Prob>Chi2 0.0000
Grupo no medio oriente Ch'2(7)_ 605.50
Prob>Chi2 0.0000
io ori Chi2(6) 219.04

Grupo medio oriente :
Prob>Chi2 0.0000

Apéndice 3.3

Prueba de autocorrelacion

Prueba de Wooldridge

Periodo 1970-1989 F(1,11) 138526
Prob>F 0.0000
Periodo 1990-2014 F(L.12) 37.9%
Prob>Chi2 0.0000
i0 ori F(1,6) 39.612

Grupo no medio oriente _
Prob>Chi2 0.0007
Grupo medio oriente F(L,5) _ 250.662
Prob>Chi2 0.0000
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Apéndice 3.4

Prueba de correlacién contemporanea
Prueba de CD Pesaran

Periodo 1970-1989 Valor 2.990
Pr. 0.0028
Periodo 1990-2014 Valor 9.588
Pr. 0.0000
; - Valor 9.589
Grupo no medio oriente
Pr. 0.0000
; - Valor 3.216
Grupo medio oriente
Pr. 0.0013
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RESUMEN

Este trabajo presenta el analisis y valoracién de seguros de vida individual,
temporarios y con prima nivelada, a partir de la analogia de las reglas del contrato
con las de una opcién exdtica, en particular una digital pura o pulso, también
conocida como cash or nothing. Se presentan diversos casos que parten de un
asegurado con atributos cambiantes (edad y género) y se testea la sensibilidad a
diferentes formas funcionales para la distribucién de probabilidad de la variable
estocastica, tiempo de vida restante al momento de contratar el seguro, mediante
simulaciones de Monte Carlo. En un conjunto de casos la funcién de probabilidad
se ajusta de manera personalizada a datos recientes de la Republica Argentina para
estimar las probabilidades de ejercicio de la opcién, variable que resulta
sensiblemente critica para la estimacién del valor del contrato. Los valores de
mercado de las primas de las polizas comparables superan en mas del doble al
valor tedrico encontrado para la opcién exdtica, ante iguales condiciones del
contrato en cuanto a monto asegurado, duracién y condiciones demograficas del
individuo.
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Life insurance valuation using exotic options

ABSTRACT

This paper presents the analysis and valuation of an individual, temporary, and
leveled-prime life insurance. It starting point is an analogy between contract
rules and a financial exotic option. In particular, a cash or nothing option. Several
cases are presented from a person with different age and gender, and sensitivity
to different probability distributions are tested using Monte Carlo simulation. All
cases are adjusted to Argentinean recent data in order to estimate exercise prices,
main variable to estimate the contract value. Prime market values used on this
work are more than double than the theoretical value found on the exotic option
while comparing them to identical contract conditions such as insured amount,

time frame and demographic conditions of the individual.

Keywords: exotic option, life insurance, digital option, exercise probability.
JEL classification: G13; G22; C15.
MSC2010: 91B30; 91G20; 97M30.

IEl =) Zl=pI=l ===

215



1. Introduccion.

La teoria financiera provee de un conjunto de instrumentos y modelos que contribuyen a valorar activos
en situaciones contingentes y que, por analogia, pueden ser aplicados a la valoracion, medicidon y
cobertura de riesgos sobre activos reales. Sin embargo, en la practica, tales herramientas son empleadas
con muy poca frecuencia, siendo mayoritariamente utilizados los métodos tradicionales, que poco
explican sobre algunas situaciones controvertidas de determinados activos no financieros. En particular,
este trabajo se desarrolla en el marco de un proyecto de investigacion que tiene como objetivo aplicar
la teoria de derivados exoéticos a problemas complejos, en este caso, la incertidumbre ante los afios de
vida restantes del tomador de la opcién como subyacente del contrato de seguro.

El articulo presenta el analisis y valoracion de seguros de vida individual, temporarios y con
prima nivelada, a partir de la analogia de las reglas del contrato y matrices de pago con las de una opcion
exotica, en particular una digital pura, también conocida como cash or nothing, como alternativa a los
modelos actuariales. El trabajo utiliza datos actuales de la Republica Argentina para estimar las
probabilidades de ejercicio de la opcion, variable que resulta sensiblemente critica para la estimacion
del valor del contrato.

El manuscrito se estructura presentando en la segunda seccion el marco conceptual, que resume
algunos antecedentes del uso de modelos financieros para la valoracion de seguros, lo que resulta
fundamental para la presentacion tedrica sobre opciones exoticas, particularmente sobre las binarias y
su valoracion, tipologia que atafie en este estudio. Luego se detalla brevemente el apartado
metodologico, para continuar, en la cuarta seccion, con el analisis del estudio de caso, caracterizando
las principales reglas de los seguros de vida individual, de qué depende su valor y describiendo la
probabilidad de ejercicio de la opcion, asociada a la muerte del asegurado. En el quinto apartado se
presentan los resultados de la valoracion del contrato, describiendo la anatomia del valor intrinseco y
valorando a partir de un ajuste sobre modelo propuesto por Black and Scholes (1973), partiendo de
casos sencillos y presentando extensiones que cambian algunos supuestos que generan resultados mas
reales y mas complejos, que son comparados con los valores de mercado. Finalmente, en la quinta
seccion se presentan las conclusiones y futuras lineas de trabajo.

2. Marco teorico.
2.1. Antecedentes del uso de modelos financieros para valorar seguros.

Existen numerosos trabajos que incorporan el uso de modelos financieros para valorar distintos tipos
de seguros. Inicialmente, D'Arcy y Doherty (1988) proponen la idea que una compaiiia de seguros es
similar a cualquier empresa con la particularidad que su pasivo estd compuesto por el conjunto de las
pélizas emitidas. A lo largo de su libro, utilizan los modelos financieros tradicionales para valorar
seguros de hogar partiendo de algunas distinciones entre estos modelos y los modelos actuariales
convencionales. Dentro de ellos se puede mencionar que se asume que los asegurados son neutrales al
riesgo y que las aseguradoras no tienen funciones de utilidad; que los precios son determinados por la
oferta y demanda de mercados eficientes de forma semifuerte; y que el valor del dinero en el tiempo es
explicitamente conocido. Los autores describen las fortalezas y las debilidades de los modelos
financieros tradicionales utilizados para valorar estos seguros, como son el modelo de valoracion de
activos de capital (Capital Asset Pricing Model [CAPM]), el modelo de fijacion de precios por arbitraje
(Arbitrage Pricing Theory [APT]), modelos de descuento de flujo de fondos y modelos de valoracion
de opciones.

Con argumentos similares, Cummins (1990) también propone la utilizacion de modelos
financieros para la valoracion de seguros. Critica los modelos actuariales tradicionales manifestando
que, al igual que D'Arcy y Doherty (1988), estos modelos solo consideran la oferta en la preciacion del
seguro, sin tener en cuenta la demanda. En un trabajo un afio mas tarde, Cummins (1991) critica la
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estadistica utilizada por los modelos actuariales convencionales y justifica nuevamente la importancia
de la inclusion de los modelos financieros tradicionales en la valoracion de seguros.

Del Pozo (2001) presenta un trabajo en el que compara la valoracion de seguros a través de
modelos financieros tradicionales como CAPM y APT y a través de los métodos de valoracion de
opciones. Concluye que utilizando los métodos de valoracion de opciones como puede ser el modelo
de Black-Scholes-Merton (Black & Scholes, 1973; Merton, 1973), evita los problemas de estimacion
de variables que tienen los modelos como CAPM y APT. Argumenta que en los modelos de opciones
no se tienen que estimar variables de riesgo de las primas ya que estan implicitas en el activo subyacente
de la opcion. Sin embargo, la variable estocastica debe seguir una distribucion normal o log-normal.

Finalmente, Gatzert y Schmeiser (2006) asi como Luoma, Puustelli y Koskinen (2008) proponen
la valoracion de seguros de vida utilizando modelos de valoracion de opciones. Sin embargo, declaran
que los modelos clasicos tienen grandes dificultades para poder incorporar el comportamiento de los
tenedores del contrato en donde los mismos tienen numerosas opciones implicitas en sus cldusulas
(Gatzert & Schmeiser, 2006). Por ejemplo, existen contratos que tienen un minimo interés asegurado,
un interés anual o al terminar el contrato que puede ser asegurado o no, una opcion de rendicion para
poder vender su opciodn al lanzador a un precio estipulado previamente, una opcion paid-up que permite
dejar de pagar las primas una vez que haya acumulado cierta cantidad de dinero en su cuenta, entre
otras. Este tipo de antecedentes da lugar a la aplicacion de opciones exoticas en pos de mejorar las
estimaciones de algunas primas de contratos de seguros.

2.2. Opciones exdticas.

Los derivados exdticos, no usuales o no estandares presentan un cambio en la matriz de pagos, sus
reglas de ejercicio y sus caracteristicas de valor (Kolb, 2003; Whaley, 2006; Gaarder, 2007; Wilmott,
2009; Kolb & Overdahl, 2010; Hull, 2012). Si bien en la mayoria de los libros de textos se discute un
conjunto acotado de este tipo de derivados, en el mercado se observa un nimero ilimitado de variaciones
de estos tipos de contratos. Algunos pueden valorarse de manera analitica y otros mediante
procedimientos numéricos, al no existir solucion cerrada para los mismos. Es importante pensar en sus
potenciales aplicaciones, ya que en algunos casos el contrato es un elemento de gestion del riesgo, dadas
su sensibilidad y capacidad de replicar riesgos y rendimientos. En otras ocasiones surge con el objetivo
de convertirse en una apuesta especulativa. Finalmente, las opciones exoéticas pueden replicar
situaciones complejas, con la finalidad de predecir probabilidades de ocurrencia o valorar los efectos
econdémicos de situaciones contingentes (probabilidades de fracasos financieros, valoracion de
externalidades, riesgos ambientales y contingencias personales). La Figura 1 detalla un conjunto
limitado de opciones exdticas cldsicas comunmente desarrolladas en los textos especializados
(Fernandez & Ariflo, 1996; Garcia et al., 2000; Casparri & Garcia, 2010).

A los fines del presente trabajo son de especial interés las opciones exoticas del tipo “fodo o
nada” u opciones digitales pura. En tal sentido se pretende valorar los seguros de vida individuales,
habida cuenta la simetria que existe entre las disposiciones contractuales de la cobertura de vida y el
flujo al vencimiento en este tipo de opciones. Dentro este conjunto se distinguen las opciones binarias
conocidas como “activo o nada” (asset-or-nothing), donde el tenedor recibe el activo en caso de estar
dentro del dinero, y las digitales puras o pulso, conocidas como “dinero o nada” (cash or nothing), que
son opciones binarias con un pago total o nulo en funcion a la ocurrencia del evento.
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Figura 1. Opciones exoéticas clasicas.
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2.3. Valoracion de opciones exéticas del tipo todo o nada.
Una opcion de compra del tipo “activo o nada” paga una unidad del activo subyacente al momento 7

siempre que el precio del activo supere el precio de ejercicio. En la siguiente figura se presenta el
resultado terminal correspondiente a este tipo de opcion.

218



Figura 2. Perfil de beneficios al vencimiento opciéon de compra “activo o nada”.

§$ 100
$ 80
$ 60

$ 40

$20 Beneficio

$0
ooooooooood

Beneficio

coocoo
N <t n O

-$20 S A N N R - N N A S
2 R R R R R

$ 40

Fuente: Elaboracion propia.

Para valores del activo por debajo del precio de ejercicio el titular de la opcion pierde el valor de
la prima pagada. Para valores superiores al precio de ejercicio, el propietario de la opcion recibe la
unidad del activo, cubriendo el costo de la prima. Para una unidad monetaria de activo bajo los supuestos
del modelo Black-Scholes-Merton o0 BSM (Black & Scholes, 1973; Merton, 1973), el valor tedrico de
una opcion de este tipo es (Ecuaciones 1, 2 y 3):

caon = e TN(dy) (1)
donde:
—iT -rT 2
d, = In(Sre /;(\eﬁ )+0.502T 2)
y
dy, =d; —oVT (3)

siendo St el valor esperado del activo, i la tasa de rendimiento del activo (dividend yield), X el
precio de ejercicio, r el tipo de interés libre de riesgo, o la volatilidad del precio del activo subyacente,
T el tiempo al vencimiento, d; y d; los parametros de la distribucion de probabilidad que permiten
calcular N(d;), que se interpreta como la probabilidad de ejercicio de la opcion.

El valor terminal de una opcion de compra “dinero o nada” se expone en la siguiente figura.
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Figura 3. Perfil de beneficios al vencimiento opcion de compra “dinero o nada”.
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Fuente: Elaboracion propia.

Para valores por debajo del precio de ejercicio el poseedor de la opcion pierde la prima, mientras
que para valores superiores recibe una unidad monetaria. Igual que en el caso precedente, suponiendo
BSM, el valor de esta opcion es la siguiente:

ccon =€~ "TN(dy) 4)

donde el valor fijo a recibir en la Ecuacion 4 equivale a una unidad monetaria. Una opcion de
compra europea otorga el derecho de adquirir el subyacente por un valor igual al precio de ejercicio X,
a fecha de vencimiento 7. La cartera réplica de los flujos correspondientes a una opcidén de compra
consiste en comprar S unidades de una opcion de compra del tipo “activo o nada” y vender X unidades
de una opcion de compra del tipo “dinero o nada”. El valor de una opcion de compra europea es la
diferencia entre una posicion larga de una opcidén de compra “activo o nada” y una posicion corta en
una opcion de compra “dinero o nada” (Ecuacion 5).

cBsM = Caon — Ccon = Se TN(dy) — Xe "TN(d,) Q)

En el caso de una opcidn de venta del tipo “activo o nada”, para una unidad de activo su valor es
la siguiente:

Paon = € TN(—d,) (6)

La expresion para valorar una opcion de venta del tipo “dinero o nada” sobre una unidad
monetaria es como se muestra a continuacion:

Pcon =€ TN (—dy) (7

Una opcidén de venta europea otorga el derecho de vender el subyacente por un valor igual al
precio de ejercicio X, a fecha de vencimiento 7. La cartera réplica de los flujos correspondientes a una
opcion de venta consiste en vender S unidades de una opcion de venta del tipo “activo o nada” y comprar
X unidades de una opcion de venta del tipo “dinero o nada”. El valor de una opcion de venta europea
es la diferencia entre una posicion corta de una opcion de venta “activo o nada” y una posicion larga en
una opcion de venta “dinero o nada” (Ecuacion 8):
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PesM = Pcon — Paon = Xe "TN(—d,) — Se"TN(—d;) (8)

En el caso de las opciones todo o nada se presentan ciertas caracteristicas distintivas en relacion
al riesgo. En particular respecto de la distribucion del valor del coeficiente delta (sensibilidad o derivada
primera del valor de la opcidn en relacion a las variaciones en el precio del activo subyacente), para
opciones que se encuentran significativamente fuera del dinero, el valor del delta es cercano a cero. La
causa de este valor es logica. Si practicamente no existen posibilidades (en términos de distribucion
normal) de que la opcion se encuentre en el dinero al vencimiento, la opcion de compra del tipo “activo
o nada” es insensible a pequefios movimientos en el valor del activo. Por el contrario, cuando este tipo
de opcion se encuentra profundamente en el dinero, presenta valores de delta cercanos a uno. La opcion
tiende a valer lo mismo que el subyacente. Asimismo, y a diferencia de las opciones europeas
tradicionales, el valor del delta de una opcion de compra del tipo “activo o nada” puede superar el valor
de uno e incrementarse cuando se encuentra fuertemente dentro del dinero y su vencimiento es cercano.
El valor maximo del delta es igual al valor del activo. Ante el inminente vencimiento, frente a un
movimiento en el precio del activo, para aquellas opciones levemente fuera y en el dinero, el valor de
la opcidon de compra “activo o nada” vade 0 a S.

3. Metodologia.

El trabajo se aborda mediante un estudio de caso simulado, bajo la forma de un estudio de caso inico
con unidades incorporadas (Yin, 2005), a partir del analisis de diferentes contratos de seguros de vida
individuales.

La eleccion del caso analizado fue realizada teniendo en cuenta el juicio de los investigadores,
buscando contratos con subyacentes no financieros, donde la teoria de opciones exoticas pueda aportar
un analisis complementario al realizado desde el punto de vista actuarial. El enfoque utilizado para
analizar el caso es tedrico empirico, el abordaje es cuantitativo y el alcance de la investigacion es
descriptivo.

Para la presentacion del estudio de caso, se trabaja con informacion secundaria proveniente de
una revision documental, a partir de siete polizas de cuatro compaiiias aseguradoras autorizadas por la
Superintendencia de Seguros de la Nacion; observacion directa y otras fuentes secundarias,
principalmente de organismos oficiales como la Superintendencia de Seguros de la Nacion (SSN), el
Ministerio de Salud de la Nacion, la Organizacion Mundial de la Salud, el Ministerio de Salud y
Desarrollo Social de la Nacion, entre otros. En particular, la informacion especifica de las polizas
analizadas no se publica por cuestiones de confidencialidad de los datos provistos.

A partir del estudio de caso, se realiza un conjunto de valoraciones de una opcion digital pura
como prima de un contrato de seguro de vida individual. Para ello se utiliza una adaptacién del modelo
de BSM, trabajando con valores terminales de la opcion, habida cuenta de que la distribucion de
probabilidad del valor del activo subyacente no es lognormal. En aras de esta adaptacion se recurre a la
estimacion de la probabilidad de ejercicio del modelo mencionado mediante simulaciones de Monte
Carlo, siendo el tiempo restante de vida del asegurado la variable estocastica, para la que se asumen
diferentes patrones de probabilidad, algunos de ellos a partir de datos estadisticos reales de la Republica
Argentina, correspondientes al anuario del 2017 del Ministerio de Salud y Desarrollo Social de la
Nacion.

Al momento de realizar las simulaciones, se utiliza el software Oracle Crystal Ball como
complemento de Microsoft Excel ®. Se realizan 1.000.000 de iteraciones, asumiendo un nivel de
confianza de 95%.
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4. Caso de estudio.
4.1. El seguro de vida.

De acuerdo a la Superintendencia de Seguros de la Nacién (SSN) de Argentina, un contrato de seguro
es “un acuerdo por el cual el asegurador se obliga, mediante el pago de una prima, a resarcir un dafio o
cumplir la prestacion convenida si ocurre el evento previsto” (Ley N° 17.418, 1967, articulo 1). En
particular, segun la Ley Nacional de Seguros 17.418, un seguro de vida es aquel seguro de tipo personal
en el que el evento previsto es generalmente el fallecimiento del asegurado, pudiéndose celebrar sobre
la vida del propio contratante o la de un tercero.

En este tipo de seguro, el asegurador se obliga a pagar a los beneficiarios el capital asegurado por
fallecimiento de la persona, si se produce con anterioridad a la fecha de vencimiento del contrato y de
acuerdo a las condiciones de la poéliza. El asegurado, que debe ser mayor de 14 y menor de 60 afios,
puede garantizar como riesgos principales sobre la vida, los de muerte, supervivencia o cualquier
combinaciéon de ambos, y como coberturas adicionales las de invalidez, accidente o cualquier otra que
tenga por objeto cubrir riesgos que afecten la salud, existencia o integridad corporal. En términos
generales, suelen no cubrirse riesgos asociados a casos de radiacion nuclear, guerras, participacion en
empresas criminales o actos de terrorismo, suicidio voluntario, entre otros.

Como contraprestacion, el asegurado se compromete a abonar un premio, conocido también
como prima de tarifa o comercial, que es el importe total que abonara el tomador en concepto de prima
pura (costo real del riesgo asumido), mas una suma determinada para gastos y utilidad del asegurador,
gastos especiales de emision y administracion, costos de financiacion, comision del productor e
importes destinados al pago de tasas, impuestos y contribuciones que gravan al contrato. En funcion de
la poliza, el asegurador puede estipular que dicha contraprestacion se satisfaga mediante el pago del
premio unico, o de premios periddicos exigibles por anualidades o en fracciones de tiempo menores
anticipadas. La prima pura del seguro de vida es una funcion del monto asegurado, el género del
asegurado, de la edad que alcanza y de su categoria de riesgo, la cual depende del tipo de actividad que
realice aquél. Las categorias de riesgo se asignan al momento de ingresar al seguro, cuando se requiera
aumentar el capital asegurado, o bien, al existir una agravacion de riesgo. El valor maximo que dichas
primas pueden asumir se determina a partir de las tablas de mortalidad aprobadas por la SSN en los
planes técnicos presentados por el asegurador. Las tarifas suelen expresarse como un porcentaje de
capital asegurado.

En caso de fallecimiento, la indemnizacidon depende de la opcidn seleccionada previamente por
el tomador, que puede consistir en considerar el capital asegurado o el fondo acumulado de su cuenta
individual (Tabla 1), o bien una combinacién de ambos, en la forma prevista en la poliza. Asimismo,
los beneficiarios de la indemnizaciéon podran recibirla como pago tinico, en cuotas con intereses
garantizados o renta vitalicia.

A modo de tipificacion, los seguros de vida se pueden clasificar:

i.  Segun la cantidad de asegurados cubiertos en la poliza, pueden ser individuales o colectivos.
Los primeros cubren la muerte de un solo asegurado, mientras que en los segundos se cubre, en
forma independiente y en un Unico contrato de ese tomador, a varios individuos expuestos a
similar riesgo.

ii.  Enrelacion a la duracion, los seguros pueden ser de vida completa o temporarios. Los primeros
cubren el riesgo de muerte del asegurado durante toda su vida, mientras que en los segundos la

cobertura se otorga solo durante un plazo determinado establecido en la pdliza.

iii.  En funcion al tipo de prima, los seguros pueden ser con prima nivelada o con prima anual
renovable. En el caso de seguros con prima nivelada, ésta resulta constante y, por lo tanto, si
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bien excede el costo real del seguro en los primeros afios, cuando el asegurado alcanza una
mayor edad, la relacion se invierte. En las polizas con prima renovable, ésta se ajusta
periodicamente en funcion de la edad del asegurado y la expectativa de vida.

iv.  Segun el riesgo asumido, se pueden distinguir entre seguros en caso de muerte, en los que el
asegurador paga la indemnizacion al beneficiario en caso de fallecimiento del asegurado; y
seguros en caso de vida, en los que la aseguradora abona el capital cuando el asegurado
sobrevive a un determinado periodo de tiempo. Por tltimo, existen los llamados seguros mixtos
o dotales, en los que se combinan los seguros de muerte y de vida, siendo que el capital
asegurado se paga a los beneficiarios en caso de fallecimiento del asegurado antes del
vencimiento del contrato, o bien se le abona a este tltimo si sobrevive a esa fecha.

Teniendo en cuenta la clasificacion anterior, en este articulo se analiza un seguro de vida

individual temporario, cuyo siniestro esta determinado por la muerte del asegurado, con una estimacion
de prima nivelada.

Tabla 1. Conformacion del fondo acumulado.

Cuenta Individual del Asegurado - Fondo Acumulado

(+) Saldo acumulado de las primas netas o puras, es decir, sin considerar derechos de
emision, cargos para gastos de adquisicion y explotacion, cargos por derechos de cobranzas,
deducciones mensuales, tasas, sellados e impuestos.

(+) Intereses acreditados, incluyendo los intereses sin riesgo, calculados en base a una tasa de
interés garantizada anual en torno al 2% en dolares estadounidenses, mas los intereses
excedentes que surgen de la tasa efectiva de rendimiento obtenida por el asegurador.

(-) Retiros parciales efectuados por el asegurado, que producen una disminucidon equivalente
en el saldo de su cuenta individual y/o en la indemnizacion por fallecimiento

(=) Saldo del Fondo Acumulado

Fuente: Elaboracion propia.

4.2. La probabilidad de fallecimiento: el ejercicio de la opcion.

La ley de mortalidad fue desarrollada en primera instancia por Gompertz (1825), matematico inglés,
hace 200 afios. El autor propone que la probabilidad de muerte crece exponencialmente a medida que
aumenta la edad de la persona, siguiendo una progresion geométrica. Si bien existian algunas tablas de
estadisticas precarias, Gompertz construye las primeras tablas de mortalidad. Incluso, en algunas de
ellas, logra formar algunos rangos etarios donde la probabilidad de fallecimiento puede llegar a ser
analizada de manera conjunta.

Makeham (1860), matematico y ademas actuario, 35 afios mas tarde, argumenta mediante datos
experimentales que la ley de mortalidad propuesta por Gompertz no se ajusta estrictamente a los datos
de la realidad. Para ello, propone ajustarlo logaritmicamente haciendo que la probabilidad de muerte
sea mas cercana a los datos encontrados por el autor. Makeham propone las primeras tablas de
mortalidad utilizadas por el gobierno para anualidades en planes de retiro por jubilacion o incapacidad.
Anos mas tarde, Breslow y Crowley (1974) demuestran que la probabilidad de supervivencia a medida
que suceden los afios sigue una distribucion asintotica normal.

En este orden de ideas, existen numerosos trabajos empiricos que delinean el patron de

mortalidad a partir de ajustes de datos historicos. En esa linea de estudios, la Figura 4 presenta la
probabilidad de muerte de una persona a diferentes edades, con estimaciones de datos de la poblacion
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de Estados Unidos para el afio 2003. Como puede observarse, la tasa de mortalidad crece
exponencialmente a partir de edades superiores a 30 afios.

Figura 4. Probabilidad de muerte anual segiin edad.
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Fuente: Adaptado de National Vital Statistics Report (2006).

En cuanto a las estadisticas oficiales, en la Tabla A.1 del Apéndice se presentan las tasas de
mortalidad segun la Commisioner Standard Ordinary (CSO por sus siglas en inglés, 2001). De acuerdo
a la informacion provista por el Boletin Oficial, Resolucion 697/2018 “las aseguradoras deberan utilizar
la Tabla de Mortalidad CSO 2001 al setenta y cuatro por ciento (74%)” (p. 63). La estimacion es
realizada por edad y esta desagregada entre hombres y mujeres, subdividiéndose, a su vez, entre
fumadores y no fumadores.

5. Aplicacion empirica y resultados.

Teniendo en cuenta las caracteristicas descriptas para el estudio de caso presentado, se resuelve proceder
con la valoracion de un contrato de vida individual, temporario, cuya siniestralidad esta representada
por la muerte del asegurado, con una estimacion de prima nivelada, es decir, constante durante la
vigencia del contrato.

Para ello, en primer lugar, se identifica que dicho contrato se asimila a una opcion exética de tipo
digital pura, también conocida como cash or nothing, que son opciones binarias con un pago total o
nulo en funcién a la ocurrencia del evento. Esto es, si el tomador del seguro fallece durante la vida del
contrato, su beneficiario cobra el monto asegurado, y caso contrario, no hay pago alguno.

Por las reglas del contrato se identifica una opcion tipo put, dado que al producirse el siniestro el
beneficiario de la opcion cobra el pago fijo. El activo subyacente es el tiempo restante de vida, variable
estocastica que determina el siniestro que da lugar al pago: si el tiempo restante de vida es menor al
plazo del contrato del seguro de vida, la opcion se encuentra dentro del dinero, siendo su valor intrinseco
Q; mientras que si el tiempo restante de vida supera el plazo del contrato, la opcion se encuentra fuera
del dinero, siendo el valor intrinseco nulo. De esta forma, el valor intrinseco o terminal es una funcién
discontinua, tal como se exhibe en Ecuacion 9 y Grafico 1, asumiendo un plazo de cobertura de la poliza
de 10 afios.
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Fuente: Elaboracion propia.

Como se observa en la Tabla 2, se considera un seguro con los siguientes parametros y su
analogia con la opcion exdtica que lo replica.

Tabla 2. Analogia entre los contratos y definicion de parametros del modelo a estimar.

Seguro de vida

Opcion exdtica digital pura

Prima pura de la péliza

Valor de la opcion exdtica digital pura

Esperanza de vida

Precio del activo subyacente (S): variable estocastica.
En la opcidn exotica digital pura equivale al tiempo
restante de vida (t): variable incierta

Plazo del contrato = 10 afios

Precio de ejercicio (X) de opcidn tradicional. En este
caso vencimiento o vigencia del contrato (T) = 10 afios

Probabilidad de muerte del asegurado

Probabilidad de ejercicio de la opcion N(-d2). En este
caso, probabilidad condiciénal t < T (tiempo restante
de vida menor al tiempo de vencimiento del contrato)
Esta estimacion condenza la informacion de las dos
variables precedentes

Monto asegurado fijo =US$ 10.000

Valor intrinseco de la opcion cuando esta se encuentra
dentro del dinero. Pago fijo a recibir (Q) = US$ 10.000

Tasa garantizada

Tasa libre de riesgo (Rf) = 2% anual

Fuente: Elaboracion propia.

Teniendo en cuenta la definicion de parametros precedente, se presenta un conjunto de casos de
valoracion del seguro bajo estudio en las subsecciones siguientes, comenzando con una situacion
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simplificada y luego presentando extensiones que cambian algunos supuestos que generan resultados
mas reales y complejos.

5.1. Caso simple: distribucion uniforme continua.

En este primer caso sencillo, el beneficiario del asegurado cobra el monto fijo en caso de que ocurra el
siniestro. Para comenzar con un caso ilustrativo, se propone que el tiempo restante de vida se distribuye
continua y uniformemente, en un intervalo definido entre 0 y 75 afios, esto es, por encima de la edad
actual del asegurado, que claramente alcanza el momento presente con vida (Considerando que el
asegurado debe ser mayor de 14 afios para contratar el seguro, se estaria definiendo la edad de muerte
entre 15 y 90 afios (15+75). Si bien la edad del limite superior supera la edad para contratar el seguro
de vida de acuerdo a las condiciones de la poliza, la valoracion se realiza teniendo en cuenta la
probabilidad prorrateada en ese intervalo de tiempo). Esto seria analogo a suponer que la prima del
seguro se cotiza nivelada, esto es promediando todos los rangos de edad venideros.

Figura 5. Definicion de la variable estocastica bajo una distribucion uniforme.

Nombre: | Tiempo restante de vida E= ¥

Distribuciéon Uniforme

Probabhilidad

0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00 70,00

Minimo| 0,00 E7 Maximo | 75,00

|

Fuente: Elaboracion propia utilizando software de simulacion.

Se realizan simulaciones con 1.000.000 de iteraciones para determinar la probabilidad de morir
durante el plazo de contrato. Esto es, si la variable incierta “tiempo restante de vida” supera los 10 afios,
el asegurado no ejerce su derecho por lo que la muerte no ocurre durante la vida del contrato, mientras
que la probabilidad del siniestro se computa en caso contrario. La funcion que determina los casos que
mueren se define formalmente como una condicional, donde si (t > T; 0; 1), donde t el tiempo restante
de vida, T el vencimiento del contrato y la variable binaria toma valor unitario cuando ocurre el
siniestro.

Por ello, a partir de los casos que fallecen durante la vida del contrato mediante la simulacion, se
calcula un promedio ponderado, alcanzando una probabilidad de muerte acumulada en 10 afos de
13,3256%, como se muestra en la Figura 6. Dicha probabilidad representa las oportunidades de que la
opcion put digital pura se encuentre dentro del dinero, es decir N(-d2).
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Figura 6. Estimacion de la probabilidad de ejercicio con distribucién uniforme.
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Fuente: Elaboracion propia utilizando software de simulacion.

Esto permite estimar un valor para la opcion digital pura de US$ 1.091 (Tabla 3), que se
trataria de una prima alta para la poblacion relativamente joven, debido a la sobreestimacion de la
probabilidad de muerte que asigna la distribucién uniforme en la etapa activa de la vida; y una prima
baja para la poblacion mas longeva. Debemos aclarar que éste es el valor del contrato para 10 afios,
lo que arroja una anualidad equivalente a US$ 121,46, o bien US$ 10,23 mensuales.

Tabla 3. Inputs y valor segiin modelo de Black & Scholes con distribucion uniforme.

N(-d2) 0,13326
Q $10.000
Rf 2%
T 10
Valor opcidn exdtica USS$ 1091

Fuente: Elaboracion propia.

5.2. Distribucion ajustada a datos actuales de Argentina.

Teniendo en cuenta la simplificacion excesiva que provoca asumir que el tiempo restante de vida se
distribuye continua y uniformemente, se presenta a continuacioén un nuevo caso en donde la distribucion
estocastica de la variable incierta se ajusta a los datos reales que provee el Ministerio de Salud y
Desarrollo Social de la Nacion Argentina, en el anuario de 2017 (disponible en:
http://www.deis.msal.gov.ar/index.php/anuario-2017/. Fecha de consulta: 31/07/2019). A partir de los
datos que se proveen sobre cantidad de muertos por edad en todo el pais como jurisdiccion, se realizaron
los calculos de las frecuencias para los rangos etarios de interés, es decir, los mayores de 15 afios. La
ventaja de trabajar con este enfoque es poder prescindir de las tablas de mortalidad provistas por las
Superintendencia de Seguros de la Nacion y ajustar la distribucion a datos locales y actuales de la region
bajo estudio. A partir del mencionado andlisis se arriba a la distribucion de frecuencias que presenta el
Grafico 2.
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Grafico 2. Frecuencia de mortalidad por rango etario.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Ministerio de Salud y Desarrollo Social de la Argentina.

A partir de la distribucion de frecuencias presentada se define estocasticamente el tiempo de vida
restante para un individuo de 15 afios (que luego es sensibilizado para edades superiores), mediante una
distribucion personalizada, continua y creciente hacia la derecha, espejo con la distribucion exponencial
(Figura 7).

Figura 7. Definicion de la variable estocastica bajo una distribucion ajustada a los datos.
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Fuente: Elaboracion propia utilizando software de simulacion.

Se repite el procedimiento de contabilizar del millon de iteraciones, en cuantos casos se ejerceria
la opcion, es decir, fallecerian dentro del plazo del contrato (10 afios). Se recuerda que la funcidon que
determina los casos que mueren se define formalmente como una condicional, donde si (t > T; 0; 1).
Los resultados se presentan en la Figura 8.
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Figura 8. Estimacion de la probabilidad de ejercicio con distribucién personalizada.
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Fuente: Elaboracion propia utilizando software de simulacion.

La baja probabilidad de ejercicio de la opcion put digital pura, de 1,8186% se debe a la edad de
partida del asegurado, un joven que atraviesa la década con menor probabilidad de muerte durante la
vida del contrato. A partir de esta probabilidad, que representa N(-d2), se calcula en la siguiente tabla
el valor de la opcidn exoética, que arroja un monto minimo de US$ 149 para los 10 afios.

Tabla 4. Inputs y valor segiin modelo de Black & Scholes con distribucion personalizada.

N(-d2) 0,018186
Q $ 10.000
Rf 2%
T 10
Valor opcidn exotica USS$ 149

Fuente: Elaboracion propia

5.3. Distribucion ajustada a datos de Argentina y analisis de sensibilidad segun la edad.

En esta subseccion se repite el procedimiento anterior, pero tomando casos en los que el asegurado tiene
30, 40, 50, 60 6 70 afios al momento de la contratacion del seguro (este ultimo caso no suele tener
disponible la opcion de un seguro de vida de acuerdo a las clausulas de las polizas analizadas, salvo
pacto contrario). Las distribuciones definidas para la variable tiempo restante de vida son ajustadas en
cada caso, considerando que llegaron a cada una de esas edades con vida. Los graficos de suposiciones
sobre la variable estocastica y las figuras con la probabilidad de ejercicio con distribucion personalizada
para cada caso pueden encontrarse en el apéndice de este trabajo (Figuras A.1 a A.10).

Los resultados se resumen en la Tabla 5, donde puede observarse que la probabilidad N(-d2) es
creciente cuando se incrementa la edad del asegurado, lo que aumenta la probabilidad del ejercicio de
la opcidn y, por lo tanto, su valor. Sin embargo y como es esperable, las relaciones entre las variables
no son lineales sino mas bien crecientes exponencialmente (Grafico 3).
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Tabla 5. Estimacion del valor de la opcion para diferentes edades del asegurado con distribucion

personalizada.
Si el asegurado tiene N(-d2) Valor opcion exética
15 afios 1,8186% USS 149
30 afios 2,5338% US$ 207
40 afios 4,2591% USS 349
50 afios 8,9681% USS 734
60 afios 19,9163% USS$ 1.631
70 afios 35,7986% USS$ 2.931

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 3. Relaciones entre la edad, la probabilidad de ejercicio y el valor de la opcion.
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Fuente: Elaboracion propia.

Es interesante remarcar que comparando los resultados precedentes con los presentados en el
apartado 5.1 en el que se asume una distribucion continua uniforme sobre los afios de vida residual, la
probabilidad de ejercicio y el valor de la opcion se encuentran en el rango de valores que se define para
los asegurados de entre 50 y 60 afios, suponiendo la distribucion personalizada que se ajusta a los datos
del Ministerio de Salud y Desarrollo Social.

5.4. Distribucion ajustada a datos de Argentina, teniendo en cuenta edad y género.

Considerando no solo la edad, sino también el género del asegurado, se desagrega el analisis realizado
anteriormente. En este caso, con fines ilustrativos se presentan los resultados de un asegurado de 40

afios de edad.

También en esta estimacion, la distribucion estocastica de la variable incierta se ajusta a los datos
reales que provee el Ministerio de Salud y Desarrollo Social de la Nacion Argentina. A partir de esa
informacion se estima la probabilidad y probabilidad acumulada de fallecimiento por género, segun se
expone en los Graficos 4y 5.
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Grafico 4. Probabilidad de fallecimiento por Grafico 5. Probabilidad acumulada de
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40% 100%
=®—Varones == Mujeres T 2 =@ Varones ==l=Mujeres
i = 0
$ 30% ER
g E e
S s 5
= g E
—_ <
& vg ‘g 600 0
< 20% T =
E £
= 2 40%
3 : ¥
2 10% ~
S
=
20%
00%—
00%
Edad Edad
Fuente: Elaboracion propia partiendo de datos del ~ Fuente: Elaboracion propia partiendo de datos del
Ministerio de Salud y Desarrollo Social de Ministerio de Salud y Desarrollo Social de
Argentina. Argentina.

Como puede observarse, el patron de mortalidad de los hombres presenta un incremento de la
probabilidad de fallecimiento a edades mas tempranas, cuestion que se compensa para adultos mayores.

A partir de los datos, se realizan las estimaciones para definir las distribuciones de probabilidad
personalizadas por género, segun se expone en las figuras del apéndice del trabajo (A.11 a A.14). De
este modo, para un asegurado de 40 afios de edad puede estimarse una probabilidad de mortalidad
durante la vigencia de la pdliza de 10 afios de 5,17% en caso de los individuos de género masculino,
mientras que la misma es de 3,33% para el género femenino. Esto arroja valores para la opcion de US$
423 y US$ 273 respectivamente (Tabla 6), lo que representa una variacion de entre 21 y 22% respecto
al caso base en el que no se diferenciaba el género del asegurado.

Tabla 6. Estimacion del valor de la opcion para asegurado segin género con distribucion personalizada.

Si el asegurado es N(-d2) Valor opcion exotica A caso base
Masculino con 40 afios 5,1701% USS$ 423 +21,2%
Femenino con 40 afios 3,3305% USS$ 273 -21,7%
Caso general 40 afios 4,2591% USS$ 349 0,0%

Fuente: Elaboracion propia

5.5. Comparacion de los resultados con las primas de mercado.
Los valores encontrados en este analisis de casos mediante opciones exoticas son ajustados y

comparados con polizas de seguro contratadas en el &mbito local. Para tal fin se procede con un céalculo
intermedio de proporcionar la prima estimada para 10 afios a un horizonte temporal de un afio, a partir
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de asumir que el valor tedrico corresponde al monto actualizado de la prima anual, descontando los
flujos a la tasa libre de riesgo en dolares presentada en las secciones anteriores. Al valor de la prima
anual se le agrega un monto de 13,31% en concepto de cargos financieros y administrativos, que es el
porcentaje promedio que representan estos conceptos sobre la prima, con base en siete contratos de
seguros de vida analizados (dicho porcentaje ronda especificamente entre 11,64% y 14,22%).

Tabla 7. Ajustes sobre el valor tedrico estimado a los fines de su comparacion.

Si el asegurado es Concepto Monto
Valor prima 10 afios USS$ 423,00
Masculino con 40 afios Valor prima anual US$ 47,09
Valor premio anual USS$ 53,36
Valor prima 10 afios US$ 273,00
Femenino con 40 afios Valor prima anual US$ 30,39
Valor premio anual USS 34,44

Fuente: Elaboracion propia.

Debido a la confidencialidad de los datos, las p6lizas no son presentadas individualmente en este
trabajo, pero corresponden a siete contratos de cuatro compaifiias aseguradoras locales privadas. De
manera agregada y a través de promedios simples para las condiciones del sujeto informadas y un monto
asegurado equivalente a US$ 10.000, en la Tabla 8 se presentan los resultados comparativos para dos
sujetos de edad media.

Tabla 8. Comparacion de valores teéricos y premio de mercado.

Condicion del sujeto Estimacion tedrica Premio de mercado
Masculino con 40 afios USS$ 53,36 USS$ 114,75
Femenino con 40 afios USS$ 34,44 US$ 106,50

Fuente: Elaboracion propia.

En términos generales, los valores de mercado superan en mas del doble a los valores tedricos
estimados. Cabe recordar que, teniendo en cuenta que los casos desarrollados en las secciones previas
no consideran cargos financieros ni administrativos, los valores de las primas puras fueron ajustados
para incoporarlos (Tabla 7). A efectos de mejorar la comparabilidad, se ajusto la prima por el monto
asegurado y se consideré el rango etario al que pertenecia el individuo en particular.

Los resultados obtenidos entre las primas teoricas y de mercado arrojan diferencias por diversos
motivos potenciales que se resumen en la Tabla 9, entre los que se pueden destacar que dentro del valor
teorico alcanzado, no se encuentra incluida ningun tipo de rentabilidad para la empresa aseguradora,
cuestion que si incorporan las pélizas de mercado. Esta discrepancia suavizaria la diferencia entre el
valor teodrico y de mercado, pero dada la magnitud del diferencial encontrado, dificilmente se revierte
la relacion entre los valores. Entre otros posibles motivos sobre los factores que pueden llevar a esta
sobrevaloracion en las primas observadas se resumen: las diferencias en las estimaciones de las
probabilidades de muerte, el tamafio de la muestra de polizas analizadas y su circunscripcion a un area
local, el incentivo generado por la rentabilidad de los fondos acumulados del asegurado y el potencial
retiro de ellos (opcion de salida). En futuros trabajos de investigacion se pretende abordar el analisis
del valor afiadido producto de la opcionalidad contenida en este tipo de contratos.
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Tabla 9. Causas potenciales de las diferencias entre valor teérico y de mercado.

Origen de la causa

Observaciones

Caracteristicas de los
datos utilizados

Con la intencion de realizar una estimacion con fuentes alternativas,
y tal como se relatd previamente, no se utilizaron las tablas
actuariales suministradas por la Superintendencia de Seguros de la
Nacion. Esto puede provocar divergencias dado que los datos
probabilisticos utilizados se calculan a partir de cifras oficiales,
informadas por el Ministerio de Salud y Desarrollo Social de la
Nacion Argentina, y si bien son datos de la zona geografica del
estudio, podrian existir diferencias en la probabilidad de muerte
respecto a la poblacidon que contrata un seguro de este tipo, por la
condicion socio-econdémica y biométrica de origen, aunque esto
reduciria ain mas la prima teodrica estimada, incrementando la
diferencia de la Tabla 8.

Por otro lado, que los valores de mercado se basen en una muestra
no probabilistica de siete contratos provenientes de cuatro compaifiias
aseguradoras locales, no asegura que los valores sean generalizables
a la poblacion de contratos de seguros de vida suscriptos en el pais.

M¢étodo de valoracion

El uso de modelos de valoracion de opciones financieras para el
calculo de la prima tedrica, en lugar de la utilizacion del calculo
actuarial tradicional puede ser causa de divergencias. Este ultimo es
objetivo en probabilidades que se ajustan al perfil del tomador, pero
no se incorpora flexibilidad estratégica, dado que su célculo consiste
en un valor actual simple.

Margen de rentabilidad
de empresas
aseguradoras

La rentabilidad de la empresa aseguradora no es considerada en el
analisis previo. La incorporacion de este concepto incrementaria el
monto teorico, reduciendo la diferencia entre los valores presentados
en la Tabla 8.

Otras opciones que
presenta el contrato de
seguro

Los movimientos del fondo acumulado y la opcion de salida del
seguro de vida no se incorporaron en el andlisis con opciones
exoticas.

El hecho de que la prima se convierta en una inversion financiera
podria provocar un incremento de magnitud, debido a la rentabilidad
esperada de fondo, moderando la diferencia entre los valores tedricos
y de mercado de la Tabla 8.

6. Conclusiones.

El trabajo realiza una valoracion teorica de un seguro de vida analizandolo como una opcion exotica
del estilo digital pura o pulso, también denominada cash or nothing. La misma se evalta a través del
método del Black-Scholes ajustado, para diferentes escenarios de datos demograficos de los asegurados
y realizando simulaciones de Monte Carlo para modelar la distribucion de probabilidad de la vida
residual del individuo al momento de la suscripcion de la poliza. Los resultados permiten complementar
el analisis actuarial, iluminando los efectos explicitos que provocan los cambios en las condiciones del
asegurado y su ajuste de la funcion de probabilidad de sobrevida. Como es esperable, para individuos
de menor edad y género femenino se obtienen los contratos con menores costos. El valor de la opcioén
aumenta al sensibilizar la edad para asegurados mayores, creciendo exponencialmente debido al

Fuente: Elaboracion propia.

incremento de la probabilidad de ejercicio (N(-d2)).
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Dentro de las limitaciones del trabajo se puede mencionar que, si bien el modelo de Black-
Scholes-Merton es el mas utilizado para valorar opciones financieras, podria suceder que los supuestos
propios del método sean demasiado contundentes para aplicarlos a opciones exoticas de este tipo,
aunque el modelo fue adaptado en su aplicacion. Asimismo, se testearon algunas distribuciones de
probabilidad para la variable estocastica, estando pendiente el analisis de distribuciones alternativas y
el uso modelos mas explicitos y adaptables como el binomial.

Como futura linea de investigacion es de interés analizar el valor de los seguros de vida con
opcionalidad, por ejemplo, con posibilidad de retiro del fondo acumulado. En estos casos, apareceria
una nueva opcion exotica, en simultdneo con la digital pura, del estilo asiatica, en las que a partir de un
determinado momento de tiempo se puede retirar el fondo acumulado o dejarlo invertido en la
aseguradora para que siga capitalizando. La regla de decision del asegurado es retirar el fondo cuando
el valor actual del mismo sea superior al valor esperado del pago fijo de la opcion digital, capitalizado
a la misma tasa.

Asimismo, se pretende ampliar el analisis de seguros de vida en Argentina y realizar la
comparacion con otros paises de la region, en los que este tipo de contratos presenten mayor relevancia
en la industria aseguradora.
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Apéndices
Tabla A.1. Mortalidad segin Commisioner Standard Ordinary 2001.

Probabilidad de fallecimiento - q(x) * 1000

Hombres Mujeres
Edad General No Fumador Fumador General No Fumador Fumador

0 0.970 0.480

1 0.560 0.350

2 0.390 0.260

3 0.270 0.200

4 0.210 0.190

5 0.210 0.180

6 0.220 0.180

7 0.220 0.210

8 0.220 0.210

9 0.230 0.210
10 0.230 0.220
11 0.270 0.230
12 0.330 0.270
13 0.390 0.300
14 0.470 0.330
15 0.610 0.350
16 0.740 0.740 0.790 0.390 0.390 0.410
17 0.870 0.850 0.970 0.410 0.410 0.460
18 0.940 0.920 1.110 0.430 0.420 0.500
19 0.980 0.940 1.210 0.460 0.450 0.540
20 1.000 0.950 1.270 0.470 0.450 0.580
21 1.000 0.950 1.330 0.480 0.460 0.610
22 1.020 0.950 1.400 0.500 0.480 0.650
23 1.030 0.960 1.460 0.500 0.480 0.670
24 1.050 0.970 1.540 0.520 0.500 0.720
25 1.070 0.980 1.630 0.540 0.500 0.770
26 1.120 1.020 1.710 0.560 0.530 0.810
27 1.170 1.070 1.810 0.600 0.570 0.870
28 1.170 1.050 1.820 0.630 0.580 0.920
29 1.150 1.030 1.810 0.660 0.620 0.990
30 1.140 1.020 1.800 0.680 0.640 1.030
31 1.130 1.010 1.800 0.730 0.680 1.120
32 1.130 1.010 1.820 0.770 0.720 1.190
33 1.150 1.040 1.870 0.820 0.760 1.280
34 1.180 1.060 1.940 0.880 0.820 1.390
35 1.210 1.090 2.000 0.970 0.890 1.530
36 1.280 1.150 2.110 1.030 0.950 1.650
37 1.340 1.200 2.230 1.110 1.030 1.790
38 1.440 1.290 2.400 1.170 1.070 1.880
39 1.540 1.370 2.570 1.230 1.130 2.000
40 1.650 1.460 2.770 1.300 1.200 2.120
41 1.790 1.580 3.030 1.380 1.270 2.260
42 1.960 1.730 3.330 1.480 1.350 2.430
43 2.150 1.900 3.690 1.590 1.450 2.630
44 2.390 2.100 4.120 1.720 1.570 2.860
45 2.650 2.330 4.570 1.870 1.710 3.130
46 2.900 2.550 4.990 2.050 1.870 3.430
47 3.170 2.790 5.460 2.270 2.070 3.810
48 3.330 2.930 5.720 2.500 2.290 4.280
49 3.520 3.090 6.020 2.780 2.530 4.810
50 3.7