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Editorial

Con la publicacion del volumen 28 de la Revista de Métodos Cuantitativos para
la Economia y la Empresa (Journal of Quantitative Methods for Economics and
Business Administration) tenemos que dar la despedida al Profesor Dr. D. Angel
Francisco Tenorio Villalén, que tras cinco afios como coeditor de la Revista,
comunico que sus obligaciones docentes e investigadoras le impedian seguir con

su labor en el Consejo Editorial.

De este modo, el volumen 27 (junio de 2019) fue el ultimo que conté con
la codireccién del Prof. Tenorio Villalén. Desde el Consejo Editorial de la
Revista esperamos que los proyectos en los que se ha embarcado alcancen los
mayors éxitos y queremos agradecerle los afios que ha dedicado a esta Revista y
el trabajo realizado, esperando que en un futuro vuelva a este Consejo Editorial

para seguir aportando su saber hacer y experiencia a la publicacién.

Con el volumen 28 damos la bienvenida a la Profesora Dra. D2. Macarena
Lozano Opyola, profesora Titular del Area de Métodos Cuantitativos del
Departamento de Economia, Métodos Cuantitativos e Historia Econémica de la

Universidad Pablo de Olavide, que se incorpora en el equipo editorial.

La Revista sigue con el espiritu y afdn con el que surgié en el afio 2006 en
el seno del Area de Métodos Cuantitativos del Departamento de Economia,
Métodos Cuantitativos e Historia Econémica de la Universidad Pablo de Olavide
de Sevilla. En esta revista los trabajos publicados versan sobre la aplicacién de
técnicas y modelos cuantitativos al tratamiento y resoluciéon de problemas

relativos al &mbito de la economia y la empresa.

Buscando continuar con los pardmetros de calidad con los que ha venido

trabajando la Revista, se estdn tramitando todos los trabajos recibidos con la



mayor celeridad posible e intentando reducir el tiempo de respuesta a los
autores. Asimimo, se estableceran nuevas directrices para los autores que
agilicen aun mas los procesos de evaluaciéon y produccién, en la busqueda de
trabajos relevantes que contribuyan gradualmente a aumentar el impacto

internacional de nuestra publicacién.

Muchas gracias a todos los autores de la Revista por seguir contando con
ella como medio de divulgacion de sus investigaciones en el estudio y aplicacién
de los métodos cuantitativos. A los suscriptores y lectores, también queremos
volver a agradecerles que continten consultando la Revista para conocer las

investigaciones que en ella se publican. Muchas gracias a todos.

Atentamente,

El equipo editorial
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RESUMEN

En este articulo se analiza la exportaciéon de México hacia la Unién Europea y
China para conocer las probabilidades, en el caso de que las politicas comerciales
de los Estados Unidos de América (EE.UU.) obligaran a cambiar el rumbo de los
productos mexicanos hacia esos mercados. El trabajo se inicia con una sintesis de
las politicas econémicas de México hasta llegar a los acuerdos en materia
comercial que tiene suscritos, con énfasis en el Tratado de Libre Comercio con la
Unién Europea (TLCUEM) asi como también esbozando la dindmica comercial
de bienes con China. Posteriormente se describe trimestralmente la exportaciéon
mexicana de bienes y sus principales destinos, para después analizar los valores
de la exportacion desde el afio 2012 y hasta el 2015, verificando que los datos se
ajusten a distribuciones gamma y normal, estimando probabilidades para distintos
ensayos, que contemplan los promedios exportados, los maximos e inclusive
importes aiin mayores para conocer las posibilidades que tendria México para
sustituir distintas cantidades que eventualmente no pudieran colocarse en el
mercado estadounidense.
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Expectations for Mexico to change the destination of
its exports

ABSTRACT

This article analyses the Mexican exports to China and the European Union along
with the effects of a possible shift of Mexican products to the above markets due
to a change within the US-Mexico trade agreements. Beginning with a review of
Mexican trade agreements with the European Union and China, the article
describes the quarterly Mexican exports of goods and products and their primary
destinations to these countries. Later, the paper analyses the exports of Mexican
products from years 2012-2015 fitting their values to Gamma and Normal
distributions. Probabilities for different scenarios, which include the average and
maximum exports, are given in order to quantify the possibilities that Mexico has
to replace the goods and products that can not be positioned in the American

market.

Keywords: Mexican export, probability, European Union.
JEL classification: F17; F15; C16; C13.
MSC2010: 6207; 60EXX; 60AXX.
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1. Introduccion.

Durante algun tiempo prevalecid la idea de asociar el crecimiento econdmico con el auge del
sector industrial, principalmente en la década de los ochenta y hasta finales del siglo XX. Quizas
este fundamento tenga su origen en los efectos que la Revolucion Industrial generd en los paises
desarrollados al desplazar la fuerza de trabajo concentrada en los sectores tradicionales como el
agricola, a las actividades de manufactura, que generaban mas riqueza (Banco Interamericano de
Desarrollo, 2010). Por su parte, la region de América Latina y el Caribe (ALC) intento seguir la
misma ruta hacia la industrializacion. Sin embargo, los resultados obtenidos fueron poco exitosos,
a pesar de que las politicas implementadas en los afios ochenta en materia industrial consiguieron
algunos logros, estos no fueron suficientes para poder competir a nivel internacional ya que los
mercados resultaron demasiado pequefios (Lora & Pagés, 2011).

Ante estos desafios, una de las estrategias que adoptaron los paises latinoamericanos fue la
apertura comercial como pieza principal de la politica exterior de la época, asi como de los
paquetes de liberalizacidn y posterior ajuste estructural en gran parte de las economias de la region
para afrontar los problemas de la deuda externa, la recesion, la desaceleracion y la crisis
economica de la década de los ochenta (Shearer & Tres, 2016). Si bien, el camino hacia la
integracion y la reduccion de aranceles fueron el foco de las discusiones en materia de comercio
internacional en los noventa, actualmente las preocupaciones deberian ser, entre otras, la
especializacion humana y tecnologica.

En los Gltimos afios, se ha podido observar un deterioro en los términos de intercambio, los
tipos de cambio de la mayoria de los paises de ALC han sufrido marcadas depreciaciones y aunque
esto podria estimular el crecimiento de las ventas externas, la configuracion actual de los tipos de
cambio reales no favorece las perspectivas de expansion y diversificacion de las exportaciones,
lo que ha mermado su valor y generado déficits en la cuenta corriente de la balanza de pagos de
los paises (Giordano & Ramos, 2016). De igual modo, es probable que los patrones de comercio
global se vean modificados por la trayectoria de los acuerdos mega-regionales® y la evolucion de
la dindmica de las Cadenas Globales de Valor (CGV). En términos generales, las economias
latinoamericanas tienden a exportar materias primas no procesadas o de bajo valor agregado,
situandose cerca del extremo inferior de las CGV? debido en parte, a los elevados costos logisticos
y de transporte y a sus bajos niveles de productividad (Blyde, 2014).

En cuestiones de geopolitica, de acuerdo con los escenarios previstos por el Atlantic
Council (Marczak, Engelke, Bohl, & Saldarriaga, 2016) para 2030, los patrones de comercio e
inversion global serdn multidireccionales, con diversos polos econdmicos importantes como
EE.UU., Europa, China, Indiay un conjunto de potencias econdémicas de peso medio. No obstante,
uno de los mayores riesgos es el aumento de la rivalidad entre Estados Unidos y China. La falta
de solidez y coherencia en la politica exterior estadounidense provocara tensiones entre ambas
potencias, sobre todo en lo que concierne a los socios econémicos y diplomaticos en ALC
(Ramirez, 2014). Por lo tanto, este reacomodo obliga a la region a poner en marcha estrategias
como la diversificacion en destinos que minimicen los posibles efectos de tal interaccion.

Adicionalmente, en materia de seguridad global, la corrupcion, los efectos acumulados de
las organizaciones criminales internacionales, el trafico ilegal de personas, la proteccion

1 Un acuerdo mega-regional se define como aquel que involucra a paises que en su conjunto representan
proporciones importantes de la poblacion, el PIB, el comercio y la IED mundial y que ademas conlleva un
fuerte compromiso en materia de reglamentacion al interior de las fronteras, tales como el TTP, TTIP y
RCEP. Ver INTAL Interactivo/El Mega-Regionalismo.

2 La “curva de la sonrisa”: Stan Shih describié la produccién mundial como una U, en cuyos extremos se
encuentran las actividades que agregan mas valor como la investigacion y el desarrollo, la creacion de ideas,
el branding y los contratos de servicios. En la base, se encuentran las actividades que agregan menor valor
como la fabricacion y el ensamblaje.



ineficiente de los derechos de propiedad y el deficiente Estado de derecho a través de las
instituciones débiles han cobrado su precio. La inseguridad econémica y personal, acelera la fuga
de cerebros y genera dificultades para atraer inversion extranjera directa, lo cual deriva en
sobrecostos que disminuyen la competitividad de las empresas (Agosin, Ferndndez-Arias,
Jaramillo, & Lora, 2015).

Para el caso de México, después de registrar tasas de crecimiento cercanas al 7% durante
los afios sesenta, el ingreso per cépita y los salarios reales se han estancado y la tasa de
productividad solo ha experimentado un modesto aumento de 2% durante los Gltimos 50 afios
(Franco, 2016). Es cierto que algunos sectores de la economia mexicana son dindmicos gracias a
las reformas efectuadas en décadas recientes para abrirlos al comercio y a la inversion. Sin
embargo, otros sectores sufren de baja competitividad, en su mayoria debido al legado del
corporativismo econémico y el modelo politico que sufrid el pais durante gran parte del siglo XX
(Vega, 2014). Estos datos de baja productividad y cifras de crecimiento econémico reflejan
mercados estancados, carencias de capital humano e insuficiente inversion publica, especialmente
en infraestructura en comparacion a otros paises de desarrollo equiparable en situaciones iniciales
similares como algunas economias asiaticas (Agosin, Fernandez-Arias, Jaramillo, & Lora, 2015).

A nivel internacional, la interaccion entre México y EE.UU. ha estado marcada por la fuerte
dependencia comercial al mercado estadounidense, debido en parte a la proximidad geogréfica y
si bien esto representa areas de oportunidad también es fuente de riesgos considerables por la
vulnerabilidad que genera esta relacion casi exclusiva y fuertemente asimétrica. Si a esto se suma
la llegada de Donald Trump a la presidencia y su postura tendente a la fragmentacion, incluida la
renegociacion o extincién del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y el
endurecimiento de la politica migratoria, el panorama se torna arido.

En virtud de lo anterior, es necesario dar cuenta de las alternativas de exportacion que tiene
México, con especial interés en los mercados de Europa y China (mercados que actualmente ya
figuran dentro de los principales destinos), en el caso de que las politicas comerciales de EE.UU.
forzaran a cambiar el destino de los productos mexicanos por modificaciéon e incluso posible
cancelacion del TLCAN, objetivo principal de este trabajo.

2. Politicas Econémicas.

A continuacion, se describe de manera breve la evolucion de los modelos econdmicos aplicados
por México en los Ultimos setenta afios, desde el enfoque orientado al mercado interno y altamente
proteccionista, hasta el neoliberalismo, poniendo especial énfasis en las acciones que se llevaron
a cabo en materia de politica comercial.

Desde mediados de los afios cuarenta y hasta inicios de los ochenta, México siguié una
estrategia de crecimiento basada en la industrializacion por sustitucion de importaciones (ISI). Se
enfatizd en la necesidad de crear una importante base industrial con la intencién de abandonar la
dependencia del sector primario y fomentar la actividad de otras ramas mediante el aumento de
la productividad de la mano de obra y el incremento del ahorro. Con una mayor relacién capital-
producto en la economia se propuso ampliar el mercado interno y crear una base productiva
exportadora y asi poder captar las divisas que el pais precisaba para su modernizacion, todo esto
mediante la intervencién directa del sector publico (Monserrat & Chavez, 2003). A pesar de que
el modelo tuvo resultados positivos durante algin tiempo, comenzd a derrumbarse en los afios
setenta debido a la falta de capacidad tecnolégica y financiera, deficiencias estructurales en la
demanda y el alto grado de proteccionismo que prevalecio en la politica comercial.

Ante esta muestra de debilidad en el crecimiento de la economia, se propuso el enfoque
conocido como “Desarrollo Compartido” el cual transformé de manera radical la politica fiscal y
monetaria, manteniendo sin cambios significativos el resto de politicas. Con los ingresos
obtenidos de la explotacion y produccién de los yacimientos petroleros descubiertos en esa época,
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se pretendié financiar la inversion en infraestructura productiva y orientar la produccion hacia los
bienes de capital (Cruz, 2017). Sin embargo, esto generd una gran dependencia hacia los recursos
provenientes de las exportaciones petroleras, por lo que al caer los precios del petréleo en 1982
automaticamente se desplomd la captacion de divisas, evidenciando asi los desequilibrios
estructurales de la economia junto con el déficit externo, el fiscal, la reduccion del ahorro interno,
la acumulacion de rezagos productivos y un excesivo endeudamiento tanto interno como externo
imposible de pagar (Torres & Vega, 2010).

Ante esta precaria situacion, el pais requirié de una respuesta diferente por parte de las
autoridades econdmicas y se vio forzado a negociar un rescate financiero con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), hecho que derivo en la implementacion de una estricta politica fiscal y
monetaria, la desregulacion del mercado, la privatizacién de la economia y una politica comercial
y de inversion tendiente a la apertura (Villareal, 2004). De este modo, la liberalizacion comercial
da inicio en 1983 con una moderada reduccion unilateral de los aranceles de importacién y una
gradual eliminacién de los precios oficiales, asi como de las cuotas, licencias y los permisos de
importacion. En 1986 México ingresa al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio
(GATT) y para 1994 el arancel més alto a las importaciones era de 20%, transformando al pais
en una de las economias mas abiertas al mundo y atractiva para los inversionistas.

A pesar de estos indicadores positivos, la economia aln presentaba signos de
vulnerabilidad y debilidad, puesto que habia acumulado un creciente déficit en la cuenta corriente
y la tasa de cambio semifija provoco una apreciacién de las monedas extranjeras. Finalmente, la
crisis del peso en 1995 provocd una recesién mas profunda que en 1982; sin embargo, la
recuperacién fue mucho mas rapida gracias al papel fundamental que jug6 el comercio exterior
(Ortiz, 2014).

3. Tratados comerciales entre México, América del Norte y Europa.

Durante la década de los noventa, México se convirtid en un fuerte impulsor del comercio
internacional y mostrd un notable interés en mantener una agenda de liberalizacion comercial que
le permitiera tener acceso a los mercados del exterior y atraer inversion extranjera directa. En este
sentido, la estrategia mas proactiva que implementé fue la negociacion de una red de acuerdos
comerciales con distintas regiones del mundo siendo los méas sobresalientes el TLCAN vy el
Tratado de Libre Comercio con la Union Europea (TLCUEM), los cuales se abordaran a
continuacion.

Indudablemente el TLCAN ha sido uno de los acuerdos mas importantes que ha suscrito el
pais y su trascendencia como modelo innovador de integracion no tuvo que ver con su intencion
de ir en busca de una unién aduanera o un mercado comun, sino mas bien con el hecho de ser el
primer tratado de desgravacion arancelaria regional que incluyé cuestiones tan diversas e inéditas
como: regulacion sobre propiedad intelectual, legislacion laboral y ambiental, comercio de
servicios e inversion y mecanismos de solucion de controversias ad hoc (Pastor, 2014). Con
respecto a la liberacién arancelaria, ésta se hizo adoptando un enfogque escalonado a un conjunto
de categorias diferenciadas, proporcionando a cada una de ellas un marco temporal y una
trayectoria progresiva hacia la eliminacion completa de aranceles; mientras que el 75% de las
lineas arancelarias se liberd durante el primer afio, otras fueron sujetas a periodos de transicién
desde cinco y hasta quince afios (Sehgal, 2010).

La decision de negociar un acuerdo con EE.UU. y Canada fue el resultado de una
combinacion de factores tanto internos como externos, ya que México promovioé el acuerdo a fin
de asegurar e impulsar el acceso de sus productos a uno de los mercados méas importantes y asi
contrarrestar las practicas proteccionistas de EE.UU. que en el pasado habian impedido el acceso
a las exportaciones mexicanas competitivas (Vega, 2014). En este contexto, es importante sefialar
que los efectos de un &rea de libre comercio tardan un tiempo en manifestarse, ya sea por los
ajustes estructurales que los paises deben llevar a cabo como por la caracteristica gradual incluida
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en el propio acuerdo. Sin embargo, es un hecho que el comercio entre México y EE.UU. ha
crecido sustancialmente y de igual manera el capital externo que ha fluido al pais ha contribuido
a fortalecer a algunos sectores productivos como el industrial, destacandose la rama textil,
automotriz y de productos eléctricos; por el contrario, otros sectores como el agricola no han
tenido el mismo dinamismo.

Ahora, si bien las relaciones con EE.UU. han sido una prioridad para México en materia
de politica econémica internacional por el tamafio de su mercado, la proximidad geografica y su
papel hegemonico, estas mismas caracteristicas han orillado al pais a avanzar en una agenda de
libre comercio méas alla de América del Norte para dar continuidad a su politica de apertura.
Después de la entrada en vigor del TLCAN, la UE buscé establecer relaciones comerciales
privilegiadas con México, ya que habia demostrado tener la capacidad técnica y el compromiso
politico de integrarse con una gran potencia y sobre todo porque tenia el interés de recuperar su
participacion en el mercado mexicano que habia estado disminuyendo a consecuencia del TLCAN
(Bacaria, Osorio & Artal, s.f.). De esta manera, en 1997 dan inicio las negociaciones del Acuerdo
de Asociacion Econdmica, Concertacion Politica y Cooperacion también conocido como
“Acuerdo Global” que si bien no contenia compromisos comerciales, si contenia un mandato de
negociacion comercial predeterminado a través del Acuerdo Interino sobre Comercio y
Cuestiones Relacionadas con el Comercio o TLCUEM (Curzio, 2004).

Las negociaciones entre México y la UE comenzaron en julio de 1998 y concluyeron
después de 16 meses y nueve rondas. El alcance fue mas alla de la desgravacién arancelaria e
incluyé diversos aspectos bajo un esquema de didlogo politico, cooperacion y comercio; la
entrada en vigor del acuerdo se previé en dos etapas. La Decision 2/2000 que cubre los temas de
competencia exclusiva de la Comunidad Europea como el comercio de mercancias, compras
publicas, disposiciones en materia de propiedad intelectual y de competencia, un mecanismo de
solucion de controversias y un dispositivo institucional. Por su parte, la Decisién 2/2001 cubre
los temas que en su momento requerian ratificacion por los Parlamentos nacionales de la UE como
el comercio de servicios, inversiones, disposiciones adicionales sobre propiedad intelectual y
solucion de controversias (Frontini & Bonnefoy, 2017).

A pesar de que el TLCAN fue uno de los acuerdos mas innovadores, el TLCUEM es Unico
en varios sentidos ya que es el més incluyente que haya negociado la UE con un solo pais y el
primero de una serie de acuerdos comerciales con paises América Latina fuera del contexto de
vecindad de la UE (Vega, 2011). Aun cuando EE.UU. probablemente continte siendo el socio
mas importante para México y su mayor mercado de exportaciones, el TLCUEM representa una
oportunidad para los exportadores mexicanos de expandir y diversificar sus ventas en el vasto y
rico mercado de la UE.

No obstante, China seguird avanzando en la modernizaciéon de su economia y esa
transformacién en marcha implica una oportunidad a considerar para México. Si bien,
histéricamente ALC no ha destacado en la politica exterior china y los vinculos comerciales han
sido poco equilibrados, estos se han consolidado sobre todo a principios de milenio, puesto que
Chile, Costa Ricay Per( ya han suscrito acuerdos parciales y Colombia ha iniciado negociaciones
(Jenkins, 2016). De igual manera, en la cumbre celebrada en 2015 entre China y la Comunidad
de Estados Latinoamericanos y Caribefios (CELAC), se elabor6 el plan de cooperacion 2015-
2019° donde el gobierno chino se comprometio a otorgar US$10 mil millones en préstamos para
proyectos de infraestructura en la regidn, pero si bien, esta estrategia responde a los objetivos del
gobierno chino y sus empresas, la relacién estara condicionada en los proximos afios por los
avances que el gigante asiatico logre con su reforma econémica (Myers, 2016).

3 Los esquemas 1+3+6 y 3x3 respaldan la intencion de fomentar una mayor participacion de las empresas
publicas y privadas chinas en los sectores industriales y de alta tecnologia de América Latina, como son los
de telecomunicaciones, logistica, maritimo y ferroviario. Mientras que el modelo 3x3 pretende promover
el traslado de cierta produccion industrial china a América Latina.
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De acuerdo a lo anterior, en los siguientes apartados del trabajo se presenta el perfil de la
exportacion mexicana hacia Europa y China, con la finalidad de obtener probabilidades de
ocurrencia para distintos importes que, derivados de medidas proteccionistas de los EE.UU.
obligaran a buscar otros mercados destino, conociendo la opcién con mayores posibilidades de
éxito.

4. Principales destinos de la exportacion de bienes desde México.

De acuerdo con el International Trade Centre (ITC), durante el afio 2016 la exportacion de bienes
mexicanos hacia el mundo alcanzé 373,904,303 miles de dblares de los cuales el 81.02% fue
producto de las ventas a los EE.UU.; en segundo lugar se encontré Canada con el 2.79%, en
tercera posicion China alcanzando el 1.45%, seguido por Alemania con el 1.06%, Japo6n en el
cuarto puesto representando 1.01% y en quinto lugar se coloc6 Espafia logrando que ese mercado
demandara 0.88% de productos mexicanos (International Trade Centre, 2017).

Gréfica 1. Los cinco destinos mas importantes en la exportacion de bienes desde México en 2016
(miles de ddlares).
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Fuente: Elaboracion propia.

Para el caso de los bienes que constituyen la mayor exportacion, de acuerdo con el Sistema
de Clasificacion Arancelaria y consultado en el ITC conforme a la cuantia al cierre del 2016, se
sittian en primer lugar los comprendidos en el Capitulo 87 con el 23.56% del total de las
exportaciones; este capitulo agrupa bienes relacionados a vehiculos automoviles, tractores,
velocipedos y demas vehiculos terrestres, sus partes y accesorios. En segundo lugar, se sitlan los
bienes integrados en el Capitulo 85 que representan el 20.45%, integrado por maquinas, aparatos
y material eléctrico, y sus partes, aparatos de grabacion o reproduccion de sonido, aparatos de
grabacién o reproduccién de imagen y sonido en television, y las partes y accesorios de estos
aparatos. El tercer lugar con 16.50% registra a los bienes comprendidos en el Capitulo 84 que son
maquinas, aparatos y artefactos mecénicos, reactores nucleares, calderas, partes de estas maquinas
0 aparatos. El cuarto lugar esta representado por el Capitulo 27 y constituye el 4.82% de la
exportacion, integrando los combustibles minerales, aceites minerales y productos de su
destilacion, materias bituminosas y ceras minerales. El quinto puesto en importancia lo tiene el
Capitulo 90 que agrupa instrumentos y aparatos de Optica, fotografia o cinematografia, de medida,
control o precision, instrumentos y aparatos médico-quirlrgicos, partes y accesorios de estos
instrumentos o aparatos, un capitulo que representa el 4.34% del total de bienes exportados por
Meéxico.



Grafica 2. Los cinco capitulos arancelarios mas importantes en la exportacion de bienes
desde México en 2016.
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Fuente: Elaboracion propia.

Como se aprecia en la Grafica 2, la exportacién contenida en los cinco principales
capitulos®, representan en conjunto poco menos del 70% de toda la venta mexicana al mundo.
Unido a lo anterior, si se acepta que México ha venido fortaleciéndose en determinados procesos
productivos y de especializacidn, entonces resultaria una opcion mas inmediata procurar exportar
aquello en lo que ya se tiene conocimiento y eficacia, en lugar de iniciar con nuevos procesos
productivos sin saber incluso el rendimiento que se tendria, resultando entonces interesante, al
menos de manera mas inmediata, suplir mercados de los bienes consolidados.

Por lo anterior, en el siguiente apartado se tratard de responder la pregunta de investigacion
sustantiva, relativa a conocer cuales son las probabilidades de que otros de los principales
mercados de exportacién puedan absorber distintas cantidades que no pudiera colocar México en
los EE.UU., derivado de politicas econdémicas adversas que decidiera implementar el Presidente
Donald Trump, como la posible cancelacion del TLCAN, lo cual ha manifestado en mas de una
ocasion.

5. Métodos de distribucion gammay normal.

En este trabajo se emplean dos distribuciones de probabilidad, gamma (Khodabin & Ahmadabadi,
2010) y normal (Wackerly, Mendenhall & Scheafer, 2010), con la finalidad de conocer mediante
ensayos, cudl seria la posibilidad de sustituir diferentes montos que por ajustes de politicas
comerciales de los EE.UU. dificultaran la continuidad de la exportacion mexicana, conociendo la
probabilidad para remplazar el destino hacia China o la UE, considerando en este ultimo caso a

4 De acuerdo a los importes registrados en el afio 2016, consultados en el International Trade Centre.
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todo el grupo de paises que incluye a Espafia y Alemania, clasificados dentro de los principales
destinos de la exportacion de México (PROMEXICO, 2017).

Mediante ambas distribuciones se analizan los valores, en ddlares americanos,
correspondientes a la exportacion de México de los afios 2001 a 2015; en el caso de la distribucion
gamma ésta se considera apropiada debido a que la exportacion no se presenta con datos negativos
y que, por la naturaleza propia de existencia de Tratados Comerciales, lo que se pretende es al
menos conservar el promedio de exportacion trimestral registrado hasta 2015, ademas de
considerar una mesurada probabilidad para que se presenten incrementos considerables en la
exportacion por tratarse de mercados sustitutos (Arroyo, Bravo, Llinds & Mufioz, 2014).

Por otra parte, se opto por analizar la informacion mediante la distribucion de probabilidad
normal para contrastar los resultados y no descartar que inclusive, con este tipo de distribucion,
pudieran presentarse, a diferencia de la forma gamma, disminuciones del promedio exportado.

Para ambos métodos se aplico la prueba Anderson - Darling (Pomory, 2006) con valor
critico (Ang & Willson, 2007) de 0.751 asi como también prueba visual mediante grafica de
probabilidad.

La distribucién gamma, representada por la Gréfica 3, estd definida por una escala (8) y
una forma (a) que le otorga una figura con sesgo positivo.

Graéfica 3. Representacion de una distribucion gamma.
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Fuente: Elaboracion propia mediante Minitab 17.

En el eje horizontal se presentaran importes de la exportacién que se analice en cada caso;
en cuanto a los pardmetros gamma se estara a lo siguiente (Thom, 1958):

n
Di=ilnx;

A=Inu— (1)
a=—[1+ |(1+2)] 0
B="= ®)
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En lo que se refiere al método de distribucion normal representado por la Gréfica 4, los
parametros necesarios para la obtencion de probabilidades, asi como la representacion grafica son
la media (u), la desviacion estandar (o) y la varianza (o2).

p=2=t @

o2 = Mll‘“)z (5)
e

o=Vo? (6)

Gréfica 4. Representacion de una distribucion normal.
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Fuente: Elaboracién propia mediante Minitab 17.

Mediante los dos métodos descritos anteriormente se estimaradn probabilidades de
ocurrencia para gque la exportacion de México ya sea hacia la UE o China, pudiera lograr colocarse
en esos mercados. Lo anterior se presenta a manera de ensayos, cada uno con importes de
exportacion, en dolares americanos, de la forma “desde y en adelante” lo que permitird obtener la
probabilidad formal de sustituir exportacion. La informacion que se analiza es por cuatrimestres,
en virtud de analizar un mayor nimero de datos y no solamente la concentracién anual, iniciando
en el primer cuatrimestre del afio 2012 y hasta el cuarto trimestre del 2016°.

6. Parametros y probabilidades para el mercado de la Union Europea.

A continuacién, se presentan distintos ensayos, con variantes en rangos de exportacion que
eventualmente necesitara México colocar debido a condiciones comerciales adversas en los
EE.UU. La Gréfica 5 concentra la exportacion colocada en el mercado de la UE y servira para
obtener los estadisticos necesarios para los dos métodos de andlisis adoptados.

5 Los andlisis del apartado siguiente no analizan la exportacion hacia los EE.UU. ya que el interés es en
conocer las probabilidades hacia mercados alternativos.
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Gréfica 5. Exportacion mexicana de bienes hacia la Union Europea (miles de délares).
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Fuente: Elaboracidn propia.

Empleando las ecuaciones (1), (2) y (3) se obtienen los siguientes parametros para la
distribucién gamma:

" Inx; 308.487

A=Inp 15.428 — ===~ = 0,004
S 16 WO [ CESALLLN | PRV
@ =zt |+ = G500 3 -
_B_ 2015429 oo 606
= a  137.08 = T

En cuanto a los parametros para la distribucion normal, las ecuaciones (4), (5) y (6)
arrojaron los siguientes resultados:

>, x; 100,308,588
H=—"1r—= 20 = 5,015,429.40

,  Imh,(q—mw®  3,632,905813,763
CET o T 19

= 191,205,569,145.421

o =+o? =/191,205,569,145.421 = 437,270.590

A partir de los resultados anteriores se hace posible realizar la prueba de bondad y ajuste,
especificamente el test conocido como Anderson-Darling®, prueba que permitira comprobar si los
datos siguen una distribucion gamma y normal, situacién que se presentard siempre que el

resultado obtenido para AD (Anderson & Darlin, 1952) no supere el valor critico adoptado para
un nivel de confianza del 95%.

Por lo anterior, la hip6tesis para aceptar que los datos pueden ser analizados con ambas
distribuciones sera:

Si AD < 0.751 se acepta analizar la exportacion con los métodos propuestos, si no se rechaza

6 Esta prueba es también conocida en diversos textos como A? desde el analisis realizado por Stephens
(1979a).
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La ecuacion para obtener AD (Stephens, 1979b) se presenta a continuacion:

_ ELi@i-Dlinzitin(-zn4 )1}
n

AD = n (7)

Con la ecuacion 7 y los pardmetros previamente calculados para la exportacion hacia la
UE, se obtuvo lo siguiente:
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Fuente: Elaboracion propia mediante Minitab 17.

Los resultados para la prueba AD que se presentan en la Grafica 6 permiten aceptar los
métodos de distribucion adoptados, para gamma 0.381 < 0.751 y para la distribucién normal fue
0.351 < 0.751 con base a lo anterior, se procede a calcular las probabilidades para montos de
exportacion iniciando con el mayor importe registrado y a partir del mismo con incrementos de
25,000 (también miles de dolares) para contrastar los resultados con respecto a China. Los
estimados se presentan en la Tabla 17.

"LaTabla 1, en su primer renglén considera, sefialada con un asterisco, la exportacion trimestral promedio,
posteriormente se va incrementando el importe para cada rengldn a razén de 50,000,000 de d6lares (la tabla
expresa cifras en miles); la cantidad sefialada con dos asteriscos representa la maxima exportacién
registrada en un trimestre que en los siguientes renglones se va incrementando también a razén de
50,000,000 ddlares para conocer la probabilidad de que el mercado de la UE pueda adquirir mas mercancia
desde México.
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Tabla 1. Parametros y probabilidades para el mercado de China.

Probabilidad Gamma Probabilidad Normal
(cola derecha) (cola derecha)
Miles de délares 2 :
T Exportacién en miles de délares | M Exportacién en miles de délares

5,015,429* 48.86% 50.00%
5,065,429 44.24% 45.45%
5,115,429 39.73% 40.96%
5,165,429 35.38% 36.58%
5,215,429 31.24% 32.37%
5,265,429 27.34% 28.38%
5,315,429 23.73% 24.63%
5,365,429 20.41% 21.17%
5,415,429 17.40% 18.02%
5,465,429 14.71% 15.17%
5,515,429 12.33% 12.64%
5,565,429 10.24% 10.42%
5,615,429 8.43% 8.50%
5,665,429 6.88% 6.86%
5,692,174** 6.15% 6.09%
5,742,174 4.96% 4.83%
5,792,174 3.96% 3.78%
5,842,174 3.14% 2.93%
5,892,174 2.46% 2.25%

Nota*: representa el promedio de la exportacion cuatrimestral de la informacion analizada.
Nota**: representa la cantidad méxima exportada en un trimestre de la informacidn analizada.
Fuente: Elaboracion propia.

Conservando la misma metodologia descrita anteriormente, a continuacion, se presenta la
Gréfica 7 que concentra la exportacion de México hacia China, iniciando en 2012 y hasta el Gltimo
trimestre del 2016.

Grafica 7. Exportacion mexicana de bienes hacia China (miles de doélares).
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Fuente: Elaboracion propia.

Empleando las ecuaciones (1), (2) y (3) se obtienen los siguientes pardmetros para la
distribucién gamma:
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i Inx; 283.159

A=Inp -2 14168 — 22227 — 0,010
ni n 20
R e PP | PR CALLEA | S S0
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_ K _ 1422599 28,299.165
5027 0 T

En cuanto a los parametros para la distribucion normal, las ecuaciones (4), (5) y (6)
arrojaron los siguientes resultados:

_ i1 _ 28451984 1,422,599.20
T R

o2 (g — )’ _ 817,887,307,941
n—1 19
o =+ o2 = /43,046,700,417.947 = 207,476.987

= 43,046,700,417.947

Con los estimados anteriores, se aplica la prueba de bondad y ajuste AD mediante la
ecuacion (7), presentando los resultados en la Gréafica 8.

Gréfica 8
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Fuente: Elaboracion propia mediante Minitab 17.

Conforme a la Grafica 8, la prueba AD resulté menor al valor critico, para distribucion
gamma 0.586 < 0.751 por lo que se acepta como método para obtencion de probabilidades; en
el caso de la distribucion normal resulté 0.556 < 0.751 por lo que también es un método de
distribucion aceptado para obtencion de probabilidades.
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A continuacién, se presenta la Tabla 28 considerando diferentes importes para la
exportacion desde Mexico a China:

Tabla 2. Exportacion a China desde y en adelante (miles de ddlares).

Probabilidad Gamma Probabilidad Normal
(cola derecha) (cola derecha)
Miles de délares : g
o Exportacion en miles de délares | o Exportacién en miles de délares

1,422,599* 48.12% 50.00%
1,472,599 38.47% 40.48%
1,522,599 29.67% 31.49%
1,572,599 22.08% 23.48%
1,622,599 15.86% 16.75%
1,672,599 11.01% 11.41%
1,722,599 7.39% 7.41%
1,772,599 4.80% 4.58%
1,799,911** 3.74% 3.45%
1,849,911 2.31% 1.97%
1,899,911 1.39% 1.07%
1,949,911 0.81% 0.55%
1,999,911 0.46% 0.27%
2,049,911 0.25% 0.12%
2,099,911 0.14% 0.05%
2,149,911 0.07% 0.02%
2,199,911 0.04% 0.01%
2,249,911 0.02% 0.00%
2,299,911 0.01% 0.00%

Nota*: representa el promedio de la exportacion cuatrimestral de la informacion analizada.
Nota**: representa la cantidad maxima exportada en un trimestre de la informacion analizada.
Fuente: Elaboracion propia.

7. Resultados obtenidos.

Para cada uno de los mercados analizados se inici6 en un primer ensayo con el promedio que
México export6 en un trimestre, desde 2012 y hasta 2015 agregando en los siguientes renglones
0 ensayos $50,000,000 de dolares, que representan cantidades que eventualmente necesitara
cubrir México debido a politicas comerciales proteccionistas de los EE.UU., las probabilidades
obtenidas para continuar exportando al menos el promedio trimestral. En el caso de la UE fue de
48.86% en distribucién gammay como era de esperar del 50% para distribucién normal; en cuanto
a China se obtuvo que el promedio de la exportacion puede permanecer para un siguiente trimestre
en 48.12% mediante distribucion gamma y el 50% por distribucién normal.

Al incrementar la exportacion a distintos niveles se observa que, por la caracteristica de la
distribuciéon gamma con sesgo positivo, las probabilidades para que cada mercado pudiera
importar mas productos desde México fueron mayores en este tipo de distribucion que las

8 La Tabla 2, en su primer renglén considera, sefialada con un asterisco, la exportacion trimestral promedio,
posteriormente se va incrementando el importe para cada rengldn a razén de 50,000,000 de d6lares (la tabla
expresa cifras en miles); la cantidad sefialada con dos asteriscos representa la maxima exportacién
registrada en un trimestre la cual, en los siguientes renglones se va incrementando también a razén de
50,000,000 ddlares para conocer la probabilidad de que el mercado de la UE pueda adquirir mas mercancia
desde México.
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obtenidas por distribucion normal, por ello en los renglones que representan la mayor exportacion
registrada en un trimestre, en el caso de la UE que alcanzo la cantidad de $5,692,174,000 délares,
el que se volviera a registrar exportacion a partir de esa cantidad, tendria una probabilidad de
6.15% por distribucién gamma y de 6.09% por distribucién normal; en cuanto a los resultados
para que China continle exportando su méaximo trimestral registrado de $1,799,911,000 o mas,
alcanzd 3.74% por gamma y 3.45% mediante distribucion normal.

Ahora bien, al incrementar las cantidades maximas hasta ahora registradas en un trimestre,
en los ensayos en que se aumentaron inicialmente $50,000,000 de ddlares al méaximo historico,
resulté que, para que la UE importara de México a partir de $5,742,174,000 ddlares, alcanzaria
mediante gamma la probabilidad de 4.96% y mediante distribucion normal solo 4.83%. En cuanto
a China, el primer agregado de $50,000,000 ddlares a su maximo historico trimestral, arrojo que
para que importara desde México una cantidad a partir de $1,849,911,00 ddlares, la probabilidad
gamma seria de 2.31% y en distribucién normal de solo el 1.97%.

En los siguientes ensayos que implicaron agregar a los maximos histéricos cantidades
desde $100,000,000 de délares, las probabilidades descienden gradualmente, iniciando para la
UE en 3.96% y 3.78% para cada distribucion, pretendiendo exportar a partir de $5,792,174,000 y
en cuanto al analisis del mercado de China se podria esperar probabilidades de 1.39% para gamma
y de 1.07% en normal para que importara $1,899,911,000 délares; en los siguientes ensayos con
mayores incrementos, las probabilidades obtenidas para ambas distribuciones disminuyeron hasta
practicamente cero.

8. Conclusiones.

Después de observar la clara direccién de las exportaciones de bienes desde México hacia el
mundo, es y ha sido clara la dependencia hacia ciertos destinos, entre estos EE.UU., Canada,
paises de la UE y China. No obstante, después de méas de 20 afios, al estar en riesgo las ventajas
del TLCAN por cambios en politicas comerciales de la administracion del Presidente Donald
Trump, que incluso pudieran llevar a la cancelacion del TLCAN, provoca que de manera
recurrente surjan opiniones acerca de la urgente necesidad de México para diversificar su actual
colocacion de bienes en el extranjero, procurando obtener mejor provecho de todas las
condiciones comerciales con otros paises o regiones, nombrando entre éstas opiniones a la UE,
por el amplio tratado comercial que se tiene desde el afio 2000 y a China, por su gran dinamismo
y crecimiento econémico.

Por lo anterior, al desarrollar este trabajo se buscé atender el objetivo general, estimando
las probabilidades para conocer, en caso de que las politicas comerciales de EE.UU. obligaran a
cambiar el destino de los productos mexicanos, con cuantas posibilidades formalmente estimadas,
se podria realmente argumentar que ya fuese hacia la UE o hacia China, México lograra colocar,
ademas de las cantidades de exportacion hasta ahora observadas, un mayor importe en millones
de dolares, iniciando con $50,000,000 de ddlares adicionales a partir del promedio trimestral e
inclusive, por encima del méximo importe registrado en un trimestre. Pudiendo decir que los
resultados no son precisamente halagadores ya que tan solo en pensar conservar los promedios de
exportacion, para ambos casos analizados y como era de esperar, las probabilidades se encuentran
cercanas al 50%.

Pero quizé lo que refleje una mayor urgencia de atencion es que sin duda, de requerir
fortalecer un mercado destino para las exportaciones mexicanas, éste debera ser Europa por dos
razones sustanciales. La primera es que es un mercado con Tratado en materia comercial vigente
y en proceso de consolidacion pero, ademas, las probabilidades obtenidas para lograr consolidar
una mayor cantidad de exportacion son mucho méas convenientes que con respecto a China, tan
solo pensar en la posibilidad para continuar exportando a partir del maximo importe trimestral
registrado en la UE que alcanz6 $5,692,174,000 ddlares, se tendrian probabilidades de entre
6.09% mediante distribucion gammay de 6.15% por distribucion normal.
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ABSTRACT

This study investigates the effect of characteristics of board of directors

and audit committee strength on audit fees internal control quality.

In this study, 84 companies listed on the Tehran Stock Exchange were

evaluated from 2014 to 2016. Panel regression model and panel logistic

regression model were used for testing hypotheses related to audit fees

and the weaknesses of internal control quality, respectively.
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independence board and audit committee expertise and internal

control quality weakness and also between the board power and audit
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relationship between board effort and audit fees and internal control
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El efecto de las caracteristicas del Comité de
Auditoria y de la Junta Directiva sobre los
honorarios de auditoria y la calidad del control
interno en Irdan

RESUMEN

Este estudio investiga el efecto de las caracteristicas de la fortaleza de la junta
directiva y del comité de auditoria sobre la calidad del control interno de los
honorarios de auditoria.

En este estudio, un total de 84 empresas que cotizan en la Bolsa de Teheran
se evaluaron de 2014 a 2016. El modelo de regresién de panel y el modelo de
regresion logistica de panel se utilizaron para probar hipdtesis relacionadas
con los honorarios de auditoria y las debilidades de la calidad del control
interno, respectivamente.

Los resultados mostraron que no existe una relacién significativa entre la
autoridad de la junta directiva y el comité de auditoria y la experiencia de la
junta de independencia y del comité de auditoria y la debilidad de la calidad
del control interno y también entre el poder de la junta y los honorarios de
auditorfa. Sin embargo, existe una relacién significativa entre la
independencia de la junta y la autoridad del comité de auditoria, la
experiencia y los honorarios de auditoria. Ademads, los resultados indicaron
que no existe una relacién significativa entre el esfuerzo de la junta y los

honorarios de auditoria y la debilidad de la calidad del control interno.

Palabras clave: honorarios de auditoria, calidad de control interno, junta directiva,
comité de auditoria.
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1. Introduccion.

Carcello, Hermanson, Neal and Riley (2002) described the audit fee as the reflector of economic costs
of competent auditors and declared from the auditor point of view that auditors, by balancing the costs
of their available resources (costs of performing more audit) and their future losses due to legal debts,
seek for a way to minimize total costs. More auditing process will decrease the chance of probable loss
by auditors and represent the volume of audit operation, which minimize the total costs. One of the most
important factors affecting the amount of audit fee is the board power. Historically, negotiation on audit
fees has always been faced with a concern that auditors are more inclined to play managerial roles
instead of supporting the capital market (BRC, 1999; SEC, 2003). Some rules were established to restore
the investors® trust to financial statements and the audit committee is directly responsible for the
determination of the external auditor fees (SOX, 2002).

However, some auditors reported that management will continue its monitoring role, though the
audit committee is legally in charge such a function (Cohen, Krishnamoorthy & Wright, 2010).
Therefore, in case we assume that the audit committee has the limit of managerial influence during audit
fee negotiation, the current rules may give a false confidence to the investment. We compare the power
and influence of the board and audit committee on the audit fees by presenting an approach concerning
the urgency of legal liability of audit fee for the audit committee. Moreover, any alteration in fees will
be assessed along with the inflation process, in that the influence of audit committee and the board could
be realized more easily during this period by an ongoing test. Inflation is introduced as an external shock
and, at the same time as an incompatible pressure to audit fees negotiations. Contracts that lead to the
decline of economic profit are known as pressure to the decrease of expenses (Cheffers and Whalen,
2011; Christensen, Omer, Sharp & Shelley 2013; Ettredge, Fuerherm & Li, 2014; Reason, 2010a).

In most cases, the decrease of economic profit as a result of increase in the risk of bankruptcy,
probable increase of potential earning of management, and decrease of internal controls could heighten
the audit risk (Kane, Richardson & Graybeal 1996; ACFE, 2009; Das, Shroff & Zhang, 2009). The high
risk of auditing asks for more auditing efforts and this is the indicative of the increasing pressure to
heighten the audit fee (Bedard & Johnstone, 2004; Christensen et al., 2013; Doogar, Rowe & Sivadasan,
2013). The bargaining power of the board representative and the audit committee in negotiations for the
audit fee is the ability of auditor in salary and insurance or denying the auditor (Moore, Tetlock, Tanlu
& Bazerman, 2006). However, the more the bargaining power of each board representative or audit
committee member the higher the chance of being accepted. Other features of an audit service applicant,
including the size, financial situation, complexity and the like contribute to the audit fee (Simunic, 1980;
O'Keefe, Simunic & Stein, 1994; Bédard & Johnstone, 2004). Study investigates how the board and
audit committee power could affect the audit fee and uses other effective factors on fee as controlling
items in model. Internal controls in firms are related to assessment of reliability of firms' financial
statements and assessing the achievement of strategic goals and firm operation and also assess the ability
performing the firms' rules. Internal controls at company level comprise the evaluation of financial
report reliability, strategic objectives and company operations availability, as well as rules and
regulations performance ability. Internal control is an integral section of a company management, which
includes programs, methods and procedures of the organization in achieving its mission and its micro
and macro goals (Standards for Internal Control in the Federal Government, 1999). Section 404 of
Sarbanes-Oxley Act (U.S. House of Representatives, 2002) obligated auditors to comment about the
effectiveness of firms’ internal controls on financial statements (ICFR) to be ensured that the financial
reporting policies and financial statement designing procedures are reliable. The aim of report (ICFR)
is to inform the users of financial statements about any faults in firms reporting system for producing
financial statements (PCAOB, 2004). Special aspects of corporate governance including institutional
ownership, auditor selection and audit committee independence are related to probability of receiving
brief internal control comments (Ashbaugh-Skaife, Collins & Kinney, 2007; Krishnan, 2005; Zhang,
Zhou & Zhou, 2007).

Lack of study on the variety of boards is surprising, in that the board is on the head of an
organizational, monitoring, and controlling system (Fama & Jensen, 1983). Therefore, some board
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characteristics may be connected to internal control quality. Since the power of internal control has a
significant relationship with management philosophy, biased manager are interested in designing and
using of weaker internal control system and abuse weak points of internal control systems to invest in
high risk projects (Ogneva, Subramanyam & Raghunandan, 2007). Furthermore, Fernandez and
Arrondo (2005) reported an indirect relationship between managerial ownership and foreign managers’
proportion, which shows the reduction of monitoring function of foreign managers on internal control
systems with bias increase. This study investigates how the board power contributes to internal control
quality and uses other effective factors as controlling items.

2. Theoretical framework, related studies and hypotheses development.

In past, most managers preferred the foreign auditors and negotiated for the audit fee with them (BRC,
1999). Under such circumstances, the main concern is that if managers control the fees, auditors may
not be motivated for an impartial audit. Hence, we need a method and regulations to transfer the
controlling responsibility of foreign auditors from management to the audit committee. Since 1990, BRC
declared that the audit committee is in charge of foreign auditor but said nothing about the fee (BRC,
1999). In 2000, SOX completed BRC’s recommendation and assigned the responsibility of setting
companies’ audit fee to the audit committee (SOX, 2002, section 301-2). SEC delegated the final
responsibility to the audit committee, caused the interests of foreign auditors to be in line with the
corporate shareholders, and elevated the trust of stock buyers to auditors’ independence (SEC, 2003).

Although SOX revolved the final right of negotiation responsibility and determination of foreign
auditors to the audit committee, these rules may not be sufficient to nullify the organizational contracts
and the relationship between the auditor and the board (Doty, 2011). Therefore, the board could affect
and decide on the audit fee through unscheduled meetings or informal negotiation sessions with the
audit committee (Cohen et al., 2010). As a controlling tool in the company, the board combination is the
determinant of board power. Thus, board combination is an important factor to explain members’ ability
to do their duties and to improve company performance. The board combination is measured by the
portion of unbounded managers. The unbounded member of the board has no executive position.
Unbounded members of the board help the controlling and supervising measures of the executives and
decrease company representative costs. Independent boards purchase high quality audit services in order
to protect the capital, reputation, avoiding of legal debt, and protecting shareholders interest. Hence,
high quality boards seek for high quality audit and increased audit efforts to protect the interests of
management and shareholders (Leventis & Dimitropoulos, 2010). By casting a closer look, we can see
that internal control is a useful tool to solve many potential problems (Baltaci & Yilmaz, 2006). Primary
investigations (Ashbaugh-Skaife et al., 2007) substantiate the relationship between weak points and the
characteristics of a company, complexity, organizational changes, size, profitability, and resource
investment.

A possible supervisory mechanism is corporate internal control system. McMullen et al. (1996)
presented two reasons why internal control report by management can improve internal controls that
both reasons could be evaluated with supervision mechanism and could decrease company’s Agency
cost. Firstly, such an internal control reporting could increase the top management to the internal control
of company, which in turn draws the attention of top management toward the internal control system as
a whole. Secondly, the internal control reporting could cause a better internal control.

2.1. The power of audit committee.

Galinsky, Magee, Gruenfeld, Whitson and Liljenquist (2008) declared that power is an exclusive feature
of penetration, in that it is penetrating into actions or controlling. Some studies concluded that in line
with demands for extra efforts of auditors, there is a positive relationship between audit fee and audit
committee expertise (Carcello et al., 2002; Abbott, Parker, Peters & Raghunandan, 2003; Vafeas &
Waegelein, 2007; Hay, 2013). However, Krishnan and Visvanathan (2009) stated such a relationship is
negative and inverse for companies with high earning management risk, which is in accordance with
audit committee demand for more attempt to detect the risk. Griffin et al. (2008) and Bedard and
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Johnstone (2004) found in common that there is a mutual effect between audit risk and long-term
supervisory corporate predictions.

In past, selecting an external auditor and negotiating about audit fee was among the management
duties (BRC, 1999). Such a perspective affected auditors’ motivation and independence. However, the
problem would be about the influence of the board power of on the audit fees.

According to investigations, no study has been conducted on the effect of the board power on
audit fee in inflation conditions. Carcello et al. (2002) studied the board characteristics and audit service
fees. One of the most important factors affecting the amount of audit fee is the board power. Regarding
the negotiation records of audit service fee by management, there is a doubt that instead of being the
advocates of the capital market, auditors in most companies are a managerial tool committee (BRC,
1999; SEC, 2003). Dao, Raghunandan and Rama (2012) investigated the effect of shareholders’
opinions on auditor selection, audit service fee, and audit quality. Audit Committee has periodical
relation with auditors and the board faces longer audit process, instead (Knechel, 2007; Hellman, 2011).
Therefore, the financial board could affect the services fee through the confirmation of direct
negotiations or formal interactions with audit committee (Cohen et al., 2010). McCracken et al. (2008)
concluded that even after the SOX statement, the board continued its penetration whether to choose,
retain, or dismiss the auditors.

Cohen et al. (2010), Fiolleau et al. (2013) and Dhaliwal et al. (2014) came to the same conclusion,
as well. Harris (2008) and Reason (2010b) carried out studies about the role of the board in determining
the audit fee and concerning the board penetration concluded that the board could affect the audit fee
using a set planned professional negotiation sessions. Contracts, which cause the economic profit to be
decreased were known as pressure for to cut expenses (Cheffers & Whalen, 2011; Christensen et al.,
2013; Ettredge et al., 2014; Reason, 2010a). Most of the time, the decrease of economic profit could
cause the increase of auditing risk through increasing the risk of bankruptcy, the potential earnings of
management, and decreasing the internal control (Kane et al., 1996; ACFE, 2009; Das et al., 2009). The
risk of high quality auditing calls for more auditing attempt and this requires more pressure to heighten
the audit fees (Bedard & Johnstone, 2004; Christensen et al., 2013; Doogar et al., 2013). By considering
the conducted research studies and importance of the board function, we supposed that the more
powerful the board, the lower audit cost would be set. So, the first hypothesis is postulated as following:

H1: There is a significant relationship between board member powers' and audit fees.

Tsui et al. (2001) declared that there is a negative relationship between the audit cost and board
independence. Chan et al. (2013) investigated the influence of audit committee independence and the
board members on audit service fees. Carcello et al. (2002) stated that one of supervisory tools to
decrease representative problems between managers and owners is to employ unbounded board
members. The unbounded members are professional managers specialized in decision control. Such
managers purchase high quality audit services to protect the capital, reputation, their own and
shareholders’ interest and to avoid legal debts. Furthermore, Ramdani and Witteloostuijn (2010)
concluded that the more independent managers could do the managerial supervision tasks more
effectively.

Leventis and Dimitropoulos (2010) investigated the pricing system of audit, earning quality and
board independence services for 97 companies which the result showed that there is a position
relationship between auditing independence and the pricing of audit services. Moreover, there is a
positive relationship between the pricing of audit services and earning management and these results are
for smaller companies. We expect that the unbounded managers be more inclined toward high quality
audits and this would cause the audit service fees to be set at a higher level.

H2: There is a significant relationship between the independence of board members and audit fees.
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Hence, by considering the abovementioned probable relationships and effects of the board on
audit fee, we can explain the third hypothesis as follows:

H3: There is a significant relationship between the board effort and audit fees.

In late1990s, BRC suggested that the final power and authority for selecting an independent
auditor is the audit committee, but dictated no policy for the audit fees (BRC, 1999). In 2002, SOX
modified the BRC’s theory and made the audit committee totally responsible for determining audit fees
(SOX, 2002). Some regulations were set to restore investor's trust to financial reports and made the audit
committee is directly responsible for this purpose (SOX, 2002).

Nevertheless, some auditors express that although the audit committee is legally is charge,
management is still active in controlling the auditors’ relationship (Cohen et al., 2010). Thus, the current
rules may establish a false trust for investors, such that the audit committee has only a restricted
penetration along the negotiations on audit cost (Beck & Mauldin, 2014).

SEC governmental regulations has made the audit committee the final respondent for auditors and
this would enhance their motivation and independence and could bring about more investors’ trust to
auditors (SEC, 2003). Zulkarnain et al. (2007) carried out a research on the functions of audit committee
and its roles in selecting an external auditor and found that the committee is a medium between internal
and independent auditors and is considered as the board of directors. In addition, its activities include
assessing auditors’ appointment, the general scope of auditing, audit results, internal financial control,
and financial information to be published. Furthermore, it establishes an accounting committee in the
company and casts a critical supervision on financial reports and accounting processes. In addition to
selecting auditors, wage determination and retain or dismiss of auditors are among the functions of an
audit committee. Therefore, audit committee reinforces auditor independence. In fact, auditor is more
competent, efficient, and independent in case the audit committee is in charge for appointment and wage
determination. Beasley et al. (2009) declared that within an interview sessions with audit committee
members, about 31% said that most formalities of audit committee are ignored by its structure and 96%
said that the audit committee serves its supervisory role. Carcello et al. (2011) said that a more powerful
audit committee can decrease the audit costs by low assessment of audit risk or may increase the audit
cost by asking the external audit for more attempt. Krishnan and Visvanathan (2009) obtained some
documents, which claim that the audit committee is sensitive to risk. Furthermore, Brown and Wright
(2008) and Dezoort et al. (2008) concluded that when the audit committee has more power it is likely to
back up the auditors’ stance. Accordingly, by this hypothesis we focused on the relative effects of audit
committee's power on the cost of audit fee and expected that the more power of the audit committee will
bring about more support of the external auditor and a higher audit fee.

H4: There is a significant relationship between power of audit committee members and audit fees.

Carcello et al. (2002), Abbott et al. (2003), Vafeas and Waegelein (2007) and Hay (2013) found
that there is a positive relationship between audit fee and the specialization of audit committee in line
with their request for more efforts. In contrast, Krishnan and Visvanathan (2009) conducted another
research, the result of which illustrated that there is a negative relationship between audit fee and audit
committee specialization, because their results were in line with low assessment of audit risk. Karim
and Moizer (1996) assessed effective criteria on audit fee in Bangladesh and concluded that big
companies use famous auditors, because they believe that these institutes use specialist auditors for high
quality audits. Therefore, these companies are ready to pay more fees to get a better face in front of from
investors.

H5: There is a significant relationship between the specialty of audit committee members and audit fees.
Jensen (1993) expressed that if executive managers induce their power to control the board, then
the freedom of thought and action of all members would be influenced unfavorably and process of

internal control will face serious obstacles.
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The hypothesis of the probability of designing weaker internal control systems and misusing them
by biased managers to raise the investment rate in unreliable and risky projects was tested (Chen and
Steiner, 1999; Ogneva et al., 2007). Moreover, the hypothesis of higher motivation of experienced and
older managers in performing organizational duties, like minimizing the weaknesses of internal control
system was assessed, as well (Stevens et al., 1978). Since power of internal control has a significant
relationship with management philosophy, biased managers are more inclined toward the establishment
and use of weaker internal control systems and misuse this faulty function to invest in risky projects
(Ogneva et al., 2007).

H6: There is a significant relationship between power of the board members and the weaknesses of
internal control.

Fernandez and Arrondo (2005) reported an indirect relationship between managerial ownership
and the proportion of external managers, which is indicative of the decline of supervisory performance
of external managers on internal control system with a rise in degree of biasing. In the present study, we
investigate the relationship between the board specifications and different kinds of weakness points in
internal control systems and their severity, which is the main subject of recent studies (Hoitash et al.,
2011; Ogneva et al., 2007). Previously, U.S executive managers had special an ability to attract external
managers and obedient internal managers in their board (Thomas, 2004).

In this condition, a biased executive manager should compromise with the board capabilities in
monitoring managerial decisions. Managerial power theory shows that the power of executive could
affect the process of rewarding and the more powerful managers usually get more rewards and shares
(Henderson et al., 2010). Finally, Chidambaran et al. (2010) observed that there is a direct relationship
between the board communication and CEOs and probability of fraud. We can infer from the data that
by decreasing the internal quality control level and corporate monitoring systems, and not using them
for powerful CEOs to reach their personal interests is a possible and simple action.

Bedard (2006) conducted a study about interior control obligations related to article 302 and 404
of Sarbanes—Oxley Act of 2002 concerning the improvement of earnings quality using unexpected
discretionary accruals as a measuring tool and found that such unexpected discretionary accruals are
more in the year the internal control weaknesses were disclosed, because such faulty points increases
management opportunism. The financial statements may have some defects for earning management
through intentional distortion in discretionary accruals and by comparing the Acts 302 and 404 we could
see that that the discretionary accruals are more in 302, but for companies with effective internal control
report in 404 this amount was less. Generally, results indicated that the legal regulations of Sarbanes—
Oxley Act for internal control could lead to the improvement of earning quality.

Daniel et al. (2008) investigated the reaction of capital market to execution of section 302 and
404 by companies and examined whether the predicted earning and additional expenses have changed
after the disclosure of weak points or not. They included that section 302 presents useful information
and section 404 has no significant effect on stock (share) price or the investment expenses. Chan et al.
(2005) conducted a study entitled, “earning management and corporate collective return which disclose
the significance of internal control weaknesses according to section 404 of Sarbanes-Oxley Act”. The
purpose of their research was to examine the companies, which disclose their internal control
weaknesses according to section 404. Their results showed that, their earning management is more and
their return profit is less compared with other companies.

H7: There is a significant relationship between board members’ independence and the weaknesses of
internal control quality.

In addition, regarding expressed relationships and probable effects of the board on internal control
quality, the eighth hypothesis can be explained as follows:
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H8: There is a significant relationship between the board effort and the weaknesses of internal control
quality.

Krishnan (2005) studied the period when the SOX act has not been passed and the internal control
problems were recorded only in K-8 and were disclosed only for companies with changing auditors.
Using collected and recorded information in K-8, he concluded that independent audit committee and
audit committee with more financial specialization are more probable to have less internal control
problems (Krishnan, 2005). Regarding the importance of internal controls and since internal controls
are applied under audit committee‘s supervision and affect the company functionality, so it is expected
that the power and features of audit committee and the board affect the internal controls quality.

H9: There is a significant relationship between the power of audit committee and weaknesses of internal
controls quality.

Audit committee quality, certain or more financial expertise particularly, financial or nonfinancial
accounting expertise are among the important factors of internal control weaknesses (Zhang et al., 2007).
To improve the effectiveness of audit committee, the BRC committee recommended that each audit
committee should have at least a member with financial expertise and this could emphasize on the
significance of knowledge and expertise of the financial committee. In section 407, the SOX states that
companies should disclose the financial expertise of their audit committee members through the
periodical reports and if there is no such specialties, they should explain why, because such information
is important to confront the complexity of financial reporting (Kalbers & Fogarty, 1993) and to decrease
probability of representing financial reports (Abbott, Parker & Peters, 2004). Furthermore, DeZoort and
Salterio (2001) concluded that audit committee members with more financial expertise could better
understand the auditors’ view and support the auditor in his/her confrontation with management opinion
on non-expert members of the committee. Zhang et al. (2007) investigated the relationship between
audit committee quality, auditor independence, and disclosure of weak points of internal control after
the provision of Sarbanes-Oxley act. They classified several samples of companies with internal control
defects based on type of industry, size and corporate performance and compared the items with that of
companies with no defects, then evaluated each factor of audit committee quality and auditor
independence for each company. Their results showed that there is a relationship between audit
committee quality, auditor independence, and weaknesses of internal control. Most of the classified
companies as companies with weak points of internal control have less experienced audit committee
members. Additionally, most classified companies with internal control defects enjoy auditors that are
more independent. Most companies that have changed their auditors recently, have weakness points, as
well. Therefore, regarding the conducted studies we concluded that the more the audit committees with
financial expertise, the higher the quality of the internal control.

H10: There is a significant relationship between the expertise of audit committee members and weakness
of internal control quality.

Asthana and Boone (2012) conducted a study about auditing unnatural costs and audit quality (Ge
& McVay 2005; Doyle, Ge & McVay, 2006) and concluded that a weak internal control of material is
more probable for small, unprofitable, complex and growing corporates. Doyle, Ge and McVay (2007)
studied whether such important weak points of internal control are more common in smaller, newly
established, financially weak, or growing companies or not. They also evaluated to see whether such
factors are different at account or corporate level or not and which suffers from the weak point more.
They concluded that internal control problems are more serious in newly established companies, which
are financially weak, while weak points of internal control are less at account level and these companies
are safer in terms of financial operations. Ge and McVay (2005) found that disclose their major defects
in internal control due to the obligations of Sarbanes-Oxley Act are more complicated, smaller, and less
profitable. Doyle et al. (2007) confirmed the results of Ge and McVay (2005) also showed that
companies with weak internal control are younger, growing, or reorganizing. Ashbaugh et al. (2007)
came to the same conclusion showed that companies with major defects in internal control have more
complicated operations and have been recognized recently and also the audit risk of these companies
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(systematic risk) indicates an increasing trend and they have less financial sources for investment in
internal control. Hermanson, Ivancevich and Ivancevich (2008) revealed that market reaction is negative
to main defects of internal control, which are disclosed in accordance with the regulations of section
302 of Sarbanes-Oxley Act.

3. Research Methodology.

The aim of present study is to investigate the impact of audit committee power and the board of directors
on audit fee and the weakness of internal control quality in companies. Accordingly, some financial
variables are diagnosed as to the employed model. The statistical population of present study is listed
companies in Tehran stock Exchange from all industries from 2014 to 2016. Sample of the study
regarding the title is elimination sampling, through which the selected companies with respect to
limitations listed companies on Tehran stock Exchange with the following specifications:

1. Companies should not be affiliated with banks, holdings, financial intermediaries. This is because
such companies are different from other companies in terms of nature of activities and the
classification of financial statement items.

2. Company’s transactions should not be stopped completely during the research period (company’s

symbol excluded from the exchange).

Companies should be listed on the Tehran Stock Exchange at least from 2014.

All required data should be accessible during the time of research.

5. Considering the above said conditions, a total of 84 countries were selected, which indicates the
actual statistical population.

»w

3.1. Method of data collection and data analysis.

In this paper, to collect the experimental data and to test the research hypotheses, date related to
in/dependent and control variables were gathered from audited financial statements of companies listed
on Tehran Stock Exchange and are available at Kadul Website (comprehensive information system for
publishers). Other related data were collected form social network of stock exchange and capital market
and the official website of Tehran Stock Exchange, and in some cases from informational banks of
Tehran Stock Exchange (IranBors, TadbirPardaz, and NovinRahavard Softwares). To make the required
computations, the collected data were transferred to Excel Software to finalize the research variables
based on the computational formula and to analyze final data in R software version 3,1,1. Before testing
the hypotheses and final model fitting, we investigated the descriptive statistics (central and dispersion
indices, namely mean, median, standard division of variation range) and research variables.

4. The results.

4.1. Descriptive Statistics.

Descriptive findings of this research including mean, median, standard of division, minimum and
maximum observations are illustrated in the following Table. It is worth mentioning that the number of
companies under study presented in Table 1.

Considering the results of the Tables 1 and 2, the mean of internal control quality weakness is
0.33, which means that 33 percent of corporate structures suffer from internal control weakness.
Moreover, unbounded managers account for 63 percent of board members. The variable of financial
expertise of audit committee members shows that on average, 84 percent audit committee members have
financial expertise. Financial restatements indicate that on average, 96 percent of companies represented
their financial statements. In addition, 23 percent of companies were audited by famous auditors.
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Table 1. The Descriptive statistics of the study.

Variable Year-firm Symbol Average | Mean St.d Min Max
The natural logof |, LN_FEES 6.746 | 6.660 | 0858 | 3.780 | 9.390
audit fees
Power board 252 POTENCY_CFO 0.202 0.200 0.165 0.000 0.800
Independent board 252 BD_IND 0629 | 0600 | 0.226 | 0.000 | 1.000
members
number of meetings
of the Board 252 BD_MEET 15.130 | 13.000 | 5.458 5.000 45.000
Power Audit
Committee 252 POTENCY — AC 3.126 3.000 0.578 3.000 7.000
Financial expert of
the Audit 252 AC_ACCT_EXPERT 0.842 1.000 0.170 0.330 1.000
Committee
Inflation 252 Inflation 26.933 30.500 8.211 15.600 34.700
Loga“g;rl‘;;’f total 252 LN_SALE 13215 | 13520 | 1.934 | 1.890 | 18.630
Logarfs‘sne“t:f total 252 LN_ASSET 13585 | 13.500 | 1.601 | 9.040 | 19.370
LEVERAGE 252 LEVERAGE 0.707 0.670 0.372 0.200 2.950
Return on assets 252 ROA 0.153 0.110 0.183 -0.330 0.930
Oper?}(‘)@g cash 252 CASH_FLOW 0.047 | 0.030 | 0.061 | 0.000 | 0.460
Operational Risk 252 AR_INV 0.532 0.540 0.195 0.130 0.890
REPORTLAG 252 REPORTLAG 73.452 72.000 | 29.078 | 19.000 | 177.000
The number of 252 BD_SIZE 5063 | 5000 | 0351 | 5000 | 7.000
board members
Male members 252 M_GE_BD 4.880 5.000 0.496 2.000 7.000
Female members 252 FEM_GE_BD 0.210 0.000 0.510 0.000 3.000
Source: Own elaboration.
Table 2. Descriptive statistics of the study.
Variable Symbol Zero One Total
Number % Number % Number %
Quality of internal control Co w 170 67 82 33 252 100
weaknesses
LOSS LOSS 230 91 22 9 252 100
Foreign transactions FOREIGN 33 13 219 87 252 100
Restatement of Financial RESTATE 0 0 252 100 252 100
Statements
Position audit firm RESIDENCE 104 41 148 59 252 100
Audit size BIG 194 77 58 23 252 100

Source: Own elaboration.

Model (1): processing model for hypothesis one to five

In this research, the regression method of Beck and Mauldin (2014) was employed to investigate

effect of power of audit committee and the board on audit fees as follows:

In FEES = 0 + BIPOTENCY_CFO + fA2BD_IND + p3BD_MEET
+ f5AC_ACCT_EXPERT + $6 Inflation + 7In_ASSETS + $8In_SALE+ p9LEVERAGE + 10LOSS +
BLIROA + B12CASH_FLOW + B13AR_INV + p14Ind-Code + S15FOREIGN + f16REPORTLAG +
BLTRESTATE +B18RESIDENCE + 19BIG1 + 20BD_SIZE + 21M-GE_BD+ 22FEM-GE_BD + ¢
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Where the independent variable of the above pattern will be defined and identified as follows:

In-FEES: natural logarithm of paid fees to auditors written in finance statements.

POTENCY-CFO: this variable indicates the power of the board. Financial expertise of the board
members was considered as the criteria for measuring power and penetration and the more the financial
expertise of members, the more is the power and penetration of the board.

BD-IND this variable indicates the percentage of independent board’s members to all members.

We obtain such information from disclosed board data showing that several board members are bounded
and some are unbounded managers.

BD-MEET: is the number of the board sessions during a fiscal year. We considered it as a criterion for
measuring the extent of board efforts.

POTENCY-AC: such a variable indicates the power of audit committee.

The criterion for measuring the power and penetration of audit committee is number of committee
members. We supposed that the more the number of committee members, the more its subsequent
power.

AC-ACCT-EXPERT: is the number of accounting experts in audit committee, such as managers as
independent auditors. The more the numbers of accounting and auditing expert of the audit committee,
because of their interest in more accounting efforts, the more the audit fee would be set.

In this paper, some controlling variables are use, as well, which will be defined as follows:

Inflation: This variable indicates the inflation rate obtained from the central bank. We use this variable
to indicate how much of changes in fees are resulted from changes in inflation rate.

In ASSETS: Natural logarithm of total assets.

IN SALE: Natural logarithm of total sale of company during the expected year.

LEVERAGE: Division of total debts into total assets.

LOSS: we use this variable to indicate corporate status, and if company is unprofitable and disclosed
the issue, it obtains 1, otherwise 0.

ROA: Division of earnings into assets.

CASH-FLOW: A ratio of operating cash flow of company to total assets, calculated according to
division of operating cash into assets.

AR-INV: This variable is achieved from sum of current assets, except for cash (accounts receivable and
inventory) divided into total assets and shows the operational risk.

CODE-IND: this variable indicates kind of industry, for which the company operates.

FOREIGN: if company has international exchange we attribute one, otherwise we attribute zero.
REPORTLAG: is equal to number of days at the end of fiscal year and date of auditor's signature.
RESTATE: if company represent the financial statements we attribute one, otherwise zero.
RESIDENCE: if audited company and audit firm are in the same city, we attribute 1 otherwise 0. We
set this variable because different place of company and firm would lead to the increase of audit fee and
could affect the results.

BIG: If a company is audited by the audit organization, we attribute 1 otherwise 0.

BD-SIZE: is the number of board members.

M-GEN-BD: is number of male board members.

Fem-GEN-BD: IS number of female board members.

&;+- Random error.

4.2. F Limer Test for the model related to hypothesis one to five.

Since data analysis and hypothesis testing is taken place by the R software, after providing the required
identifiable information and incorporating the data, the primary model fitting should be performed using
the four common methods. These methods simple OLS method, OLS method by considering the time
factor, fixed and random effects panel method. F Limer test is carried out on these four methods to:

1. Define the privileged model between OLS and fixed effects panel data. HO hypothesis indicates
that OLS is superior.
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2. Define the privileged model between timed OLS and fixed effects panel method. HO hypothesis
indicates that OLS is superior.

Concerning the abovementioned items, the results of F Limer test are as follows:

Table 3. The results of F Limer (chow) test for model related to hypothesis one to five.

Hypothesis HO F statistic P - Value Result
Superiority of OLS model 4.411 0.001> | Panel model is more appropriate
Superiority of timed OLS model 4.338 0.001> | Panel model is more appropriate

Source: Own elaboration.

The results of Flimer test for the model related to research hypotheses show that the related data
follow the panel method.

Hausman test for the model related to hypothesis one to five. Having finalized the use of panel
data method, we need to specify whether the panel model should have fixed effects or whether it requires
random effects. Therefore, we used the Hausman test, the result of which can be seen in Table 4.

Table 4. The results of Hausman test for the model related to hypothesis one to five.

Hypothesis HO Chi-square statistic | P-Value Result

Fixed effects panel method is more

Superiority of OLS model 108.437 0.001> -
appropriate

Source: Own elaboration.

Regarding the acceptance of null hypothesis of Hausman test, we could conclude that the method
of parameter estimation is the fixed effects model.

LM test for the model related to hypothesis one to five. Prior to fitting of fixed effects model, we
need to check whether we can merge time and space factors or not. Hence, we employed Lagrange
Multiplier-Breusch- Pagan test (LM), the result of integrability test for the model regarding the values
of Chi-square statistics deriving from Lagrange Multiplier-Breusch- Pagan test, we could conclude that
the merged method of time factors is appropriate for model fitting.

Evaluating the autocorrelation of residuals. One of the features of evaluation through application
of merged panel models is the absence of autocorrelation among the error terms. Breusch-Godfrey test
is employed fot this purpose. The results of this test on model disturbing elements, based on the R
Software, are as follows:

Table 5. The result of Breusch-Godfrey test for model related to hypothesis one to five.

Hypothesis HO Chi-square statistic | P-Value Result

No serial autocorrelation among error 25 381 sk <0/001L ser_lal autocorrelation  is
terms existed

Source: Own elaboration.
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Since the p-value of Breusch-Godfrey test is less than 0.001, the null hypothesis of this test as to
the absence of serial autocorrelation among the disturbing elements is rejected, so error terms have serial
autocorrelation. The presence of serial autocorrelation among model residuals could cause a bias in
model estimation. PGLM is used to resolve this problem, for better estimation of model parameters, and
for the final fitting.

Table 6. Results of final model fitting related to hypothesis one to five.

Variable Symbol R? Std Dev t stat P-value
Intercept ag 2.509 0.973 2.578 " 0.009
Board power POTENCY_CFO 0.209 0.243 0.862 0.388
Independent board members BD_IND -0.423 0.206 -2.055 “0.039
Number of meetings of the board BD_MEET 0.005 0.008 0.606 0.544
Audit Committee Power POTENCY_AC -0.170 0.075 -2.252 “0.024
Financial expert of the Audit AC_ACCT_EXPE 0.683 0.258 2.646 *0.008
Committee RT
inflation INFLATION -0.016 0.002 -5.857 ™ 0.001>
Logarithm of total sales LN _SALE 0.098 0.035 2.774 ™ 0.005
Logarithm of total assets LN_ASSET 0.163 0.047 3.404 " 0.001
leverage LEVERAGE 0.097 0.109 0.883 0.377
loss LOSS -0.290 0.110 -2.632 " 0.008
Return on assets ROA -0.235 0.166 -1.415 0.157
Operating cash flow CASH_FLOW 0.782 0.538 1.456 0.145
Operational Risk AR_INV 0.013 0.211 0.063 0.949
Foreign transactions FOREIGN -0.073 0.160 -0.456 0.648
REPORTLAG REPORTLAG 0.002 0.001 1.689 0.091
Restatement of Financial RESTATE -0.158 0.244 -0.648 0.517
Statements
Position audit firm RESIDENCE 0.136 0.112 1.219 0.226
Audit size BIG 0.647 0.116 5.579 0.001>""
The number of board members BD SIZE -0.113 0.299 -0.379 0.704
Male members M_GE_BD 0.360 0.278 1.296 0.195
Female members FEM GE BD 0.317 0.266 1.189 0.234

Source: Own elaboration.
Model (2) fitting model for hypothesis six to ten.

In this research, logistic regression model of Beck and Mauldin (2014) was used to evaluate the
effect of audit committee and the board power on the weakness of internal control quality.
Co-w = S0 + PBIPOTENCY_CFO + p2BD_IND + p3BD_MEET + pB4POTENCY_AC +
S5AC_ACCT_EXPERT + 6 Inflation + #7In_ASSETS + 8In_SALE+ S9LEVERAGE + S10LOSS +
BL1IROA + B12CASH_FLOW + B13AR_INV + p14Ind-Code + S15FOREIGN + S16REPORTLAG +
BLTRESTATE + B18RESIDENCE + 19BIG1 + f20BD_SIZE + f21M-GE_BD+ 22FEM-GE_BD + ¢

Where:

Co-w: if company shows an important weakness in its reports, we attribute one, otherwise zero. This
audit report variable emphasizes on special issues regulated by auditors according to a set of presented
checklists by the Stock Exchange for internal controls. In case some significant problems being explored
a descriptive clause will be added in this section.

Since the above model is a type of combinational data, its appropriate estimation should be
defined using the Akaic criteria (AIC). Thus, we estimate the above Logit pattern using four methods of
simple GIm, time-series GLM method (only by considering the time factor), and fixed and random
effects panel method and compare the AIC criteria. Each model with smaller AIC will be used as the
desired and final model.
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Table 7. Results of AIC statistics for hypothesis six to ten.

. . - Regression Regression logistic
Identification Criteria Normal Logistic Timed Logistic logistic model model with random
model Model g
with fixed effects effects
AIC Coefficient 337.639 338.642 331.368 331.368

Source: Own elaboration.

By considering the above table and AIC values of each 4 mentioned models, we could conclude
that panel logistic regression model with fixed or random effects, because of having the lowest AIC
value, is the most appropriate. Since the fitting results of the two models are similar, one of two models
is fitted and results were displayed in Table 8.

Table 8. Results of final fitting of model related to hypothesis six to ten.

Variable Symbol R? Std Dev t stat P-value
Intercept o 1.363 0.810 1.682 0.092
Board Power POTENCY_CFO -0.308 0.215 -1.437 0.151
Independent board members BD_IND 0.175 0.177 0.988 0.323
Number of meetings of the Board BD_MEET -0.001 0.007 -0.177 0.859
Audit Committee Power POTENCY_AC -0.022 0.060 -0.369 0.712
Financial expert_ of the Audit AC_ACCT_EXPERT -0.346 0210 -1.642 0.100
Committee
Inflation INFLATION 0.003 0.003 1.001 0.316
Logarithm of total sales LN_SALE -0.032 0.034 0.935 0.345
Logarithm of total assets LN_ASSET 0.073 0.043 1.662 0.096
Leverage LEVERAGE -0.183 0.099 -1.833 0.066
Loss LOSS 0.037 0.112 0.332 0.739
Return on assets ROA -0.240 0.169 -1.423 0.154
Operating cash flow CASH_FLOW -0.280 0.544 -0.515 0.606
Operational Risk AR_INV 0.185 0.197 0.936 0.349
Foreign transactions FOREIGN -0.128 0.125 -1.017 0.309
REPORTLAG REPORTLAG 0.002 0.001 1.622 0.105
Restatement of Financial RESTATE -0.735 0.207 3551 <0.001*
Statements
Position audit firm RESIDENCE 0.092 0.086 1.069 0.285
Audit size BIG -0.149 0.094 -1.595 0.110
The number of board members BD_SIZE -0.330 0.251 -1.316 0.188
Male members M_GE_BD 0.183 0.238 0.772 0.440
Female members FEM _GE BD 0.206 0.228 0.903 0.366

Source: Own elaboration.
5. Conclusion.

The first hypothesis investigated the relationship between power of the board and audit fee. Since the P-
value of this variable is 0.388 and more than the significance level of 0.05, so the hypothesis is rejected
and there is no significant relationship these two factors.

The first hypothesis was based on the regression model of Beck and Mauldin (2014). Despite a
positive relationship between power of the board and audit fee, there is no significant relationship
between these two variables. This conclusion is in conflict with results of Harris (2008), Reason (2010b),
and McCracken et al. (2008) who declared that there is a negative relationship between power of the
board and audit fee.
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On the other hand, lack of significant relationship between power of the board and audit fee is in
conflict with the results of Beck and Mauldin (2014), Carcello et al. (2002) and Cohen et al. (2010) who
revealed that there is a significant relationship between the board power and audit fee.

The second hypothesis evaluated the relationship between board member Independence
(unbounded members) and audit fee. Since the p-value of this variable is 0.039 and less than the
significance level of 0.05, so the hypothesis is accepted and is indicative of a significant relationship
between board member independence and audit fee. Since the t statistic of board member independence
has a negative relationship with audit fee, it means that by increasing the percentage of independence of
board members, audit fee will reflect a decreasing trend. The presence of a significant relationship
between board member independence and audit fee is in conflict with the results of studies conducted
by Boo and Sharme (2008) and Leventis and Dimitropoulos (2010).

The third assumption assessed the relationship between board effort (criteria for measuring is the
number of board sessions) with audit fee. Since the P-value of this variable is 0.544 and is more than
the significance level of 0.05, so this hypothesis is rejected. Therefore, there is no meaningful
relationship between board effort and audit fee. Lack of significant relationship between board effort
and audit fee is in conflict with results of study performed by Yatim (2006).

The fourth hypothesis studied the relationship between audit committee power and audit fee.
Since the P-value of this variable is 0.024 and less 0.05 at significance level, so this hypothesis is
accepted and there is a significant relationship between audit committee power and audit fee. Since the
t statistic of the relationship between audit committee power and audit fee is negative, it means that by
increasing the power of audit committee, audit fee will indicate a decreasing trend. Such a result is in
line with the results of Brown and Wright (2008), DeZoort et al. (2008), and Krishnan and Visvanathan
(2009) in terms of existence of significant relationship between audit committee power and audit fee
and is in conflict with them in terms of presence of positive or negative relationship.

The fifth hypothesis investigated the relationship between the financial expertises of audit
committee members with audit fee. Since the p-value of this variable is 0.008 and less than the
significance level of 0.05, so the hypothesis id accepted. Since the relationship between the financial
expertise of audit committee members and audit fees is positive, it means that by increasing financial
expertise of audit committee members the audit fees will show an increasing trend. This significant and
positive relationship is in line with results of Carcello et al. (2002), Abbott et al. (2003), and Vafeas et
al. (2007) but is in conflict with the results Krishnan and Visvanathan (2009) in terms of positive or
negative relationship. However, in terms of existence of a relationship, all mentioned studies are in line
with the result of this hypothesis.

The sixth hypothesis studied the relationship between the board power and weakness of internal
control quality. Since the P-value of this variable is 0.151 and more than the significance level of 0.05,
so this hypothesis rejected. Therefore, there is no significant relationship between the board power and
weakness of internal control quality. Despite the presence of a negative relationship between these two
variables, no significant relationship was seen between these two variables. Such a result is in conflict
witch result of Jensen (1993), Stevens et al. (1978) and Ogneva et al. (2007).

The seventh hypothesis evaluated the relationship between board member independence and
weakness of internal control quality. Since the P-value of this variable is 0.323 and more than the
significance level of 0.05, so this hypothesis is rejected. Therefore, there is no significant relationship
between board member independence and weakness of internal control quality. Lack of a significant
relationship between these two variable is in conflict with the results of Fernandez and Arrondo (2005),
Chidambaran et al. (2010), Hoitash et al. (2011) and Ogneva et al. (2007).

The eight hypothesis investigated the relationship between the board efforts and weakness of
internal control quality. The P-value of this variable is 0.859 and more than the significance level of
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0.05, so this hypothesis is rejected. Therefore, there is no significant relationship between the board
effort and weakness of internal control quality.

The ninth hypothesis evaluated the relationship between audit committee power and weakness of
internal control quality. The P-value of this variable is 0.712 and more than the significance level of
0.05. Therefore, this hypothesis is rejected and there is no significant relationship between audit
committee power and weakness of internal control quality. This result is in conflict with the results of
Krishnan (2005).

The last hypothesis assessed the relationship between financial expertise of audit committee
members and weakness of internal control quality. The P-value of this variable is 0.100 and more than
significance level of 0.05, so this hypothesis is rejected. Therefore, there is no significant relationship
between financial expertise of audit committee members and weakness of internal control quality. This
result is in conflict with results of Zhang et al. (2007).

References

Abbott, L.J., Parker, S., Peters, G.F., & Raghunandan, K. (2003). The association between audit
committee characteristics and audit fees. Auditing: A Journal of Practice & Theory, 22(2), 17-
32.

Abbott, L., Parker, S., & Peters, G. (2004). Audit committee characteristics and restatements. Auditing:
A Journal of Practice and Theory, 23(1), 69-87.

Ashbaugh-Skaife, H., Collins, D., & Kinney, W. (2007). The Discovery and Reporting of Internal
Control Deficiencies Prior to SOX-Mandated Audits. Journal of Accounting and Economics,
44, 166-192.

Association of Certified Fraud Examiners (ACFE) (2009). Occupational Fraud: A Study of the Impact
of an Economic Recession. Austin, TX: ACFE.

Asthana, S.C., & Boone, J.P. (2012). Abnormal audit fee and audit quality. Auditing: A Journal of
Practice & Theory, 31(3), 1-22.

Baltaci, M., & Yilmaz, S. (2006). Keeping an Eye on Sub-national Governments: Internal Control and
Audit at Local Levels. World Bank Institute. Washington. D.C. pp.1-35

Beasley, M., Carcello, J., Hermanson, D., & Neal, T. (2009). The audit committee oversight process.
Contemporary Accounting Research, 26(1), 65-122.

Beck, M.J., & Mauldin, E.G. (2014). Who's Really in Charge? Audit Committee versus CFO Power and
Audit Fees. The Accounting Review, 89(6), 2057-2076.

Bedard, J., & Johnstone, K.M. (2004). Earnings manipulation risk, corporate governance risk, and
auditors' planning and pricing decisions. The Accounting Review, 79(2), 277-304.

Bedard, J. (2006). Sarbanes Oxley Internal Control Requirements and Earnings Quality. Working paper.
Laval University. pp. 1-41.

Blue Ribbon Committee (BRC). (1999). Report and Recommendations of the Blue Ribbon Committee
on Improving the Effectiveness of Corporate Audit Committees. Stamford, CT: New York
Stock Exchange and National Association of Securities Dealers.

Boo, E.F., & Sharma, D. (2008). The Associatiin Between Corporate Governance and Audit Fee of Bank
Holding Companies. Corporate governance, 8(4), 28-45.

Brown, H., & Wright, A. (2008). Negotiation research in auditing. Accounting Horizons, 22(1): 91-109.

38



Carcello, J., Hermanson, D., &Ye, Z. (2011). Corporate governance research in accounting and auditing:
Insights, practice implications, and future research directions. Auditing: A Journal of Practice
& Theory 30(3), 1-31.

Carcello, J., Hermanson, T., Neal, L., & Riley, R. (2002). Board characteristics and audit fees.
Contemporary Accounting Research, 19 (3), 365-384.

Chan, A.M. ., Liu, G., & Sun, J. (2013). Independent audit committee members’ board tenure and audit
fees. Accounting and Finance, 53, 1129-1147.

Chan, K.C., Farrell, B., & Lee, P. (2005). Earnings Management and Return Earnings, Association of
Firms Reporting Material Internal Control Weaknesses Under Section 404 of the Sarbanes-
Oxley Act. June 15. pp.1-35.

Cheffers, M., & Whalen, D. (2011). Audit fees and non-audit fees: An eight year trend. Audit Analytics
May.

Chen, C.R. & Steiner, T.L. (1999). Managerial ownership and agency conflicts: A nonlinear
simultaneous equation analysis of managerial ownership, risk taking, debt policy, and dividend
policy. The Financial Review, 34, 119-136.

Chidambaran, N.K., Kedia, S., & Prabhala, N.R. (2010). CEO Director connections and corporate fraud.
Working Paper. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=2023030 (accessed September 25,
2013).

Christensen, B., Omer, T., Sharp, N., & Shelley, M. (2013). Pork bellies and public company audits:
Have audits once again become just another commodity? Working Paper. Texas: A&M
University.

Cohen, J., Krishnamoorthy, G., &Wright, A. (2010). Corporate governance in the post Sarbanes- Oxley
era: Auditor experiences. Contemporary Accounting Research 27(3), 751-786.

Daniel, B., Billings, M., & Hodder, L. (2008). Internal Control Weaknesses and Information
Uncertainty. The Accounting Review, 83(3), 665-703.

Dao, M., Raghunandan, K., & Rama, D (2012). Shareholder voting on auditor selection, audit fees, and
audit quality. The Accounting Review, 87(1), 149-171.

Das, S., Shroff, P.K. & Zhang, H. (2009). Quarterly earnings patterns and earnings management.
Contemporary Accounting Research, 26(3), 797-831.

DeZoort, F. T., Hermanson, D. & Houston, R. (2008). Audit committee member support for proposed
audit adjustments: Pre-SOX versus post-SOX judgments. Auditing: A Journal of Practice &
Theory, 27(1), 85-104.

DeZoort, F., & Salterio, S. (2001). The effects of corporate governance experience and financial
reporting and audit knowledge on audit committee members’ judgments. Auditing: A Journal
of Practice and Theory, 20 (September), 31-47.

Dhaliwal, D.S., Lamoreaux, P.T., Lennox, C.S., & Mauler, L.M. (2014). Management influence on
auditor selection and subsequent impairments of auditor independence during the post-SOX
period. Contemporary Accounting Research, 32(2), 575-607.

Doogar, R., Rowe, S., & Sivadasan, P. (2013). Asleep at the wheel (again)? Bank audits during the
financial crisis. Contemporary Accounting Research, 32(1), 358-391.

Doty, J.R. (2011). The reliability, role, and relevance of the audit: A turning point. The CPA Journal
August: 31-36.

39



Doyle, J., Ge, W., & McVay, S. (2006). Determinants of weaknesses in internal control over financial
reporting. Working paper, University of Utah, University of Michigan and New York
University.

Doyle, J., Ge, W., & McVay, S. (2007). Accruals Quality and Internal Control over Financial Reporting.
The Accounting Review, 82(5), 1141-1170.

Ettredge, M., Fuerherm, E., & Li, C. (2014). Fee pressure and audit quality. Accounting, Organizations
and Society, 39(4), 247-263.

Fama, E.F., & Jensen, M.C. (1983). Separation of ownership and control. Journal of Law and
Economics, 26(2), 301-326.

Fernandez, C. & Arrondo, R. (2005). Alternative internal controls as substitutes of the board of directors.
Corporate Governance: An International Review, 13, 856-866.

Fiolleau, K., Hoang, K., Jamal, K., & Sunder, S. (2013). How do regulatory reforms to enhance auditor
independence work in practice? Contemporary Accounting Research, 30(3), 864-890.

Galinsky, A., Magee, J., Gruenfeld, D., Whitson, J., & Liljenquist, K. (2008). Power reduces the press
of the situation: Implications for creativity, conformity, and dissonance. Journal of Personality
and Social Psychology, 95(6), 1450-1466.

Ge, W., & McVay, S. (2007). The Disclosure of Material Weaknesses in Internal Control after the
Sarbanes-Oxley Act. Accounting Horizons, 19(3), 137-158.

Ge, W., & McVay, S. (2005). The Disclosure of material weaknesses in internal control after the
Sarbanes-Oxley Act. Accounting Horizon, 19 (3), 137-158.

General Accounting Office (GAQ), (1992), Letter from Donald H. Chapin, Assistant Comptroller
General, GAO, to Robert L. May, Chairman, Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission. (October 30), Journal of Accountancy, 1993.

Griffin, A., Lont H., & Sun, Y. (2008). Agency Problems and Audit fees: Further Tests of the Free cash
Flow Hypothesis. Journal of Finance, 1, 1-35.

Harris, R. (2008). How to ax your auditorr CFO January 28. Accessed at
http://www.cfo.com/printable/article.cfm/10595337

Hay, D. (2013). Further evidence from meta-analysis of audit fee research. International Journal of
Auditing, 17, 162-176.

Hellman, N. (2011). Chief financial officer influence on audit planning. International Journal of
Auditing, 15, 247-274.

Henderson, B.C., Masli, A., Richardson, V.J., & Sanchez, J.M. (2010). Layoffs and CEO compensation:
Does CEO power influence the relationship? Journal of Accounting, Auditing and Finance, 25,
673-707.

Hermanson, D.R., Ivancevich, D.M., & Ivancevich, S.H. (2008). Tone at the Top: Insights from Section
404. Strategic Finance, 90(5), 39-45.

Hoitash, U., Hoitash, R., & Johnstone., K. (2011). Internal Control Material Weaknesses and CFO
Compensation, Working paper, 57, pp.1-31. Madison: University of Wisconsin.

Jensen, M. C. (1993). The modern industrial revolution, exit, and the failure of internal control systems.
Journal of Finance, 48, 831-880.

40


http://www.cfo.com/printable/article.cfm/10595337

Kalbers, L., & Fogarty, T. (1993). Audit committee effectiveness: An empirical investigation of the
contribution of power. Auditing: A Journal of Practice & Theory (Spring), 24-49.

Kane, G.D., Richardson, F.M., & Graybeal, P. (1996). Recession-induced stress and the prediction of
corporate failure. Contemporary Accounting Research, 13(2), 631-650.

Karim, A., & Moizer, P. (1996). Determinants of audit fees in Bangladesh. International Journal of
Accounting, 31(4), 497-5009.

Knechel, W.R. (2007). The business risk audit: Origins, obstacles and opportunities. Accounting,
Organizations and Society, 32(4-5), 383-408.

Krishnan, G., & Visvanathan, G. (2009). Do auditors price audit committee’s expertise? The case of
accounting vs. non-accounting financial experts. Journal of Accounting, Auditing & Finance,
24(1), 115-144.

Krishnan, J. (2005). Audit committee financial expertise and internal control: An empirical analysis.
The Accounting Review, 80(2), 649-675.

Leventis, S., & Dimitropoulos, P.E. (2010). Audit Pricing, quality of earning and board independence:
The Cose of the Athens stock exchange. International Journal of Cardiology, 26, 325-332.

McCracken, S., Salterio, S., & Gibbins, M. (2008). Auditor-client management relationships and roles
in negotiating financial reporting. Accounting, Organizations and Society, 33, 362-383.

McMullen, D.A., Raghunandan, K., & Rama, D.V. (1996). Internal control reports and financial
reporting problems. Accounting Horizons, 10, 67-75.

Moore, D. A., Tetlock, P. E., Tanlu, L., &Bazerman, M. H. (2006). Conflicts of interest and the case of
auditor independence: Moral seduction and strategic issue cycling. Academy of Management
Review, 31(1), 10-29.

Ogneva, A., Subramanyam, K. R., & Raghunandan, K. (2007). Internal Control Weakness and Cost of
Equity: Evidence from SOX Section 404 Disclosures. The Accounting Review, 82(5), 1255-
1297.

O'Keefe, T., Simunic, D., & Stein, M. (1994). The production of audit services: Evidence from a major
public accounting firm. Journal of Accounting Research, 32, 241-261.

Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB).(2004). Auditing Standard No.2-An audit of
internal control over financial reporting performed in conjunction with an audit of financial
statements.

Ramdani, D., & Witteloostuijn, A.V. (2010). The Impact of Board Independence and CEO Duality on
Firm Performance: A Quantile Regression Analysis for Indonesia, Malaysia, South Korea and
Thailand. British Journal of Management, 21, 607-626.

Reason, T. (2010a). Auditing your auditor. CFO (April): 36-42.

Reason, T. (2010b). Fees still falling, though not as dramatically. CFO (September). Accessed at
http://ww2.cfo.com/accounting-tax/2010/09/fees-still-falling-but-not-as-dramatically/.

Securities and Exchange Commission (SEC). (2003). Standards related to listed company audit
committees. Accessed at http://www.sec.gov/rules/final/33-8220.htm

Simunic, D. (1980). The pricing of audit services: Theory and evidence. Journal of Accounting
Research, 18 (1), 161-190.

SOX (2002). The Sarbanes-Oxley Act. Available at: https://www.dau.edu> cop

41


http://ww2.cfo.com/accounting-tax/2010/09/fees-still-falling-but-not-as-dramatically/
http://www.sec.gov/rules/final/33-8220.htm

Standards for Internal Control in the Federal Government, (1999), United States General Accounting
Office (GAO), November, pp.1-4.

Stevens, J.M., Beyer, J.M., & Trice, H.M. (1978). Assessing personal role, and organizational predictors
of managerial commitment. Academy of Management Journal, 18, 74-81.

Thomas, R.S. (2004). Explaining the international CEO pay gap: Board capture or market driven?
Vanderbilt Law Review, 57,1171-1267.

Tsui, J.S.L., Jaggi, B., & Gul, F.A. (2001). CEO domination, growth opportunities, and their impact on
audit fees. Journal of Accounting, Auditing and Finance, 16(3), 189-208.

U.S. House of Representatives (2002). The Sarbanes-Oxley Act of 2002. Public Law 107-204.
Washington, D.C.: Government Printing Office.

Vafeas, N., & Waegelein, J.F. (2007). The association between audit committees, compensation
incentives, and corporate audit fees. Review of Quantitative Finance and Accounting, 28, 241-
255.

Yatim, P. (2006). Internal Governance Structures, Board Ethnicity, and External Audit Fees of
Malaysian Listed Firms. Dissertation for the degree of Doctor of Philosophy.

Zhang, Y., Zhou, J., & Zhou, N. (2007). Audit Committee Quality, Auditor Independence, and Internal
Control Weaknesses. Journal of Accounting and Public Policy, 26(3), 300-327.

Zulkarnain, S.M., Hamid, M.A.A., Saad, S.S.M., & Jonathan, G.E. (2007). Audit Committee Authority
and Effectiveness: The Perceptions of Malaysian Senior Managers. Journal of Finance and
Economics, 8(1), 41-56.

42



P b e REVISTA DE METODOS CUANTITATIVOS PARA LA

) s — — ECONOMIA Y LA EMPRESA (28). Péginas 43-67.

il %‘-’ — Diciembre de 2019. ISSN: 1886-516X. D.L: SE-2927-06.
s

el E T e www.upo.es/revistas/index.php/RevMetCuant/article/view/2765

Efectos de la pedagogia y el compromiso
educativo sobre el logro académico de los
estudiantes de educacién media

ASTORQUIZA BUSTOS, BILVER ADRIAN
Facultad de Ciencias Contables, Econémicas y
Administrativas
Universidad de Manizales (Colombia)
Correo electrénico:bilvera@umanizales.edu.co

RESUMEN

Este articulo estudia por medio de los modelos lineales jerarquicos, la hipdtesis de
incidencia positiva que las variables de pedagogia y compromiso educativo
generan sobre el desempefio académico. Para ello, son analizados las
puntuaciones obtenidas por 62769 estudiantes de educacién media en las pruebas
PISA 2012 en 12 paises. Al precisar que los procesos educativos adoptan una
estructura jerarquica definida en dos niveles, estudiantes y planteles educativos,
la especificacién econométrica empleada conduce a resultados ostensiblemente
mejores a los que se obtendria de una especificacién tradicional. Entre los
resultados se encuentra que el desempeno educativo en seis paises es explicado en
una mayor proporcion por variables del entorno familiar y caracteristicas del
alumnado, mientras que en los seis restantes es explicado por el entorno escolar.
De igual forma, los resultados validan la hipétesis de investigacién formulada en
el documento: la pedagogia y el compromiso educativo inciden positivamente
sobre el desempefio académico. Asi, la formulacién de programas que fomenten
dichas practicas al interior de los planteles educativos debe formar parte de la
agenda educativa. Por tultimo, se encontrd que el sexo del estudiante no aporta
explicacién alguna que refiera a existencia de brechas educativas pues los
resultados son diferentes entre paises, mientras que la no repeticién de curso y la
ausencia escolar, la dotaciéon de elementos escolares en el hogar, el nivel de
formacién de los padres, entre otros factores, se asocian con sobresalientes
resultados en el logro académico.
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Effects of pedagogy and educational commitment on
the academic performance of middle school students

ABSTRACT

This article studies from the hierarchical linear models, the hypothesis of positive
incidence that the variables of pedagogy and educational commitment generate on
the academic performance. For this, the scores obtained by 62769 middle school
students in the 2012 PISA tests in 12 countries are analyzed. By specifying that
educational processes adopt a hierarchical structure defined in two levels: students
and schools; the econometric specification used leads to results ostensibly better
compared to those generated from a traditional specification. Among the results, we
have that the educational performance in six countries is explained in a greater
proportion by variables of the family environment and student’s characteristics,
while in six it is explained by the school environment. Similarly, the results confirm
the research hypothesis formulated in the document: pedagogy and educational
commitment have a positive impact on academic performance, therefore, the
formulation of programs that encourage such practices within the schools should be
part of the educational policy. Finally, it was found that the sex of the student does
not provide any explanation that refers to the existence of educational gaps because
the results are dissimilar between countries, while the non-repetition and absence
from school, the provision of school elements at home, the level of parent training,
among other factors, are associated with outstanding results in academic

achievement.

Keywords: multilevel analysis, school environment, family environment, academic
performance, economics of education.
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MSC2010: 62P20; 97B10.

IE =) ==l ===

44



1. Introduccién.

Los paises con una poblacién de elevadas cualificaciones académicas se identifican como
aquellos que logran alcanzar un mejor bienestar social y desarrollo econdmico, por cuanto la
educacion es considerada como un instrumento indispensable para que los individuos potencien
sus capacidades, sean competitivos y logren desenvolverse con mayor autonomia en cualquier
situacion de la vida cotidiana. Por esta razon, en la Gltima década investigadores sociales en
Colombia se interesaron en analizar los factores asociados con el incremento de las competencias
de los ciudadanos, especialmente en el alumnado, trayendo nuevamente a discusion un tema que
se ha tratado con rigurosidad desde la academia de los afios sesenta por Schultz (1961), Denison
(1962) y Becker (1962) en el campo de economia de la educacién.

Sin embargo, pese a la existencia de numerosos estudios que han tratado este tema de
coyuntura, y de las politicas definidas por el Ministerio de Educacién Nacional de Colombia
(ampliar la cobertura educativa, mejorar la eficiencia del sector educativo y la calidad de la
educacion), adn limita el entendimiento del por qué Colombia continGia ocupando los Gltimos
lugares en pruebas internacionales que se especializan en medir las competencias de los alumnos
en areas claves para el desarrollo académico como la lectura, las matematicas y las ciencias. Lo
anterior, conduce a pensar en la existencia de especificidades que, posiblemente, no han sido
abordadas.

De manera que, para explorar los componentes que conducen al bajo desempefio de los
alumnos colombianos en pruebas internacionales como las disefiadas en el Programa
Internacional para la Evaluacion de Alumnos (PISA por sus siglas en ingles), esta investigacion
se orienta en responder la pregunta: ¢cual es la incidencia entre las caracteristicas del ““entorno
escolar” y del “entorno familiar’ sobre el logro académico de los alumnos que presentaron las
pruebas PISA 20122, articulando de manera implicita dos efectos que van mas alla de condensar
caracteristicas del clima escolar (nimero de bibliotecas, dotacion escolar, jornadas educativas,
entre otras) y que bien pueden ser intervenidas por el Estado en el corto y/o medio plazo a través
de politicas publicas.

El primer efecto plantea una relacion entre el alumno y el maestro, admitiendo que esta
interaccién propicia el aprendizaje y la transmision de conocimientos. Lo anterior, junto con la
percepcion de intimidacion escolar y la identificacion de habilidades heterogéneas en los cursos
se denomina en esta investigacion como variables de “pedagogia”. El segundo efecto es
“compromiso educativo”, el cual hace referencia a la identificacion de los mecanismos
implementados por los planteles educativos en pro de mejorar las condiciones académicas de sus
alumnos, atribuido en cierta medida a la revisidén continua de sus estructuras curriculares y su
posterior comparacion con otras entidades educativas tanto nacionales como internacionales. Por
ello, pese a que la pregunta formulada busca contrastar la incidencia entre las caracteristicas del
entorno familiar y escolar sobre el logro académico, se precisa una mayor atencion a estos dos
efectos, pues forman parte del aporte que esta investigacion realiza a la literatura de la Economia
de la Educacion.

Es asi como al estudiar la incidencia de la pedagogia y el compromiso educativo sobre el
logro académico, junto con los factores de entorno familiar y escolar es expuesta la relacion
disimil que estos componentes tienen sobre los sistemas educativos; en algunas economias los
efectos se ven condicionados por el nivel de desarrollo. Por tal razén, se desarrolla un ejercicio
comparativo entre los resultados de la modelacién econométrica realizada para Colombia y un
conjunto de paises caracterizados por haber alcanzado en las pruebas PISA los primeros puestos
(China-Shanghai, Corea, Finlandia y Singapur), posiciones intermedias (Alemania, Francia,
Canada, Bélgica) y posiciones bajas (Brasil, Chile, Uruguay) a partir de la técnica de modelos
jerarquicos lineales, cuya relevancia tedrica radica en reconocer la estructura jerarquia existente
en el proceso educativo (alumnos y planteles educativos).
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La inferencia econométrica se realiza para cada uno de los paises mencionados, pues tal
como sugiere Hanushek (2008) se reconoce la existencia de brechas en ingresos nacionales,
matriculas ofertadas, calidad de las instituciones educativas, afios de educacién promedio de la
sociedad, entre otros factores que facilmente pueden incidir en el desempefio de los alumnos. Sin
embargo, considerarlos en la investigacion se justifica en la medida que durante el anélisis se
exhiben algunas particularidades de sus sistemas educativos, dando paso a la definicion de un
perfil educativo meta. En consistencia con lo presentado, como hipoétesis central se somete a
prueba la afirmacion: los efectos de pedagogia y compromiso educativo inciden positivamente en
el logro académico, en especial, para aquellos alumnos que pertenecen a economias
desarrolladas.

El desarrollo de esta investigacion considera secuencialmente una breve apartado sobre
enfoques metodoldgicos en economia de la educacion (primera seccion), una aproximacion
metodoldgica que sintetiza la fuente de los datos, la descripcion de las variables explicativas y la
especificacion del modelo (segunda seccion); el proceso de modelacion, los resultados del
gjercicio econométrico y la validacion de los supuestos de la técnica (tercera seccion); finalizando
con las conclusiones y limitaciones del documento como apartado final.

2. Revisién de Literatura.

La economia de la educacion distingue dos enfoques metodoldgicos que ostentan gran aceptacion:
el entorno familiar y el entorno escolar. El primer enfoque fue adoptado por autores como
Coleman (1968), Spady (1973), Ermisch & Francesconi (2001), Galor & Zeira (1993), Lazear
(1980), Mayer & Peterson (1999), Vivas (2008), Jencks (1972), entre otros. Este enfoque analiza
los efectos que tienen sobre el logro académico, el tamafio medio del hogar, la calidad de los
entornos locales, la educacién de los padres, los niveles de riqueza inicial con los que cuenta el
hogar, bajo la premisa de que es en los hogares donde se fundamentan los valores y las
herramientas iniciales que crean competencias y habilidades en los alumnos, del mismo modo
que es en el hogar donde se toma la decision de acceder o no al sistema educativo.

El segundo enfoque es desarrollado por Barrientos (2008), Betts y Shkolnik (2000), Casas,
Gamboa y Pifieros (2002), Kane (2006), Raudenbush y Bryk (2002), Tob6n, Posada y Rios(2009).
En este enfoque se argumenta que la calidad de los maestros, el tipo de plantel, las bibliotecas
disponibles y el tamafio de la clase tienen efectos decisivos en el logro académico incluso
superiores a los alcanzados por el entorno familiar, pues explican una mayor proporcion de la
varianza total del logro académico (Tobon et al., 2009, p. 326). A su vez, este enfoque exhibe la
relevancia del entorno escolar en el proceso formativo del alumno en la medida en que, este
espacio permite desarrollar sus capacidades cognitivas y, al estar inmerso en el ambito académico,
le brinda autonomia en la decision de apropiarse o no del conocimiento impartido por los maestros
durante las clases.

En consecuencia, al explorar los dos enfoques metodoldgicos presentados en esta
investigacion, se encontré una literatura dirigida mas hacia las caracteristicas asociadas al entorno
escolar, en comparacién con aquellos estudios que abordan el entorno familiar. Pese a ello, se
hizo evidente que las argumentaciones expuestas en ambos casos condensan resultandos
consistentes que merecen evaluarse en investigaciones que empleen el analisis jerarquico y, dado
que, contribuyen en la fundamentacion metodologia de la estimacién econométrica, se presentan
a continuacion una revision de literatura nacional e internacional sobre este tema.

En Colombia, la investigacion pionera en este campo fue realizada por Pifieros y Rodriguez
(1998). Los autores emplearon datos del Instituto Colombiano para el Fomento de la Educacion
Superior (ICFES) de 1997 encontrando diferencias entre la calidad de la educacion ofertada en
instituciones del sector oficial y no oficial, sugiriendo que las instituciones oficiales cuentan con
una desventaja en la calidad educativa. Adicionalmente, detallan que la diferencia de género esta
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dada en favor de los nifios y que los tiempos de desplazamiento hacia el centro educativo muestra
una relacion negativa con los resultados académicos.

Sin embargo, si bien se ha mantenido en vigencia el anterior postulado sobre calidad
educativa a favor de las instituciones privadas y, por ende, contribuye en la explicacién de la
obtencion de mejores resultados por parte de sus alumnos en pruebas nacionales como bien es
documentado en la investigacion de Lépez (2010), autores como NUfez, Steiner, Cadena y Pardo
(2002) encuentran que la eficiencia en la educacion de los planteles publicos esta dada para la
poblacion de los estratos socioecondmicos mas bajos. De esta forma, al complementar la anterior
apreciacion con la investigacién de Correa (2004) donde se explora el logro educativo con
técnicas multinivel, es posible argumentar que las politicas educativas se justifican en la medida
que conducen a mejorar la educacion provista por las instituciones publicas, quienes terminaran
afectando directamente la poblacion que se beneficia de dicha educacién, mencidn realizada por
este Ultimo autor.

Sarmiento, Becerra y Gonzélez (2000) y Gaviria y Barrientos (2001) prestan mayor
atencion a los efectos de los factores externos al entorno escolar sobre el logro académico. Los
segundos autores manifiestan que los problemas en la educacion son resultado de la estructura
organizacional (distincion entre publicos y privados) y de los incentivos que tienen los alumnos
al decidir si contintian con su proceso formativo. Entre tanto, los primeros afirman que el factor
socioecondmico captado por la inversion en educacién y el ingreso de los padres juega un papel
sustancial en el aprendizaje, potencializado con el tipo de plantel educativo, en especial los
privados.

Por su parte, Vivas (2008) establece que los factores asociados al entorno familiar y los
efectos de vecindad que introducen las preferencias de localizacion espacial por parte de los
agentes sociales, condicionan tanto el ingreso al sistema educativo como también los resultados
alcanzados por los alumnos. Para este autor la educacién permite el desarrollo de habilidades bajo
el condicionante del nivel socioeconémico del alumno, el cual es un factor clave en el proceso de
aprendizaje y contribuye en la explicacion del maximo nivel de escolaridad que logran alcanzar.
En este mismo orden de ideas, Ramos, Duque y Nieto (2012) también encuentra que la
localizacion geografica de los centros educativos justifica la brecha de los resultados obtenidos
por el pais en pruebas internacionales como las PISA en los afios 2006 y 2009. Sin embargo,
manifiesta que la desventaja se origina por efectos de entorno familiar como la educacidon de los
padres, en especial el de las madres y, por tanto, mejorar la calidad de vida en los hogares deberia
constituirse como una politica educativa.

La investigacion de Zambrano (2013) ostenta una primera aproximacion por introducir la
pedagogia como estrategia educativa para el incremento en el desempefio educativo. El autor al
indagar sobre las disparidades en la calidad de la educacion a nivel alumno y plantel educativo
para las pruebas de matematicas en Colombia con datos del Estudio Internacional de Tendencias
en Matematicas y Ciencias (TIMSS por sus siglas en inglés), encontrd que el 57.4% de la varianza
en el rendimiento es explicada por el nivel alumno, donde los mejores resultados provienen de
los planteles educativos privados, que se encuentran emplazados en zonas geograficas urbanas, y
determinado de igual forma por el gusto que sienten los alumnos por la materia y el plantel
educativo. De esta forma, una de sus conclusiones se enfoca en invitar a las entidades educativas
al fomento de procesos pedagdgicos que refuercen estos gustos.

En el contexto internacional se destaca inicialmente el estudio realizado por Hanushek
(1971) quien resalta la importancia del nivel socioeconémico del alumno y su efecto positivo
sobre el logro académico, resultado atribuido a la utilizacion de un lenguaje méas formal en el aula
que permite una mejor comprension de la ensefianza dictada por maestros con altas
cualificaciones. En esta misma linea de ideas, autores como Galor y Zeira (1993) y Spady (1973)
encontraron una relacién directa entre desempefio educativo y nivel socioeconémico de los padres
del alumno, el cual es determinado por el stock de capital humano que han acumulado. Por su
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parte, Lee y Barro (2001) argumentan que, si bien las caracteristicas familiares tienen un efecto
significativo sobre el desempefio de los alumnos, cursos de menor tamarfio contribuye en mayor
medida a mejorar los resultados educativos.

Entre tanto, Cohen, Raudenbush y Ball (2003) definen a los planteles educativos como
facilitadores del aprendizaje, conjugando con anterioridad la premisa de Hanushek (2008), quien
argument6 que la calidad de los maestros y el tamafio de la clase son elementos esenciales para
el proceso formativo. Los autores encuentran que el tamafio de la clase es un factor a considerar
pues si el alumno esta rodeado de compafieros con una sana motivacion y con un buen nivel
educativo, es posible pensar que se fortalece y mejora el proceso formativo del aula de clases en
conjunto; argumento que también es presentado por Hanushek, Markman y Rivkin (2003) al
recomendar la interaccién entre los alumnos con notas sobresalientes con los que presentan rezago
formativo.

El potencial predictivo del andlisis multinivel en los estudios que profundizan en la
descomposicién de la varianza no explicada del logro académico es consistente, puesto que, al
comparar la investigacion realizada por Orrego (2009) para Espafia con los obtenidos en los
estudios de Calero y Escardibul (2007) y Martin, Asencio, Ordéfiez y Romero (2009) se conjetura
que las caracteristicas propias del alumno priman sobre el entorno escolar (Cordero, Manchén, &
Simancas, 2012, p. 84), tal como se validan en los hallazgos de la presente investigacion.

Finalmente, Cervini (2004) introduce el concepto de equidad en el aprendizaje para
justificar la importancia de emprender analisis que conduzcan a mejorar el logro educativo. Para
este autor todos los individuos deberian contar con un aprendizaje basico y cualquier desigualdad
en el aprendizaje se configura como una violacion al principio de igualdad. Partiendo de dicha
precision, el autor al analizar los resultados en las pruebas de matematicas y lenguaje de 126,590
alumnos argentinos encontr6 que factores como repetir cursos, la restriccion en el acceso al capital
cultural como los libros, y las condiciones familiares como el estado laboral de los padres que
implique la vinculacion del alumno al mercado laboral, estan asociados con bajos rendimientos.

3. Aproximacién Metodoldgica.

3.1. Descripcion de datos y variables explicativas.

Los datos de la investigacion provienen de PISA 2012, los cuales permiten evaluar la calidad de
la educacion de los paises miembros y asociados, como en el caso de Colombia?, de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico (OCDE). PISA evalta las
competencias en lectura, matematicas y ciencias de los alumnos de grado séptimo hasta once de
bachiller con edades entre los 15 y los 16 afios con el objetivo de revisar los conocimientos,
aptitudes y competencias adquiridas durante el proceso formativo del alumno.

Para conocer los efectos que las variables del entorno escolar, del alumno y, puntualmente,
el de pedagogia y compromiso educativo tienen sobre el logro académico se plantea un analisis
comparativo entre los resultados alcanzados por los alumnos colombianos y los alumnos de
algunas economias que se han ubicado en las primeras posiciones de las pruebas (China-Shanghai,
Corea, Finlandia, Singapur), en posiciones intermedias (Alemania, Francia, Canada, Bélgica) y
en posiciones bajas (Brasil, Chile, Uruguay). De lo anterior, se consolida una muestra total de 62
769 observaciones, las cuales representan cerca de 3 637 408 alumnos una vez se introduce el
factor de expansion.

! Este pafs ingreso como miembro de la organizacion en el afio 2018.
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En lo referente a la eleccion de variables, se sustentan en la definicion de los modelos de
oferta y demanda de servicios educativos realizada por Pifieros & Rodriguez (1998) y en el
lineamiento seguido por Cano (2006) al introducir variables de percepcion, tanto del maestro
como de los directores del plantel educativo y de reconocimiento auténomo del alumno. No
obstante, el sustento conceptual emplea parte del argumento teérico de Vivas (2008), donde se
fundamenta la oferta como la asociacion entre los resultados y las dotaciones escolares que el
alumno posee dentro de su proceso formativo; y la demanda como los factores que permiten
acceder a la educacion.

Inicialmente, la variable explicativa definida como compromiso educativo se construye a
partir de la respuesta si 0 no a la pregunta ¢el plantel educativo usa las evaluaciones de los
alumnos para (...)? Los tres componentes principales de la variable son: i) autoevaluacion y
mejoramiento de la estructura curricular, ii) comparacion con otras instituciones vy iii) eficiencia
docente en la transmision del conocimiento. Por tanto, los planteles que afirman realizar al menos
uno de los componentes se asocia con el compromiso educativo por cuanto evaluar la calidad de
la educacién demuestra el interés que tienen por mejorar continuamente, mientras que los
planteles que no realizan ninguna de estas actividades se considera que no estan comprometidos
con mejorar la educacion.

Ahora, para explorar los aspectos pedagdgicos fue necesario recurrir al analisis de la
percepcion del clima escolar contestadas por el rector al siguiente interrogante: ¢en su plantel, en
qué medida es el aprendizaje de los alumnos impedido por los siguientes fenémenos?,
seleccionando cuatro variables: i) intimidacion escolar, ii) baja expectativa que los alumnos tienen
hacia los maestros, iii) la consideracion de si los maestros son estrictos y iv) si existen habilidades
heterogéneas entre los alumnos de un mismo curso. Esta Gltima variable profundiza en el hecho
en que los maestros ensefian a los alumnos con niveles cognitivos disimiles dentro de la misma
clase.

En complementariedad con las variables explicativas que se introducen para mejorar la
especificacion econométrica y que exhiben caracteristicas del alumno y de su entorno familiar
permiten indagar las posibles diferencias en los resultados originadas por cuestiones de sexo; el
nivel de escolaridad y la vinculacion laboral de los padres (ocupados o desempleados); el tipo de
hogar donde se examina si el alumno vive con el padre y la madre, o por el contrario, convive con
uno de ellos u otros familiares; y la dotacion en el hogar que evalUa la tenencia de al menos uno
de los siguientes recursos: poseer escritorio, computador, conexion a internet, literatura clésica,
DVD o un lugar de estudio.

En cuanto a las caracteristicas del entorno escolar se tiene el tipo de plantel (instituciones
publicas y privadas), la localizacion del plantel, el tamafio de la clase, la diferencia de resultados
originadas en los planteles con maestros de tiempo parcial frente a aquellos que no y el
ofrecimiento de actividades estudiantiles como banda, periddico estudiantil, equipos deportivos
y clubes de matematica, ajedrez, informética o arte. Esta Gltima variable se articula bajo la premisa
de que actividades extracurriculares pueden estar asociadas con buenos resultados por cuanto
permite la interaccion entre alumnos y la puesta en practica de ciertos conocimientos.

Asi mismo, se introducen variables caracteristicas de la demanda educativa desde la
dimension de antecedentes escolares: repeticion de curso y absentismo. En la investigacion de
(Herndndez, Rosério, de Tejada, Martinez, & Ruiz, 2006, p. 418) se expone que la primera
variable es de comprobada relevancia en la explicacion del “éxito escolar”, y si bien es probable
que se encuentre condicionada por factores que no dependen exclusivamente del alumno, su
inclusion obedece a una robusta especificacion del modelo. Justamente, se espera que el resultado
obtenido por los alumnos que repiten al menos una vez un curso del bachillerato y aquellos que
se ausentan en la misma frecuencia, obtengan menores resultados en comparacion con los que
nunca han repetido curso y tampoco se han ausentado.
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De igual forma, se estudia si el plantel educativo presenta escasez de maestros cualificados
en las areas evaluadas en PISA, de materiales de instruccién (libros), edificios escolares y aulas
de clase, desde la vision de la capacidad o no que el plantel tenga para solucionar la carencia de
estos factores. El signo esperado, la metodologia de codificacion y las estadisticas descriptivas
estan en los anexos 1y 2 respectivamente.

Finalmente, la variable dependiente corresponde a la media muestral de los valores
plausibles de PISA 2012 como proxy del logro académico. En la prueba se evallan las
competencias en lectura, ciencias y matematicas, donde cada competencia cuenta con cinco
valores plausibles, lo cual hace necesario calcular el valor promedio, dando como resultado un
Unico valor que no se ve afectado por la agrupacion debido a que las puntuaciones siguen una
distribucion normal, siendo uno de los supuestos fundamentales en los modelos multinivel, el cual
es probado mas adelante. La forma funcional de las variables junto con los principales
estadigrafos se presenta en los anexos 1y 2 respectivamente.

3.2. Sintesis general de los modelos lineales jerarquicos.

La fundamentacion analitica de los modelos jerarquicos se expone con detenimiento en los
trabajos de Bryk y Raudenbush (1992), Goldstein (1995), Hox (2002) y Snijders y Bosker (1999).
No obstante, esta investigacion sigue la notacion y linea argumental de Gaviria y Castro (2005),
precisando que el desarrollo de estos modelos es propio del campo de la educacion y dada la
facilidad analitica de los mismos, los investigadores econdmicos adoptaron la teoria y la
complementaron con técnicas y formulaciones econométricas de mayor robustez. El desarrollo
estadistico del modelo jerarquico y del modelo no condicionado se presenta a continuacion.

Vi = Boj + B Xy + & 1)

La ecuacién 1 representa la especificacion general de un modelo multinivel, donde los
subindices i y j indican el alumno y el plantel educativo, por tanto, las variables descritas con
ellos hacen alusién al comportamiento del modelo asi: X ; es la variable asociada a las
caracteristicas del alumno i que pertenece al plantel |, 7; es el indicador del logro académico
promedio del alumno, £, es el rendimiento esperado del plantel cuando X,; es igual a ceroy
B, capta el incremento (disminucion) en el logro académico causado por la variacion unitaria de
las caracteristicas del alumno. Entre tanto, &; es el término de la ecuacion que se aparta del

rendimiento esperado del alumno segln su vector de caracteristicas, asumiendo que la varianza
A 2
es homogenea en todos los planteles &; ~ N(0,o;). Como £, y B,; son los valores de cada

plantel, al contar el modelo con una distribucién bivariada normal en el sentido en que cada
coeficiente integra un componente invariable y uno aleatorio dada la heterogeneidad entre
planteles, los coeficientes se convierten en variables aleatorias en el nivel macro, lo cual hace que
sean representadas asi:

Boj = B+ Hoj )
B =B+ )

Una vez se descompone /4, (ecuacion 2) se obtiene una parte invariable captada por B
(logro académico promedio en la poblacion de planteles) y una parte aleatoria s, (logro
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diferencial del plantel j) que forma parte del modelo en el segundo nivel. De modo anélogo, By
(ecuacion 3) se descompone en /3 que conforma la parte invariante y representa la variacion
media del rendimiento en la prueba PISA causada por la variacion de X, en la poblacion de
planteles, y un término z4; que hace parte de la aleatoriedad del modelo en el segundo nivel y

representa el incremento diferencial en el rendimiento por el aumento de X, en plantel J.

E(ﬂo;‘):ﬁo V(ﬂo;‘)zazo
: COV(IBOJ' B ) =0, (4

E(ﬂlj):ﬁl V(ﬂo;‘)zayo
La ecuacion 4 muestra las propiedades estadisticas de la distribucion bivariada de 3,; y

B, - El supuesto de la variacion en los planteles o macro-niveles es fundamental cuando se aborda

el anélisis de modelos jerdrquicos, si esta variacion no existiera, este tipo de modelacién no seria
adecuada. Asi, al introducir variables del segundo nivel, el modelo referente al micro-nivel no
sufre ningin cambio (ecuacion 1), mientras que el macro-nivel (ecuaciones 2 y 3) sufre
alteraciones quedando de la siguiente forma:

Boi = Boo + Borlsj + Hoj (5)
B = P+ Puli; + 14 (6)
Al combinar las anteriores ecuaciones se llega a una notacién compacta de los modelos

multinivel bietapico para N variables explicativas asociadas a los i alumnos (nivel 1) y L
variables explicativas asociadas a los planteles (nivel 2) de la siguiente forma:

N

Yij :ﬂoj' +Zﬂnjxnij +¢&; donde &~ N(O,of) (7)
-1
L

B = Pro +Zﬂnjzlj + 4, donde g~ N(0,T) (8)
=)

El modelo no condicionado es una herramienta metodoldgica que permite fundamentar
la implementacién de las jerarquias; al no contar con variables explicativas indica si realmente es
adecuado incluir variables en los niveles definidos a partir de la regresion. Si al estimarse este
modelo se obtiene como resultado una varianza estadisticamente significativa e igual a cero para
los macro-niveles, no tendria sentido incluir variables explicativas. De las ecuaciones 9 y 10 se

define que ojo es la varianza entre los planteles educativos y af es la varianza entre los alumnos.

Vi = Bo; +&; Nivel uno ©)
Boi = Bo+ o, Nivel dos (10)
Vi =P+t +&; donde g~ N(0,67) Y sy~ N(0,52) (11)

4. Resultados de la modelacion econométrica.

La estimacion de los componentes del modelo no condicionado son el punto de partida del
andlisis. En la tabla 1 se muestran los coeficientes estimados para Poj; (parte fija del modelo), los
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cuales representan el intercepto del modelo no condicionado, es decir, el logro académico
promedio de los alumnos en las pruebas PISA 2012 junto con sus respectivos errores tipicos (entre
paréntesis); se confirma la significancia estadistica de los estimadores a partir del test de Wald.
Entre tanto, los coeficientes de la parte aleatoria también son significativos y dado que
corresponden a las varianzas estimadas para cada nivel, se encuentra una variacion sin explicar
del logro académico promedio de los alumnos (c2) y los planteles (a,fo), haciendo que la
estrategia empirica busque disminuir dicha varianza una vez se introducen de manera secuencial
las variables explicativas.

Tabla 1. Estimacion del modelo no condicionado por paises.

Parte Fija Parte Aleatoria C_orreIaC|on IGLS Deviance
Pai intraclase
aises

Lo o2, o’ £. -2*loglikelihood
Alemania | 518.102(5.150) 4834.029(436.093)  3099.997(89.157) 39.07% 29337.834
Bélgica 521.542(4.572) 5102.911(435.671) 3805.230(105.065) 42.72% 63688.148
Brasil 418.984(4.302) 2864.036(355.146)  2792.954(84.738) 49.37% 34039.971
Canada 517.956(1.419) 1360.661(93.442)  5125.435(66.296) 79.02% 194049.373
Chile 452.153(4.392) 3521.707(266.293) 2612.916(63.551) 42.59% 46839.722
Colombia | 401.623(2.686) 1988.986(232.577) 2805.374(56.842) 58.51% 59513.127
Corea 548.187(4.632) 2960.452(377.183) 4664.718(166.914) 61.18% 44455.213
Finlandia | 517.782(1.870)  680.910(105.455)  6072.539(119.203) 89.92% 73614.412
Francia 503.662(5.186) 5013.923(536.423) 3366.693(95.325) 40.17% 30108.111
Shanghai | 600.848(5.276) 3934.754(399.032) 3587.886(150.620)  47.69% 46969.550
Singapur | 560.369(4.863) 3392.014(393.096) 5849.954(188.206)  63.30% 51516.848
Uruguay | 415.469(4.631) 3354.039(355.446) 3392.987(97.939) 50.28% 34003.374

Fuente: Elaboracion propia a partir de PISA 2012 (OCDE, 2014).

Ahora bien, con el fin de cuantificar cual de los efectos asociados al nivel alumno o plantel
aporta mayor explicacion a la varianza desconocida del modelo, se procede a la estimacion del
coeficiente de correlacion intraclase, estadistico que permite generar una primera aproximacion
sobre la dependencia del logro académico, ya sea por cuestiones asociadas al entorno familiar y
del alumno, o del entorno escolar. De esta forma, al calcular el coeficiente con la varianza del
nivel alumno se encuentra que en Finlandia (89.92%), Canadé (79.02%) Singapur (63.3%), Corea
(61.18%), Colombia (58.51%) y Uruguay (50.28%) el total de la varianza desconocida es
explicada, en mayor proporcion, por la heterogeneidad que presentan las caracteristicas del
alumno y de su entorno familiar. Mientras en Alemania (39.07%), Francia (40.17%), Bélgica
(42.72%), Chile (42.59%), Shanghai (47.69%), Brasil (49.37%) la diferenciacion del logro
académico es explicada por el nivel plantel. Ante estos resultados, la investigacion se encauza en
introducir variables que permitan disminuir la varianza no explicada, todo lo anterior,
introduciendo el factor de expansion como ponderador de la varianza. En la tabla 2 se presentan
los coeficientes estimados para cada uno de los paises.

Los resultados sugieren que el compromiso educativo incide positivamente en el logro
académico, pero no es un efecto generalizado en todas las economias en estudio. La variable
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presento el signo esperado y una significancia estadistica en Finlandia (15.540), Bélgica (24.620),
Singapur (15.640) y Shanghai (16.783), paises que se caracterizan por mantenerse entre las
primeras posiciones de PISA. Por tanto, configurar y alentar el desarrollo de estas préacticas al
interior de los planteles en Colombia posiblemente generarian una mejora en el desempefio de los
alumnos pues, claramente, los perfiles meta en educacion deben estar orientados a implementar
estrategias que mejoren sus cualificaciones y éstas deberian estar sustentadas en los procesos
exitosos seguidos por otros paises.

La percepcidn de intimidacion escolar en los planteles educativos es un fenémeno de varias
décadas, sin embargo, recientemente ha cobrado una mayor atencién por cuanto ha logrado
permear el equilibrio psicoldgico y la forma en cdmo se relacionan los alumnos dentro de distintos
contextos sociales. EI modelo estimado muestra como en Bélgica, Canada, Finlandia, Francia,
Shanghai y Singapur la presencia de intimidacion escolar impide el aprendizaje en los alumnos y
esta correlacionada con la obtencién de 12.56 y 29.97 puntos menos en el logro académico
promedio.

Las bajas expectativas que el alumno forme sobre su maestro impiden el aprendizaje por
cuanto el intercambio de conocimiento puede verse afectado por la falta de credibilidad en los
temas ensefiados. Es asi como en Corea, Singapur, Alemania, Colombia, Bélgica, Canada, Chile
y Uruguay la presuncion es comprobada, a manera de hipdtesis, por el modelo. Los resultados
dan paso a repensar en la importancia que tiene la relacion entre el alumno y el maestro, pues al
ser el canal directo de transmisién del conocimiento es clave que no sélo se transmita con claridad,
sino que también se mantenga al alumno interesado en el aprendizaje.

La presencia de maestros estrictos en los planteles estd asociada con mayores logros
académicos en Alemania, Canada y Francia, arrojando un signo contrario al sugerido para su
interpretacién; lo anterior expone dos claros retos teéricos producto de la falta de definicién
técnica que las pruebas PISA auscultan de la variable. La primera de ellas es que la connotacién
de severidad de un maestro puede estar asociada con la rigurosidad con que se transmite el
conocimiento; mientras que la segunda se logra orientar en la formalidad del lenguaje al interior
de los cursos; estando ambas interiorizadas en la investigacion.

Ahora bien, cursos con habilidades heterogéneas entre alumnos se asocian con resultados
menores en Corea, y Francia, mientras que Brasil exhibe un resultado contrario al sugerir que los
planteles con cursos caracterizados por contar con niveles de habilidades heterogéneas obtienen
13.534 puntos méas que los cursos con cierta homogeneidad. Si bien, Brasil no capta el sentido
que se desprende tedricamente de la variable expuesta, y pese a la falta de significancia de gran
parte de los paises, es adecuado sugerir que la politica educativa deberia fomentar la estabilizacion
de las habilidades cognitivas del alumno al interior de los cursos, o en su defecto, propiciar
espacios adicionales donde los alumnos puedan nivelarse, todo ello a partir de la incorporacion
de herramientas de acompafiamiento escolar como sugiere Ghouali (2007).
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Tabla 2. Modelo entorno familiar, escolar, factores pedag6gicos y de compromiso educativo

PUNTA.JES ALTOS EN PRUEBAS PISA 2012 REFERENCIA PUNTAJES INTERMEDIOS ENPRUEBAS PISA 2012 PUNTAJES BAJOS ENPRUEBAS PISA 2012
Yariables'\Paises Corea Finlandia Shanghd Singapur Colombia Frandia Alemania Bélgica Canada Chile Brasil Uruguay
Niffo -D.003(2056) 120082037 432219357 -00MQ2479° | 14601(1.488F | 7.086(2.344)° B.357 (22158 8175018148 S2BEA(110E™ | 15ATEEIET T07MAET Tesa2.I8E¢
Plantel Privado 41168937 19357200 TSRS 3700728597y | 1QGRGESGEF | A040(B.627 16.87417.238 {71817 720* WAVAIGT | HMIOXEA0ST  GTAM(I0ATI 4679803867
Plartal Lovslizado en Ciudad 2TUTATT 40033 354) 0.000(0.000) 0.000{0.000) 1882804 637 | -7753(7.716) -6.800010.127) -7 T620.074 0723800 | 1T0FE04DT 5M49(3.95)) 170235413
Repiterte 201936137 -BO.AM(BTEET -41.26(B067°  -GLAGIAGE0MT | -35B40C1ABA)T | -22415(53877  -27.800(3 5227 -BRMR22856  -BSATIRAANT | -SA2BA0TT -0A0A073F -54260(348°
Ausentarse TA2R@IEY A1ABI(A08TY  AD3S(A T -2BETARATYY | 722504 036 T6(2BIET 1156005720 SOTMA86 TG40 | -154B2(3A02F -23WE251D) 4129023557
Macke Foucacion Téonica Universitaria | BOBX2500F  20977(2479F  -2801(267)  7100(2988™ | BEA7(LEBOy | G407(2600F 41522456 1.078(2.435) 921401 359 709501847 551323087 F 73002760
Mache Empleacs 107670492 25B05(4.592¢  17.00B(TTOMT 10.005TE00T | 11444[2.408F | 2031453007 -BE325. 700 0.625(4.35 10.48902815% | STI(AI6TT 9735770 DA24{4.824)
Packe Fwauicn Téenice Universitaria | OTAB.38F  13700(2415% 1026602461 128023550 | A300(L677) | 676628300 54002879 371702384 0129103057 | AAM{I828T  TAO2IEF 420002 627
Pache Emplaaco -GOGR(AGAE)  AEAU42B4™ -0.488(6.560) 0E40(8.815 0.432(3.180) 1.531(6.763) 5.917(7.821) 15.0425.224)* 264503730 | -10MGTBET™ TITOMTAOMT BSMEITY
Vive Con Padre ¥ Madke 1BI05(IB66" G065 080235 TATEE AT | 144331576 | S0712.0% 1870(3107) B.700(2652)" 11.85201.609% | 4896010107 GOF0QITT 1478702639
Datacion Hoger THF225%  BGMSAT T20M860F 1347920057 | BOBI2O2YF | ZAMR2450¢ 109862379 15.850(1.787)* 177600150% | 11SRENTEET 4.2324BI7 BOIS2AT4)
Tamafio Clase OB4ITA00  SRAGTO3E™ 1134509048 200217699y | 14BZEEM3T | B0015(B333T  49.830(8.66E" 15.48(10.726) WM | -1TIEIM DA EET 134400 30
Masstras Tienpo Parcisl TTSTHOG0R  -D.DA(5284)  -D7SOTI0GTE -44B7(14.052) 104729 | 5104351620 0.000(0.000) BITEDCIGATEY  13STSMGATF | ATO5T(OBNM -1 21B350 250900145127
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Pese a la existencia de brechas en el logro académico entre nifios y nifias no se logra establecer
una tendencia que sugiera que las posiciones alcanzadas por los paises estan condicionadas por el
sexo del alumno. Mientras que en Chile, Colombia, Brasil, Bélgica, Alemania, Francia, Shanghai y
Uruguay los nifios obtienen en promedio entre 4.32 y 15.41 puntos méas que las nifias, en Finlandia,
Singapur y Canada el efecto diferencial esta a favor de las nifias, y en Corea del Sur no prevalecen
diferencias. Sin embargo, la diferencia de 14.69 puntos entre los nifios y las nifias en Colombia
evidencia una heterogeneidad en el aprendizaje que merece mayor atencion, en el sentido en que
mejorar en las pruebas implica que los niveles de aprendizaje deben ser uniformes.

La proporcion de planteles (publicos o privados) en cada pais logra reflejar parcialmente sus
estructuras educativas. Asi, los resultados econométricos no estan condicionados por esta proporcion
debido a que, en paises como Shanghai, Brasil, Colombia, Uruguay y Canada, poco mas del 64% de
sus instituciones son publicas pero el logro académico obtenido por sus alumnos es inferior al
obtenido en las instituciones privados en aproximadamente 40 puntos, encontrando la mayor
disimilitud en Brasil con 67.284 puntos y la menor en Colombia con 19.626. Ademas, la estructura
educativa analizada muestra que cerca del 75% de las instituciones en Chile y Bélgica son privadas
manteniendo en firme la brecha de resultados.

Los alumnos que han repetido al menos una vez algun curso del ISCED 2 o que se han
ausentado de clases obtienen resultados ostensiblemente mas bajos que aquellos que nunca han
cometido el hecho. En Finlandia, Canada y Singapur los alumnos que repiten curso obtienen entre
68.89, 65.17 y 61.16 puntos menos que los que nunca han repetido algin curso, mientras el
absentismo se asocia con bajos rendimientos, en especial, en Corea del Sur donde el logro académico
disminuye en promedio 74.22 para los alumnos gue se han ausentado al menos una vez.

Lo anterior confirma el grave inconveniente que el absentismo y la repeticion de curso escolar
forja sobre los procesos formativos de los alumnos. Sin embargo, pese a que en todos los paises las
dos variables son significativas, exceptuando a Brasil para la variable absentismo escolar, y la
diferencia entre logros académicos es considerablemente alta, no es posible interpretar que la
eliminacion de estos eventos conllevaria al aumento en el logro académico en la medida que no es un
causante directo, sino mas bien un efecto asociado al retraso cognitivo del alumno frente a los que
siguen un proceso educativo continuo, y por tanto, se deben pensar en politicas diferenciadoras
orientadas a prestar atencion particular a los alumnos con estas caracteristicas que convencionalmente
se dan por cuestiones de vinculacién temprana al mercado laboral o falta de recursos econémicos en
el hogar.

La localizacion del plantel en zonas distintas a las ciudades (incluyendo capitales) se asocia
con diferenciales negativos. La puntuacion obtenida por los alumnos de Chile, Corea y Uruguay que
estudian en planteles ubicados en ciudades oscila entre 17.9 y 22.72 puntos mas que aquellos
pertenecientes a planteles ubicados en municipios, pueblos o villas, entendidos como zonas de menor
desarrollo, pero sin poder precisar que son rurales debido a que las pruebas PISA no aportan esta
informacién. En Colombia, 18.83 puntos es la diferencia promedio entre el logro académico de los
alumnos que asisten a planteles ubicados en ciudades frente a los situados en municipios, pueblos o
villas, convirtiéndose en una preocupacion latente por cuanto el 21.10% de los alumnos evaluados en
esta muestra estan fuera de las ciudades. Los resultados introducen el componente de emplazamiento
que bien merece ser profundizado en posteriores investigaciones dado que, al ser significativo en
cuatro de los doce paises?, el estudio s6lo permite concluir que la calidad educativa no es homogénea

2 El coeficiente igual a cero en Shanghai y Singapur es resultado de la no variabilidad de la muestra evaluada,
puesto que el porcentaje de los alumnos ubicados en las ciudades es del 100%.
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entre instituciones, soslayando las caracteristicas propias de los planteles como por ejemplo la
dotacion escolar o la calidad de los maestros en zonas distantes a las urbes.

El nivel educacional del padre y la madre se relacionan positivamente con el logro académico
del alumno. En paises como Finlandia, Francia, Corea y Canada el nivel de escolaridad de la madre
tiene mayor magnitud que en el resto de paises, lo cual sugiere que aquellos alumnos con madres
tituladas de profesiones técnicas o universitarias obtienen 20.377, 9.407, 9.093 y 9.214 puntos méas
en comparacion con los alumnos que tienen madres tituladas con educacién secundaria 0 menos.

Por su parte, la escolaridad del padre tiene coeficientes igualmente positivos encontrando que
los de mayor magnitud estan en las economias presentadas previamente. Esta caracteristica también
muestra que la brecha de logro académico atribuida a la escolaridad de los padres se reduce a medida
que el analisis pasa de paises con mejores puntajes a menores, sugiriendo que la presencia de padres
mas cualificados en términos formativos, estan en las economias con mayor desarrollo econdmico y,
por tanto, el efecto es mayor cuando no se presenta la caracteristica.

La posicion ocupacional de los padres tiene dos alternativas de interpretacion. La primera
propone que padres/madres ocupados son un proxy del nivel econémico del hogar y, por tanto, se
espera que envien a sus hijos al plantel, siendo el signo esperado positivo. La segunda alternativa
permite explicar la presencia de signos negativos pues se relaciona con la asistencia académica
provista en el hogar por parte de los padres. Hogares donde algunas de las figuras paternas tengan
tiempo libre pueden emplear una parte en acompafiar al alumno en la elaboracién de actividades
académicas y asi ejercer una mayor atencion al desarrollo cognitivo.

En Alemania y Uruguay el estado ocupacional de la madre no es significativo mientras para el
resto si, y al contar con signo positivo, la reflexion se esboza de acuerdo a la primera alternativa de
interpretacion de la variable, encontrando adicionalmente que gran parte de los paises con madres
ocupadas son aquellos que ocupan posiciones altas e intermedias de PISA y que, a su vez, cuentan
con una mayor magnitud en comparacién con los paises de posiciones bajas. En relacion a la
ocupacion del padre, el signo negativo se obtuvo en Chile, mientras en Bélgica, Brasil y Finlandia el
signo es positivo.

Una variable adicional que permite consolidar el argumento sobre asistencia académica por
parte de la madre y el padre hacia el alumno es la que enuncia si vive con ambas figuras. Los
resultados apuntan al hecho de que en hogares donde estd presente la caracteristica los alumnos
obtienen entre 4.856 (alumnos chilenos) y 18.109 (alumnos coreanos) puntos mas que aquellos
alumnos en convivencia monoparental o con otros miembros del hogar. En relacién con los alumnos
colombianos gue conviven con ambas figuras familiares, obtienen en promedio 14.433 puntos mas,
siendo el cuarto pais con mayor magnitud.

La variable dotacidn hogar condensa la tenencia por parte de los alumnos de al menos uno de
ciertos elementos sindicados positivamente con el logro académico como escritorios, ordenadores,
literatura clésica, internet y un lugar de estudio. En todos los paises, exceptuando Corea, persiste la
significancia estadistica, donde la magnitud del coeficiente es mayor en Finlandia, Francia y Canada
con una diferencia positiva entre 28.296, 27.414 y 20.445 puntos a favor de los alumnos que poseen
al menos uno de los elementos, mientras en Brasil, Colombia, Shanghai y Uruguay la magnitud esta
entre 4.232 y 7.230. No obstante, como limitante de la investigacion esta el hecho de no evaluar de
manera particular cada uno de los elementos asociados con la variable, recogiendo asi efectos
conjuntos.
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El tamafio de la clase es la variable que més interés ha despertado entre los teéricos, pues goza
de gran preeminencia en los estudios educativos pese a que sus disimiles resultados dista de unificar
consensos. En Alemania (49.839), Francia (60.015), Brasil (29.314), Canada (20.445), Finlandia
(53.467), Uruguay (13.440) y Colombia (14.828) la diferencia esta a favor de los cursos con més de
25 alumnos, mientras Chile, Corea, Singapur, Bélgica y Shanghai no existe diferencia.

Si bien, los resultados son contrarios a lo esperado, la generalidad presentada en los paises
sugiere conformar tamafios de clase mayor a 25 alumnos, pero la pregunta secular que no es
contestada en la investigacién debido a que la concentraciéon de alumnos en determinados cursos no
permite una mayor segmentacion de los mismo es: ¢;cual es el tamafio 6ptimo de un curso de
secundaria? Hoxby (2000) en su investigacion plantea que la falta de consenso se explica por el grado
de heterogeneidad de habilidades al interior de los cursos, practica realizada habitualmente por los
planteles en aras de diferenciar a los alumnos con alto y bajo potencial cognitivo.

El material de instruccidn (posesién de textos académicos en el plantel) refleja el grado de
acercamiento entre el alumno y el conocimiento al ser un instrumento de aprendizaje de facil acceso,
por tanto, su escasez deberia reflejar una correspondencia negativa con el logro académico; resultado
gue se da con los alumnos de Francia, Bélgica y Colombia cuyo diferencial oscila entre 13.831 y
35.134. Por otra parte, no contar con mecanismos para actuar ante la escasez o falta de maestros
cualificados para las competencias de matematicas, ciencias y lenguaje por parte de los planteles esta
relacionado con logros académicos negativos sélo en Alemania, mientras para el resto de los paises
la variable no es significativa. La evidencia estadistica sugiere que los alumnos alemanes que
pertenecen a planteles que no estan en capacidad de actuar ante la escasez de maestros obtienen
24.488 puntos menos.

En cuanto a las actividades extracurriculares, se relacionan positivamente con el logro
académico. Realizar actividades que demanden concentracién y agilidad mental como el juego de
ajedrez o los clubes de matematicas, informatica y arte conllevan al desarrollo de habilidades
cognitivas fuera de la clase que, si bien no es medible, refleja la capacidad de analisis y conexiones
I6gicas que los alumnos son capaces de efectuar en situaciones reales tal como lo presenta el informe
de la OCDE (2014, p. 63,193,233) al explicar los niveles de competencia.

Con lo anterior, el fomento de estas actividades escolares en los planteles de Alemania, Canada,
Chile, Corea, Shanghdi y Singapur guarda una relacion positiva con el logro académico de sus
alumnos, quienes obtienen entre 13.565 y 70.680 puntos mas que los alumnos matriculados en
planteles donde no se ofrece ninguna actividad; mientras en Brasil y Uruguay la provision de
actividades escolares se relacionan de forma negativa con el logro académico, resultados que para
justificarlos requieren de un analisis profundo sobre la estructura educativa de estos paises, no siendo
el objetivo del documento pues no estamos en el orden de las humanidades y el ejercicio requerido
para esto es cualitativo.

4.1. Validacion de los supuestos del modelo jerarquico.

Los modelos jerarquicos sugieren el cumplimiento de tres supuestos iniciales que merecen ser
examinados. El primero de los supuestos es la normalidad de la variable dependiente que justifica la
agregacion de los valores plausibles de las pruebas PISA en un solo término y para ello se emplea el
estadistico conocido como coeficiente intercuantil, que de ser cercano a 1.3 se comprueba la hip6tesis
de normalidad en el conjunto de datos analizado.

Al examinar de manera independiente las puntuaciones promedio por competencias en cada
pais (tabla 3) se corrobora el supuesto de normalidad. Por tanto, pese a que las pruebas PISA evaltuan
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las competencias en lectura, ciencias y matematicas que a su vez estan construidas con base a cinco
valores plausibles, el proceso de agrupacion a traves de una media muestral que da como resultado
un unico valor correspondiente al logro académico promedio por alumno es acertado.

Tabla 3. Prueba de normalidad de puntuaciones promedio por competencias y paises.

Matematicas Ciencias Lectura

Paises Intervalo o Coeficiente Intervalo o Coeficiente Intervalo o Coeficiente
Bélgica 127.434 91.847 1.387 116.748 87.850 1.329 118.352 87.858 1.347
Brasil 106.870 78.079 1.369 101.362 74.217 1.366 106.980 77.744 1.376
Canada 115.283 82.290 1.401 114.603 84.304 1.359 114.037 84.251 1.354
Chile 120.696 81.384 1.483 114.370 77.875 1.469 97.938 71.644 1.367
Colombia 95.108 71.901 1.323 96.419 70.749 1.363 102.537 74.340 1.379
Alemania 124.708 88.845 1.404 114.556 84.673 1.353 113.248 80.989 1.398
Finlandia 112.167 82.521 1.359 122.156 90.098 1.356 121.703 90.245 1.349
Francia 122.215 86.879 1.407 113.484 85.867 1.322 118.954 92.435 1.287
Corea 131.874 93.571 1.409 102.014 76.406 1.335 105.983 80.348 1.319
Shanghai 130.472 95.090 1.372 104.066 75.290 1.382 100.560 73.778 1.363
Singapur 144.493  100.085 1.444 143.417 100.086 1.433 130.637 94.264 1.386
Uruguay 115.361 82.929 1.391 116.188 86.251 1.347 115.320 85.899 1.342

Fuente: Elaboracion propia a partir de PISA 2012 (OCDE, 2014).

El segundo supuesto hace referencia a que los componentes aleatorios y los valores
pronosticados son ortogonales (independencia). Con las gréaficas presentadas en el anexo 3 se
comprueba la no existencia de tendencia y a partir del calculo del coeficiente de correlacion se afirma
esta apreciacion. En Bélgica, Colombia, Canada y Finlandia en el nivel plantel se determind una
correlacion promedia de 0.166 que en términos estadisticos no implica correlaciones altas y, por tanto,
se puede concluir gque también cumplen con el supuesto.

Finalmente, el tercer supuesto hace referencia a la normalidad del término error, contraste que
se efectia con un andlisis grafico de los residuales y es complementado con el test Jarque-Bera
presentado en el anexo 4. Se encontro que la distribucion de los errores es normal en Alemania, Chile,
Brasil, Uruguay y Francia, mientras en Colombia, Canada, Corea del Sur, Finlandia, China-Shanghai,
Singapur y Bélgica el supuesto no se cumple para el nivel alumno y en el Ultimo pais tampoco se
cumple en el nivel plantel. EI incumplimiento del supuesto esta dado por la alta heterogeneidad en
los logros académicos de los alumnos y su concentracion en cada uno de los niveles de competencia;
sin embargo, lo anterior no afecta la insesgadez de los coeficientes estimados.

5. Conclusiones.

Las caracteristicas del alumno y del entorno familiar resaltan el papel del hogar como orientador del
aprendizaje, pues convivir con la figura paterna y materna, el nivel de escolaridad de los padres y su
vinculacion laboral sugieren una relacion positiva con el desempefio escolar. Por otra parte, es
evidente la brecha en la calidad de la educacidn existente entre instituciones publicas y privadas aun
cuando la proporcion al interior de ciertos paises evidencia estructuras educativas pablicas.

La persistencia de habilidades homogéneas al interior de los cursos puede ser una caracteristica
controlada por los sistemas educativos de cada pais, que al igual que el tamafio de los cursos se asocian
positivamente con el logro académico. Si bien, una estrategia seria la conformacién de cursos de
acuerdo al nivel cognitivo del alumno, sefializados por sus resultados en pruebas nacionales y
evaluaciones internas de los planteles educativos, las estrategias pedagoégicas de acompafiamiento
escolar entre alumnos con habilidades disimiles se constituyen en una alternativa de politica.
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Las caracteristicas del entorno escolar via dotacion de elementos como la tenencia o no de
textos, edificios y aulas de clase, muestra una asociacion diferencial entre paises y consistencia
analitica pues su escasez se relaciona con una disminucién del logro académico en paises como
Francia, Bélgica y Colombia. Asi mismo, se encontré un hecho interesante que relaciona el tamafio
de la clase y la escasez de aulas de clase. En paises donde el tamafio de la clase es mayor y que a su
vez se asocian con un logro académico positivo, la escasez de aulas se convierte en un factor que
permite mantener esta relacion. No obstante, la discusion sobre el tamafio de la clase sigue abierta
por cuanto no se llega a un consenso dada la proporcionalidad de alumnos por cursos entre paises,
convirtiéndose en una extension para futuros trabajos el profundizar sobre esta caracteristica que se
sugiere sea controlada desde la heterogeneidad de habilidades.

La investigacion evalua los efectos que la pedagogia y el compromiso educativo generan sobre
el logro académico, encontrando una relacion positiva entre las variables definidas para someter a
prueba la hipétesis planteada. Simultdneamente, se encontrd consistencia entre la intimidacién escolar
y las expectativas que los alumnos forman de los maestros, relacion negativa que se da cuando las
expectativas son bajas de los alumnos residentes en Corea, Singapur, Colombia, Alemania, Bélgica,
Canada, Chile y Uruguay. Estas caracteristicas sugieren que en los planteles donde existe una
percepcion de intimidacion escolar y una baja relacion entre actores educativos se impide el
aprendizaje, se dan bajos resultados en las pruebas.

Propender a una disminucién del absentismo y la repitencia escolar; mejorar las condiciones
estructurales de la economia para que el acceso a la educacion y la insercién al mercado laboral sean
procesos dindmicos, en especial para los padres de familia; fomentar practicas académicas
extracurriculares; crear catedras morales y éticas que estimulen el respeto y la tolerancia hacia los
compafieros con el fin de disminuir la intimidacion escolar; solidificar el vinculo maestro-alumno a
partir de ejercicios de comunicacion fuera de los espacios académicos son factores que permiten
sugerir un perfil educativo meta. Adicionalmente, debe reconocerse socialmente la importancia que
los maestros tienen en la educacién y, por tanto, es decisivo brindar condiciones que permita elevar
sus titulaciones académicas.

Los modelos multinivel son una herramienta metodoldgica que contribuye en la correcta
evaluacion de las caracteristicas asociadas al proceso formativo de los alumnos dada su capacidad
para dividir la varianza desconocida en niveles, siendo dos los analizados en la investigacion, los
alumnos y los planteles. Asi mismo, se encontrd una consistencia en las estimaciones en relacién a la
preponderancia de profundizar en las caracteristicas que estuvieran asociados a un determinado nivel
y que tuvieran un mayor predominio en la explicacién de la varianza en cada pais.

Los resultados disimiles entre paises producto del analisis econométrico permiten corroborar
la hipotesis planteada. Es evidente que las variables explicativas examinadas se relacionan de distintas
formas al interior de cada contexto educativo y en ciertos casos guardan cierto grado de
homogeneidad en cuanto a su relacion con la variable dependiente.

El mejoramiento de la calidad de educacion es un proceso arduo, que conlleva a repensar en
los modelos educativos que se siguen al interior de cada pais y para ello es importante tener en cuenta
fundamentos tedricos y empiricos que permitan a los hacedores de politica enfocarse en las
caracteristicas del entorno familiar o escolar que se asocien a una mejora en el logro académico del
alumnado. Con lo anterior, a nivel técnico se recomienda el uso de los modelos jerarquicos para
analizar el fendmeno de la educacion, tanto en niveles como en métodos més sofisticados como los
modelos jerérquicos probabilisticos, pues métodos convencionales no captan las unidades de analisis
de manera adecuada.
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Finalmente, los especialistas en educacion fueron los primeros en usar estructuras jerarquicas
en sus analisis, por tanto, es claro que la multidisciplinariedad de los campos se reforzaria con
experimentos econdmicos que permitiesen acercar a los investigadores sociales a respuestas tentativas
que la sola base de datos PISA de logro académico no permiten abarcar, generando el siguiente
interrogante: ;existe un nivel adicional que mejore la comprension del logro académico?
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CARACTERISTICAS DEL
ALUMNO Y DEL ENTORNO
FAMILIAR

CARACTERISTICAS DEL
ENTORNO ESCOLARY
DOTACIONES DEL
PLANTEL

COMPROMISO
EDUCATIVO Y
PEDAGOGIA

Anexos

Anexo 1. Variables seleccionadas y metodologia de construccion.

gno 0 0 A pa de 10 estionarios A
ariaple
perado Plantel de las pruebas PISA 20
Nifio (+) 0=Nifa 1=Nifio
Repitente O] 0=Nunca 1= Al menos una vez
Ausentarse O] 0=Nunca 1= Al menos una vez
Vive con Padre y Madre (+) 0= Otro Miembro del Hogar 1= Si vive con el Padre y Madre
Madre Ed_ucac!on _Tecmca/ +) 0= No tiene 1= Si tiene
Universitaria
Madre Empleada (+) 0= No trabaja 1= Estd Empleada
Padre Edl_Jcam_on _Tecnlca/ +) 0 = No tiene 1= Si tiene
Universitaria
Padre Empleado (+) 0= No trabaja 1= Estd Empleado
0=No tiene nada de lo mencionado 1= Posee al menos uno de estas dotaciones:
Dotacién Hogar (+) escritorio, un computador, conexion a internet, literatura clasica, DVD y un
lugar de estudio
Plantel Privado (+) 0=Publica 1=Privada
Plantel Localizado en Ciudad (+) 1= Ciudad 0= Municipio/Villa
Tamafio de Clase O] 0= 25 alumnos 0 menos 1=26 alumnos 0 Mas
Maestros tiempo Parcial O] 0= No tienen 1=Si tienen
Escasez Materiales () 0= No hay escasez 1= Hay escasez
Escasez Espacios Educativos ) 0= No hay escasez 1= Hay escasez
Escasez de Edificios ) 0= No hay escasez 1= Hay escasez
Escasez de Maestros () 0= No hay escasez 1= Hay escasez
Actividades Escolares ) 0= _N_o ofrece ninguna de las actividades 1=Ofrece al menos una de las
actividades
Compromiso Educativo (+) 0= No lo estan 1=Si estan comprometidos
Intimidacion Escolar ) 0= No Impide el aprendizaje 1= Si impide el aprendizaje
Habilidades Heterogéneas ) 0= No Impide el aprendizaje 1= Si impide el aprendizaje
Bajas Expectativas del Alumno ) 0= No Impide el aprendizaje 1= Si impide el aprendizaje
. 0= No Impide el aprendizaje 1= Si impide el aprendizaje
Profesores Estrictos O]

Fuente: Elaboracion propia con base en los Codebook de PISA 2012 (OCDE, 2014).
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Anexo 2. Estadisticos descriptivos con muestra agregada.

VARIABLES - - . - NUmero de
Variable Dependiente Minimo Maximo Media Desv. Tipica Observaciones
Logro Académico 176.669 859.766 511.996 97.268 62769
Regresores Nivel Alumno
Nifio 0 1 0.4874699 0.4998470 62769
Repitente 0 1 0.0786535 0.2691993 62769
Ausentarse 0 1 0.1120298 0.3154057 62769
Vive Con Padre Y Madre 0 1 0.8029601 0.3977659 62769
Madre Con Educacién Técnica o Universitaria 0 1 0.6006627 0.4897661 62769
Madre Empleada 0 1 0.9536077 0.2103349 62769
Padre Con Educacion Técnica o Universitaria 0 1 0.6326849 0.4820772 62769
Padre Empleado 0 1 0.9695550 0.1718096 62769
Dotacion Hogar 0 1 0.3653077 0.4815202 62769
Regresores Nivel Plantel
Plantel Privado 0 1 0.2539311 0.4352621 62769
Plantel Localizado En Ciudad 0 1 0.5470853 0.4977820 62769
Tamafio De Clase 0 1 0.6371776 0.4808180 62769
Maestros Tiempo Parcial 0 1 0.8659848 0.3406714 62769
Escasez Materiales 0 1 0.4800937 0.4996076 62769
Escasez Espacios Educativos 0 1 0.5872007 0.4923412 62769
Escasez de Edificios 0 1 0.6185697 0.4857417 62769
Escasez de Maestros 0 1 0.3340662 0.4716667 62769
Actividades Escolares 0 1 0.1010053 0.3013381 62769
Compromiso Educativo 0 1 0.2793576 0.4486871 62769
Intimidacion Escolar 0 1 0.7581927 0.4281815 62769
Habilidades Heterogéneas 0 1 0.8845131 0.3196112 62769
Bajas Expectativas Del Alumno 0 1 0.5677165 0.4953972 62769
Profesores Estrictos 0 1 0.6902611 0.4623896 62769

Fuente: Elaboracion propia a partir de PISA 2012 (OCDE, 2014).
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ALEMANIA

Ortogonalidad (Nivel Plantel)

Anexo 3. Supuesto de ortogonalidad residuales.
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Anexo 4. Supuesto de normalidad residuales.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de PISA 2012 (OCDE, 2014).
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RESUMEN

Los rankings de hoteles ejercen gran influencia sobre los turistas a la hora de
elegir un hotel. Los hoteleros también se esfuerzan por aparecer en lo mas alto de
la clasificacién. Sin embargo, la evolucién de estos rankings a lo largo del tiempo
ha sido poco estudiada, por lo que es necesario profundizar en su andlisis debido
a las importantes implicaciones que tiene para los empresarios. ;Permanecen los
hoteles en las mismas posiciones o por el contrario experimentan grandes cambios
en la clasificaciéon? Este trabajo trata de aportar nuevas herramientas para el
andlisis de estos rankings con la creacién de un indice que mide la movilidad de
un hotel en el ranking de su ciudad. Se aplicara el modelo a una muestra de 727
hoteles con datos extraidos de Tripadvisor en cinco ciudades espafolas
(Barcelona, Madrid, Sevilla, Valencia y Zaragoza).

Palabras clave: TripAdvisor, ranking, hoteles, movilidad, mineria de datos.
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Designing a hotel ranking mobility index

ABSTRACT

Hotel rankings exert great influence on tourists when choosing a hotel. The
hoteliers also strive to appear at the top of the ranking. However, the evolution
over time of these rankings has been little studied, so it is necessary due to the
important implications for entrepreneurs to deepen the analysis to answer
questions like this: Do the hotels stay in the same (or quite similar) positions or
do they experience big changes in the classification? This work tries to provide
new tools for the analysis of these rankings with the creation of an index that
measures the mobility of a hotel in the ranking. The model will be applied to a
sample of 727 hotels with data extracted from Tripadvisor in five Spanish cities

(Barcelona, Madrid, Seville, Valencia and Zaragoza).

Keywords: TripAdvisor, ranking, hotels, mobility, data mining.
JEL classification: L83; Z31; O33.
MSC2010: 62P20; 62G30.
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1. Introduccién.

Por varias razones los seres humanos nos sentimos atraidos por las listas. Nos ahorran esfuerzos
para clasificar y elegir. Nos ayudan a ordenar, a tomar decisiones. Son basicamente Utiles. Si bien
las listas son casi tan antiguas como el ser humano, y asi lo indica Umberto Eco (2011) cuando
nos recuerda que el primer ejemplo de lista aparece en la lliada de Homero; este autor italiano
también reconoce que la gran madre de todas las listas, infinita por definicion porque esta en
continuo desarrollo es la World Wide Web.

Es en esta inmensa red donde surge en el afio 2000 una empresa que ha revolucionado el
sector turistico precisamente por sus listas: Tripadvisor. Ordena y clasifica hoteles, restaurantes
y destinos de los cinco continentes a partir de los comentarios y valoraciones de los usuarios para
facilitarnos la toma de decisiones.

La gran influencia que los rankings de hoteles ejercen sobre los clientes cuando estos van
a elegir el establecimiento donde alojarse es reconocida por expertos en la materia, académicos y
profesionales (Ghose, Ipeirotis, & Li, 2012). También los empresarios se ven afectados por estas
clasificaciones en la medida en que una buena o mala posicion puede influir no sélo en su
reputacién sino en el nimero de reservas y, por tanto, en la cifra de negocio (Callarisa-Fiol,
Sanchez-Garcia, Moliner, & Forgas-Coll, 2012).

Pese a la gran cantidad de trabajos académicos que en los Gltimos afios han analizado esta
aplicacién (Miguéns, Baggio, & Costa, 2008; O’Connor, 2008; Melian, Bulchand, & Gonzalez,
2010; Smyth, Wu, & Greene, 2010; O’Connor, 2010; Gonzalez, Gidumal, & Lopez-Valcéarcel,
2010; Jeacle & Carter, 2011; Lee, Law, &Murphy, 2011; Vésquez, 2011; Tuominen, 2011;
Callarisa-Fiol et al., 2012; Ayeh, Au, & Law, 2013; Filieri, Alguezaui, & McLeay, 2015; Kladou
& Mavragani, 2015; Molinillo, Ximénez de Sandoval, Ferndndez-Morales, & Coca-Stefaniak,
2016) la movilidad de estos rankings, esto es, como evolucionan las posiciones de los hoteles a
lo largo del tiempo, ha sido muy poco estudiada en la literatura cientifica.

Las revisiones bibliograficas mas recientes (Chen & Law, 2016; Kwok, Xie, & Richards,
2017; Sotiriadis, 2017) dan buena muestra de ello al no mencionar ningln trabajo que se haya
ocupado en estos ultimos afos de analizar las variaciones en la clasificacion.

Es necesario, por tanto, que investigadores y expertos estudien el comportamiento de los
algoritmos encargados de clasificar y ordenar los establecimientos hoteleros. Asi podremos
entender por qué hay ciudades como Madrid o Valencia donde los hoteles que eran nimero 1 del
ranking TripAdvisor en junio de 2015, siguen en esa misma posicion en febrero de 2018 (Hotel
Orfila y Caro Hotel respectivamente), mientras que en ciudades como Barcelona o Sevilla, dos
hoteles logran conquistar el puesto nimero uno en sus respectivas ciudades tan sélo unos meses
después de su inauguracion. EI Hotel Mercer Sevilla, abierto en noviembre de 2016, alcanzo el
primer puesto del ranking TripAdvisor un afio después, en una ciudad con méas de 170 hoteles,
mientras que el hotel H10 Casa Mimosa, inaugurado en septiembre de 2016, lleg6 al nimero 1
del ranking de Barcelona en abril de 2017, apenas siete meses después de su apertura, en una
ciudad con més de 500 hoteles.

Los ejemplos anteriores nos invitan a profundizar en el estudio de estos influyentes
rankings para tratar de averiguar como funcionan y detectar y alertar sobre posibles ineficiencias
0 anomalias en su algoritmo.

Por todo ello, el primer objetivo de nuestro trabajo es el de contribuir al desarrollo de un
marco conceptual que defina una nueva linea de investigacion en turismo centrada en el anlisis
de los rankings de hoteles y restaurantes. Para ello presentaremos los principales conceptos que
ayuden a definir este nuevo campo de estudio.
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A continuacion, expondremos detalladamente una novedosa metodologia para la creacién
de un indice que nos permita cuantificar la movilidad de los establecimientos (ya sean hoteles o
restaurantes) en el ranking de TripAdvisor. Ademas, se presentara una clasificacion de hoteles en
funcion del grado de movilidad.

Como tercer objetivo de nuestro estudio, queremos llamar la atencién sobre las importantes
implicaciones que la movilidad de los rankings puede llegar a tener para los agentes implicados
en la industria hotelera, especialmente empresarios, inversores y profesionales del sector.

La estructura de nuestro trabajo es la siguiente. En primer lugar, realizamos una revision
bibliografica sobre Tripadvisor y los rankings de hoteles. Posteriormente, en la secciéon 3
definimos los conceptos de ranking y presentamos las principales implicaciones de este concepto
para los empresarios e inversores. En la seccion 4, definimos la movilidad desde dos perspectivas:
macro y micro. A continuacion, detallamos los principales elementos que componen la
metodologia aplicada, a saber, el Vector Trayectoria y el Vector Movilidad. Ademas se analizan
los dos componentes fundamentales de la movilidad (Tendencia y Volatilidad). Por altimo,
formulamos los indices de Tendencia y Volatilidad, asi como el indice de Movilidad. En la
seccién 6 presentamos una clasificacion de los hoteles en funcion de la movilidad, mientras que
las secciones 7 y 8 corresponden a la descripcion de la muestra y a la presentacion de resultados.
Finalmente, recogemos las conclusiones y sugerencias para futuras investigaciones en esta
materia.

2. Revision bibliografica.

Smyth et al. (2010) publican uno de los primeros trabajos que analizan y cuantifican la evolucion
en Tripadvisor de los hoteles, aunque en este caso tan solo se centran en la variacion de las
puntuaciones a lo largo del tiempo. Estos autores estudian mas de 30.000 comentarios sobre
hoteles irlandeses y los comparan con 50.000 comentarios de hoteles de Las Vegas durante dos
afos.

Comprueban que el 64% de los hoteles irlandeses con una puntuacion previa entre 2y 3
puntos, tenian al final del periodo analizado una puntuacién superior a 3. Ademas, descubren que
mientras la puntuacién media de los hoteles de Las Vegas se habia mantenido constante en torno
a 3,8 puntos en los ultimos dos afios, los hoteles de Irlanda pasaron en el mismo periodo de una
puntuacion media de 3,6 a 3,8.

Para los autores, estos cambios se deben a lo que ellos han llamado “El Efecto
TripAdvisor”. Mientras en los hoteles de Las Vegas hace ya tiempo que se alcanz6 un nivel
aceptable de calidad, los hoteleros en Irlanda, conscientes de que unas valoraciones negativas en
TripAdvisor podian dafiar la imagen de sus establecimientos, se esforzaron por mejorar sus
niveles de calidad y evitar asi los comentarios negativos.

También Jurca, Garcin, Talwar y Faltings (2010) analizan la evolucion a lo largo del tiempo
de la posicion de un hotel en el ranking, en este caso, a medida que van apareciendo nuevos
comentarios. Estudian un hotel concreto de Nueva York y los resultados muestran que utilizando
la mediana en lugar de la media aritmética se obtienen rankings mas estables. Para estos autores,
cuando la clasificacion se basa en la media aritmética de las valoraciones, el usuario tiende a
exagerar su puntuacion para influir en la calificacion global del hotel. Asi, por ejemplo, un usuario
cuya valoracion personal (un 3) esté por debajo de la calificacion global media del hotel (un 4),
tiene un incentivo para dar una puntuacion exageradamente negativa (un 1) sobre ese
establecimiento con la intencién de que la media global baje y se acerque a la puntuacion que él
considera debe tener ese hotel.
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Por el contrario, si se utiliza la mediana, al ser ésta menos sensible a los valores extremos,
el propio usuario no tendria incentivos para exagerar su puntuacién (tanto positiva como negativa)
y seria el primer interesado en proporcionar la valoracion mas exacta posible.

O’Mahony y Smith (2009) plantean el problema del exceso de informacion a disposicion
del usuario y ponen de manifiesto el gran volumen de produccidn de nuevas opiniones por parte
de los usuarios y el hecho de que un gran nimero de ellas no son de interés.

Esta gran cantidad de comentarios publicados por los turistas ha generado también gran
preocupacion en el sector ante la posibilidad de fraude. Ong (2012) se pregunto si la cantidad de
comentarios afecta a la fiabilidad percibida de los mismos concluyendo que efectivamente un alto
nimero de opiniones puede proporcionar credibilidad. Los usuarios son conscientes de la
posibilidad de que algunos comentarios sean falsos, pero cuando el nimero de estos es elevado
(cientos) entonces el impacto de la manipulacion de un comentario falso disminuye drasticamente.

Para Ott, Cardie y Hancock (2012), las webs con una baja dificultad para escribir
comentarios y ponerlos al alcance de una gran audiencia, tienen un mayor nivel de falsos
comentarios que aquellas paginas con mayores dificultades para exponer un comentario. Sus
resultados sefialan que sitios como Hotels.com tienen una tasa aproximada del 2% y TripAdvisor
esta en el 4% de comentarios fraudulentos.

Fruto de esta preocupacion por el fraude, en 2014 la Comision Europea (European
Commission, 2014) publicé un informe especifico sobre los comentarios online de los clientes en
el sector hotelero donde, entre otras recomendaciones, indicaba que las webs de opiniones deben
tomar medidas para verificar que sus usuarios se alojaron realmente en el establecimiento sobre
el que estan opinando.

En este sentido, como sefiala Biffaro (2015), en diciembre de 2014 la ICA (ltalian
Competition Authority) sancion6 con una multa de 500.000 euros a Tripadvisor por infringir
varios articulos del cédigo de comercio italiano. EI ICA encontré desleal la falta de medidas por
parte de Tripadvisor para atajar las opiniones engafiosas. Pero, como indica Hensens (2010) la
mayor medida que tiene Tripadvisor para luchar contra los comentarios fraudulentos es el elevado
namero de opiniones por hotel. Su investigacion sobre el fraude en los comentarios refleja que
los hoteles con mayor nimero de opiniones son mas insensibles a los comentarios falsos,
considerando que a partir de 100 opiniones un hotel es practicamente inmune a los comentarios
fraudulentos.

Hemos querido dejar para el final un trabajo dificil de catalogar que, aunque se aleja en
cierto modo del ndcleo de nuestra investigacién merece ser tenido en consideracion por la
originalidad con la que analizan la tematica de los comentarios online. Para estos autores (Scott
& Orlikowski, 2012) aunque los mecanismos de rankings no son nuevos, han adquirido gran
capacidad de influencia y poder cuando se ejecutan a través de las tecnologias de la web 2.0,
redistribuyendo la responsabilidad.

El estudio se centra en pequefios negocios de una remota zona geografica no identificada
para la que TripAdvisor ha cambiado las reglas del juego. Los autores analizan la implicacion
moral y estratégica de esta transformacion. Estos autores han estado particularmente interesados
en examinar el concepto de responsabilidad aplicado a las redes sociales, basado en la idea de la
sabiduria de la multitud y la inteligencia colectiva. El poder de los ranking esta en su capacidad
de presentarse como una herramienta objetiva sin sesgo, mostrando la verdad, imponiendo su
manera de ver las cosas pero sin ser visto.
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TripAdvisor tiene un efecto material en los negocios y en la gestion. De hecho, para ciertas
empresas del sector turistico una mejor o peor calificacion en el ranking puede suponer la
diferencia entre las ganancias o las pérdidas, sobreviviendo una temporada o teniendo que cerrar.

Por tanto, es necesario tomar en serio las relaciones de responsabilidad que se producen en
TripAdvisor, ya que el resultado es en la préactica una nueva especie de autoridad que determina
nuestras decisiones.

3. La movilidad de los rankings.

Como ya se indico anteriormente, el concepto de movilidad de los rankings ha sido poco estudiado
por investigadores y profesionales. Por tanto, creemos necesario presentar algunos conceptos.

Definimos en primer lugar un ranking como un sistema dindmico donde los distintos
elementos que lo componen pueden cambiar de posicién a lo largo del tiempo. Definimos a
continuacion la movilidad de un ranking como la medida de los cambios que se producen durante
un periodo determinado de tiempo en las posiciones que ocupan los elementos que aparecen en
la clasificacion.

En funcién del grado de movilidad, nos encontraremos, por un lado, con ciudades donde la
clasificacion de los hoteles presenta poca movilidad. En este caso, los hoteles permanecen en las
mismas (o similares) posiciones a lo largo del tiempo, y en consecuencia, los establecimientos
situados en la zona alta del ranking seguirdn muy probablemente en esa misma zona en el futuro.
Igualmente, aquellos hoteles situados en las zonas media y baja también permaneceran en esas
zonas en los proximos meses 0 afios. Hablaremos en este caso de “Rankings Sélidos”.

En el extremo opuesto, nos encontraremos con rankings de maxima movilidad, donde los
hoteles circulan con facilidad entre las zonas alta, media y baja. Los hoteles que hace unos meses
estaban situados en las mejores posiciones, estaran ahora en la zona baja, y aquellos que ocupaban
los peores puestos, serdn ahora los primeros de la clasificacion. Hablaremos entonces de
“Rankings Liquidos”.

Cuando estudiamos la movilidad de un ranking en una ciudad concreta, estamos tratando
de conocer como evolucionan las posiciones de los distintos hoteles en la clasificacion a lo largo
del tiempo. Esto tiene importantes implicaciones para los empresarios, trabajadores y
profesionales del sector.

3.1. Implicaciones para los empresarios.

Podemos preguntarnos por ejemplo si los hoteleros estarian tan preocupados en mejorar su
posicién en la clasificacion si supieran que el puesto que ocupan actualmente apenas va a variar
en el futuro, porque el ranking de hoteles de su ciudad presenta un nivel de movilidad muy bajo.

En circunstancias asi, los hoteles situados en la zona alta continuaran, en su mayoria,
disfrutando de una posicion privilegiada, en términos de visibilidad, reputacion, etc., mientras que
la mayor parte de los hoteles situados en la zona media y baja seguiran por largo tiempo en esas
mismas (0 similares) posiciones con unas probabilidades minimas de alcanzar los mejores
puestos.

Entonces, ante un ranking solido, no tendra sentido relacionar objetivos, politicas

retributivas, incentivos al personal o medidas del desempefio a corto 0 medio plazo con una mas
gue improbable mejora en la posicion en el ranking.
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Asi mismo, las compafiias hoteleras con establecimientos en varias ciudades deberian tener
en cuenta el indice de movilidad del ranking de cada localidad. Seria un grave error comparar la
evolucion de las posiciones de sus hoteles en ciudades con indices de movilidad sensiblemente
distintos. Una gestion similar puede tener efectos muy diferentes en la clasificacion debido al
nivel de movilidad del ranking de cada ciudad.

Las implicaciones para empresarios también afectan a los procesos de adquisicion o
apertura de nuevos establecimientos. Asi, los inversores y las propias compafiias hoteleras, deben
plantearse la cuestion de si preferirdn invertir en ciudades donde los rankings sean sélidos o, por
el contrario, les resultardn mas atractivas las ciudades con rankings liquidos, donde hay una mayor
facilidad para alcanzar los mejores puestos en la clasificacién, aungue también para caer a las
posiciones mas bajas. Para abordar esta cuestion, debemos distinguir entre la adquisicion de un
establecimiento ya existente o bien la apertura de uno nuevo.

Cuando la opcidén es comprar un hotel en funcionamiento, los inversores deben saber que,
si adquieren un establecimiento situado en la zona media o baja del ranking en una ciudad con
escasa movilidad, las posibilidades de situar su hotel a medio plazo en lo mas alto de la
clasificacion son minimas. En consecuencia, si el objetivo es llegar a estar entre los mejores en
ciudades con rankings solidos, deberian limitar sus compras a hoteles ya situados en la zona alta
de la clasificacion, al margen de otras consideraciones como la estrategia competitiva o la
rentabilidad de la operacion.

Si lo que se plantea es la apertura de un nuevo establecimiento, puede ser una gran
oportunidad invertir en ciudades con poca movilidad. Un nuevo hotel tiene una gran ventaja con
respecto a los ya existentes, pues tiene la posibilidad de alcanzar en muy poco tiempo las mejores
posiciones, precisamente por ser nuevo. Si ademas hay poca movilidad, cuando logre una buena
posicién podra permanecer en ella por mucho tiempo. El hotel H10 Casa Mimosa (Barcelona,
Espafia) es un buen ejemplo de esto. Se inaugur6 en septiembre de 2016 y lleg6 al nimero 1 del
ranking de la ciudad condal en abril de 2017, apenas siete meses después de su inauguracion, en
una ciudad con més de 500 hoteles. En febrero de 2018 continuaba en esa posicion.

Por consiguiente, en el proceso de compra de un hotel en ciudades con poca movilidad,
habria que afiadir una prima al precio de compraventa si el establecimiento se encuentra situado
entre los mejores, ya que es muy probable que permanezca en esa misma posicion a medio y largo
plazo, por el hecho de estar en una ciudad con poca movilidad.

En sentido contrario, se deberia aplicar un descuento al precio de compraventa en caso de
que el establecimiento estuviera situado en la zona media o baja del ranking, ya que muy
probablemente también seguira en esos puestos a medio y largo plazo.

No seria extrafio entonces que, ante esta falta de movilidad en las posiciones de la mayoria
de los hoteles en el ranking, los hoteleros dejaran de insistir a sus clientes para que comenten sus
experiencias en estas paginas si saben que no servirn para mejorar su posicion. Al margen de
que ciertamente estos comentarios pueden proporcionar informacién muy util para corregir
errores o realizar mejoras en las instalaciones y los servicios prestados, no es menos cierto que
los empresarios, pueden sentir cierta sensacion de estar haciéndole el trabajo gratis a TripAdvisor.
Mientras el esfuerzo del empresario en captar nuevos comentarios de sus clientes no se va a
traducir en una mejora de su posicion en el ranking, TripAdvisor estara viendo crecer su base de
datos de fotografias, comentarios y valoraciones de usuarios a coste cero.

Los rankings liquidos, donde los hoteles fluyen entre las posiciones altas, medias y bajas
con mucha facilidad, podrian identificarse con una planta hotelera muy competitiva con un alto
grado de homogeneidad en cuanto a la calidad de los establecimientos y por tanto con
valoraciones muy similares. Aqui, una pequefia variacion en la puntuacién puede provocar que
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un hotel pase de estar en lo més alto a estar en la zona media o baja. Pero en estos casos, el hecho
de estar en la zona alta, media, 0 baja ya no seria tan determinante para elegir un establecimiento,
pues los clientes mas que un ranking, estarian consultando un listado de hoteles donde todos
tendrian un nivel de calidad similar y no habria diferencias significativas entre los de arriba y los
de abajo.

En cualquier caso, TripAdvisor y Booking son quienes deciden mediante el disefio de sus
algoritmos de clasificacién, si el ranking debe tener mas o menos movilidad.

En definitiva, la movilidad de los rankings existe, aunque hasta el momento nadie la haya
cuantificado. Nosotros lo estamos haciendo por primera vez, pues resulta evidente que puede
ejercer una influencia considerable sobre las empresas hoteleras. Lo que no vamos a hacer es
juzgarla, es decir, considerarla como una caracteristica positiva o negativa en si misma. Siempre
encontraremos grupos interesados en que el ranking de hoteles de una ciudad sea rigido, sélido.
Pero también habra en la misma ciudad otros colectivos interesados en que el ranking sea liquido.

En cualquier caso, es evidente la complejidad de este concepto y los innumerables pros y
contras que ofrece a empresarios y profesionales. La movilidad sera al mismo tiempo positiva
para unos y negativa para otros.

4. Micro y Macro movilidad.

El andlisis de la movilidad puede realizarse desde dos puntos de vista: Micro y Macro. La
Micromovilidad estudia la trayectoria individual de cada elemento de la clasificacion, mientras
que la Macromovilidad, analiza el ranking en su conjunto.

Con la Micromovilidad analizamos la evolucion individual en la clasificacion de cada
establecimiento, estudiando la tendencia (ascendente, descendente o neutra). Comparamos
también el nivel de movilidad de distintos hoteles o bien la movilidad de un establecimiento en
varios periodos de tiempo. Tratamos de responder en definitiva a preguntas del tipo: ¢ Tiene mas
movilidad el hotel X o el Y? ¢Ha tenido méas movilidad el Hotel Z en el afio 1 que en el afio 2?

Con la Macromovilidad, por el contrario, comparamos los rankings de distintas ciudades,
identificamos si hay mas hoteles que suben, bajan o permanecen en la misma posicién, medimos
el nimero de posiciones que por término medio suben o bajan los hoteles en la clasificacion de
una ciudad y obtenemos los indices de movilidad de los rankings en su conjunto. Tratamos de
responder en este caso a preguntas del tipo ¢Hay mas movilidad en el ranking de Barcelona o de
Madrid? ¢Ha aumentado la movilidad en el ranking de hoteles de Valencia respecto al afio
anterior?

En este trabajo queremos aportar una nueva herramienta para el analisis de la movilidad de
los hoteles en el ranking con la creacidn de un indice de Micromovilidad, que cuantifique el grado
de movilidad de la trayectoria de un hotel a lo largo del tiempo.

5. Metodologia.

Para llevar a cabo el analisis de la movilidad, es necesario en primer lugar recoger de forma
periodica y prolongada en el tiempo la informacion sobre las posiciones que ocupan los hoteles
en la clasificacion en cada momento.

Una vez se han obtenido todos los datos, se obtiene la trayectoria de cada hotel. Definimos
la trayectoria individual de un establecimiento como el conjunto ordenado de las distintas
posiciones que ha ocupado en la clasificacion a lo largo de un periodo de tiempo. El andlisis de
estas trayectorias constituye el objeto fundamental en el estudio de la movilidad de los rankings.

75



5.1. El Vector Trayectoria.

La trayectoria individual de cada hotel, quedara representada matematicamente a través de un
vector que llamaremos Vector Trayectoria, que recoge las diferentes posiciones que ha ocupado
a lo largo del tiempo en el ranking,

Para iniciar el estudio de la movilidad es necesario, por tanto, configurar el vector
trayectoria, lo que supone fijar los siguientes tres parametros:

1. Dimension (T): Se define como el nimero de observaciones disponibles para cada hotel
0 elemento.

2. Periodicidad (P): Las observaciones se realizardn con periodicidad diaria, semanal,
quincenal, mensual, trimestral, etc.

3. Numero de zonas (cuantiles) en que se divide el ranking (Q): Es necesario determinar si
el ranking se divide en deciles (Q = 10), cuartiles (Q = 4), percentiles (Q = 100), etc. En
los casos de rankings pequefios (N<100, siendo N el namero total de hoteles o elementos
incluidos en el ranking) o cuando se requiera una precision maxima, puede ser preferible
indicar la posicion exacta que ocupa cada elemento en la clasificacion. En estos casos, Q
=N.

El vector trayectoria x, resumira la informacién de la evolucion temporal que ha
experimentado un componente del ranking. Este vector tiene T elementos (X, t=1, 2, ..., T) que
representan la zona o posicion que ocupa en el ranking en el momento t.

X=(X1 X2 X3 ... X1)

En estudios estadisticos y economicos es frecuente identificar los cuantiles méas elevados
con los valores més “favorables” o “excelentes”. Por ejemplo, Jenkins, Brandolini, Micklewright,
Nolan, & Basso (2012), al analizar la renta de los hogares en 21 paises, sitlan en el decil 1 a los
hogares mas pobres y en el decil 10 a los hogares con mas renta. Milanovic (2015) al estudiar la
desigualdad sitta a los individuos con menos rentas en el percentil 1. También en el estudio sobre
discriminacion salarial de Rio, Gradin y Cant6 (2011), el decil 1 corresponde a los salarios méas
bajos y el decil 10 a los mas altos. Por altimo, Budria (2010) al comparar los salarios en el sector
publico y privado, clasifica a los individuos en la muestra por deciles, siendo el decil 1 el de
menores salarios y el decil 10 el de mayores.

En nuestro caso, dado que en un ranking de hoteles el puesto nimero 1 se asocia al mejor
establecimiento, cuando trabajamos con cuantiles, el decil 1 corresponde a la zona mejor y el decil
10 a la zona peor del ranking.

Asi, por ejemplo, para un ranking dividido en deciles, Q = 10, el vector trayectoria x = (6
7 5 5 6) indica que en el primer periodo analizado el hotel estaba situado en el decil 6, bajé en
el segundo periodo al decil 7, subio en el tercer periodo al decil 5, continu6 en el cuarto periodo
en el decil 5y finalmente baj6 al decil 6.

En definitiva, el vector trayectoria es el objeto fundamental del andlisis de la movilidad,
porque nos ofrece la informacion necesaria para realizar cualquier tipo de estudio posterior, ya
gue recoge las distintas posiciones por las que ha pasado un hotel a lo largo del tiempo.

5.2. El Vector Movilidad.

Utilizando la informacion recogida en el vector trayectoria, vamos a definir un conjunto de
variables que nos ayudaran a conocer el comportamiento de un hotel a lo largo del tiempo, y a
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medir su grado de movilidad. Todo esto nos permitird posteriormente clasificarlo y compararlo
con otros hoteles.

Aunque estas variables las utilizaremos para crear nuestros indices de movilidad, también
nos ofrecen por si mismas informacion suficiente para encontrar evidencias sobre la mayor o
menor movilidad de un hotel (si realizamos el analisis de forma individual) o de un ranking (si se
analizan de forma agregada).

Utilizaremos cuatro variables obtenidas a partir del vector trayectoria que aportan
informacion diversa y complementaria acerca de la movilidad de cada elemento del ranking, y
gue estan relacionadas con el nimero de saltos o cambios que ha experimentado en su trayectoria
(M) y la distancia recorrida en dichos cambios (M2, Mz, M).

M:: Esta variable se define como el nimero de cambios o saltos experimentados por un elemento
del ranking en la trayectoria observada x.

Si definimos la variable c; (que refleja si ha habido cambio entre el momento t-1 y t) como:

a={y FINTL t=2.T (2)

0 xt—xt_1=0'

tendremos que M; se obtiene mediante:

T
m=;q ®)

El valor minimo de M; es 0 y su maximo es T-1.

M;: Esta variable se define como la distancia media recorrida por un elemento del ranking entre
cada dos periodos consecutivos, ya sea positiva 0 negativa, en su trayectoria observada x.

T
1
M, = m;m ~ %1l ©

El rango de valores que puede tomar M; es (0, Q-1).

Entre toda la informacion que nos ofrece el andlisis de las trayectorias individuales de los
hoteles, quizés la variable méas asociada al concepto de movilidad sea la distancia recorrida por el
hotel entre su posicion inicial y final ya que, de forma intuitiva, cuando queremos analizar como
ha evolucionado un hotel a lo largo del tiempo lo primero que hacemos es comparar su posicion
al inicio y al final del periodo. La variable Mz nos permite cuantificar esta informacion.

Ms: Esta variable se define como la distancia entre el primer y Gltimo valor observado del vector
trayectoria x:

M3 = xl - xT (4)

Asi, diremos que un hotel con una trayectoria (6 6 5 5 4) ha mejorado su posicion dos
deciles a lo largo del periodo (M3 =2), mientras que el hotel con trayectoria (3 4 5 5 6) ha
empeorado su situacion en el ranking entre el momento inicial y final en tres deciles (M3 = -3).
Esta variable toma valores positivos y negativos, indicando los primeros una mejora en la
clasificacion y los segundos un empeoramiento en la posicién en el ranking. La variable Ms oscila
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entre un valor minimo de M3 =1 — Q (en nuestro ejemplo Q = 10), que corresponde a una caida
méxima en la clasificacion pasando del primer al dltimo cuantil; y el valor maximo M3 = Q -1,
gue indica una subida desde la zona mas baja a la zona mas alta del ranking.

Aunque la distancia entre la posicion inicial y final aporta gran informacion para determinar
la movilidad de un hotel a lo largo del tiempo, es conveniente completar el analisis con la
informacién que proporciona la distancia entre el cuantil maximo y minimo visitado, con
independencia del momento en el que se haya hecho. Asi, por ejemplo, la trayectoria (3 4 5 4
3), aunque no presenta cambios entre la posicion inicial y final (M3 = 0), si muestra por el contrario
un cambio de dos deciles a lo largo del periodo entre el maximo y el minimo, lo que nos indica
cierto grado de movilidad, que la variable Ms no refleja. Por este motivo, utilizamos también la
variable M.

Ma: Esta variable se define como la distancia entre los valores mayor y menor del vector
trayectoria observado x:

M, = mgalx(xt) - mtin(xt), t=12,..,T (5)

Cuantifica, por tanto, la distancia entre el maximo y el minimo cuantil por donde el
establecimiento ha pasado, con independencia del momento en el que se hayan alcanzado dichas
posiciones. Esta variable tiene un valor minimo M4 = 0 cuando no hay diferencias entre la posicion
méaxima y minima y un valor madximo Ms = Q - 1.

Como vemos, todos estos indicadores ofrecen informacion diferente y Gtil para conocer la
movilidad de un hotel a través de su vector trayectoria. Por ello, podemos construir el vector
movilidad m asociado a un vector trayectoria observado x con estas cuatro variables:

m:(Ml Mo M3 M4) (6)

A modo de ejemplo, podemos obtener el vector movilidad para un hotel cuya trayectoria
en un ranking dividido en cuartiles durante cinco periodos consecutivos de tiempo ha sido x = (1
4 4 1 3). Entonces, M1= 3, M= 2, M3= -2y M, = 3. La trayectoria x quedaria asociada al
vector movilidadm=(3 2 -2 3).

A partir del vector movilidad de cada hotel podremos obtener el indice de movilidad,
objetivo principal de nuestro estudio.

5.3. Componentes de la Movilidad.

Hemos definido la movilidad de un hotel en un ranking como la medida de los cambios que
experimenta en la clasificacion durante un periodo de tiempo. Esta movilidad, es el resultado del
efecto conjunto de dos componentes: la tendenciay la volatilidad, para los que elaboramos sendos
indices parciales de movilidad.

5.3.1. Tendencia

El concepto de tendencia ha sido ampliamente estudiado en los analisis de series temporales
(Mills, 2011; Kirchgassner, Wolters, & Hassler, 2013; Box, Jenkins, Reinsel, &Ljung, 2015). En
nuestro caso, la tendencia se limita a indicar la direccion de la trayectoria, y se mide por la
diferencia entre la posicion inicial y final del hotel en la clasificacion. Asi, una tendencia sera
ascendente si al final del periodo analizado el hotel se encuentra clasificado en mejor posicion
que al inicio, presentando por el contrario una tendencia descendente cuando la posicién que
ocupa al final del periodo es peor que la que ocupaba inicialmente. Hablaremos ademas de
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tendencia fuerte o débil en funcidon del valor de esas diferencias. Si no hay cambios en la posicion
inicial y final, diremos que el hotel presenta tendencia neutra.

Aungue ya quedd aclarado anteriormente, debemos recordar que cuando hablamos de
posicién, nos estaremos refiriendo bien al cuantil donde se encuentre situado el hotel (decil,
cuartel, etc.) o bien a la posicion exacta que ocupa en la clasificacion, segin se haya decidido o
no dividir el ranking por zonas.

El indice de tendencia se obtiene utilizando el elemento M3 del vector movilidad. Siendo
Q el numero de zonas en que se divide el ranking (deciles, quintiles, cuartiles...), el indice de
tendencia (IT) se define mediante la siguiente expresion:

IT_Q_1 (7)

Este indice nos muestra la relacion entre el valor que toma la variable M3 para un hotel y
un periodo concreto (en el numerador), y el valor maximo que esa variable puede tomar (Q - 1).

El indice IT varia, por tanto, entre +1 y -1, donde IT = +1 (tendencia maxima ascendente)
nos indicara que el hotel ha pasado de la peor a la mejor zona del ranking, mientras que IT = -1
correspondera a un hotel que ha pasado de la mejor a la peor zona (tendencia maxima
descendente). Por ultimo, hablaremos de tendencia neutra, IT = 0, cuando la posicion inicial y
final del hotel en el ranking sea la misma (M3 = 0). Ademas, hablaremos de tendencia fuerte,
media o débil en funcidn del valor que tome el indice de tendencia.

5.3.2. Volatilidad

La segunda componente de la movilidad es la volatilidad, que mide la variabilidad en el
comportamiento de un hotel en el ranking y vendra determinada en primer lugar por el nimero
de cambios producidos en su trayectoria a lo largo del tiempo, y en segundo lugar por la dimension
de dichos cambios. Mediremos por tanto la volatilidad de un hotel por el nimero de saltos que se
producen en su trayectoria y por la amplitud de esos saltos, cuantificados por las variables M; y
M del vector movilidad m.

Asi, cuanto mayor sea el nimero de saltos que presenta el hotel a lo largo de su trayectoria,
y mayor la amplitud de los mismos, mayor sera la volatilidad de ese hotel. Si no hay saltos en
toda la trayectoria, diremos que el hotel presenta volatilidad nula.

La componente derivada del nimero de saltos se define como la relacion entre el nimero
de saltos (M) en la trayectoria del hotel (numerador) y el nimero méaximo de saltos posibles, (T-
1) donde T es el nimero total de periodos analizados.

Por tanto, el primer componente del indice de volatilidad se obtiene:

M,
IV, = 8
TTr-1 ®)

y toma valores entre 0 y 1. IV; serd igual a O cuando no se produzca ningun salto en toda la
trayectoria, lo que indicard que el hotel ha permanecido en la misma posicién durante todo el
periodo de tiempo analizado. En cambio, 1V serd igual a 1 cuando se haya producido un salto en
la clasificacion en cada uno de los periodos analizados.

El segundo componente de la volatilidad cuantifica la amplitud de esos saltos. Para
construir el segundo componente del indice de volatilidad, normalizaremos el elemento M, del
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vector movilidad m, que es el promedio de las diferencias en valor absoluto entre las posiciones
cada dos periodos consecutivos, dividiéndolo por el maximo que puede alcanzar, Q-1:

M,

IV, =

(9)

De esta forma, 1V, toma valores entre 0 y 1.

Finalmente, el indice de volatilidad, IV, estard compuesto por el promedio de los dos
indices parciales 1V e IVa:

v+ IV,

v
2

(10)

En general, la interpretacion del indice de volatilidad depende de ambas componentes.
Tendremos, en primer lugar, hoteles con mucha volatilidad, cuando tengan muchos saltos en su
trayectoria, y estos sean de gran amplitud. Hablaremos de hoteles con poca volatilidad, cuando
tengan pocos saltos y estos ademas sean de poca amplitud. Por ultimo, nos encontraremos con
trayectorias con un nivel medio de volatilidad cuando o bien tengan muchos saltos, pero de poca
amplitud, o bien tengan pocos saltos, pero estos sean de gran amplitud.

Es importante sefialar que los saltos vendran condicionados por el modo en que definamos
la posicion de un hotel en el ranking. Si deseamos medir la posicion con la maxima precision
posible consideraremos un salto cuando el hotel cambie su posicion exacta en el ranking entre
dos momentos consecutivos, al pasar por ejemplo del puesto 186 al 193.

Pero si por el contrario hemos considerado mas conveniente definir la posicién en el
ranking por el cuantil en que se encuentre el hotel (decil, percentil, quintil, etc.) en lugar de su
posicion exacta, habra un salto si el hotel esta situado en cuantiles distintos en dos momentos
consecutivos. Noétese entonces que, aunque la posicion exacta haya variado, el hotel puede
permanecer en el mismo cuantil durante los periodos analizados y por tanto no se habra producido
ningun salto.

5.3.3. El Indice de Movilidad

Dado que nuestro objetivo en este trabajo es disefiar un indice que cuantifique la movilidad de la
trayectoria de un hotel en un periodo de tiempo determinado y que como hemos definido
anteriormente, la movilidad tiene dos componentes, el indice de movilidad de la trayectoria de un
hotel en un ranking (IM) sera un indice compuesto. Estara formado por la combinacién del indice
de volatilidad 1V y del indice de tendencia IT, dando la misma ponderacion a ambos. Teniendo
en cuenta que el indice de tendencia puede tener signo positivo o negativo, tomaremos su valor
absoluto para construir el indice de movilidad:

1 1
11
IM =2 |IT| +51V (11)

El hecho de que la tendencia y la volatilidad tengan el mismo peso a la hora de medir la
movilidad en nuestra propuesta, es una cuestion que plantea algunas controversias. Ilustraremos
esta discusion con dos ejemplos extremos, los hoteles A 'y B, con trayectorias respectivas (8 2 9
3 8)y(2 2 2 2 8), representadas en el gréafico 1.
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Gréfico 1. Ejemplo: trayectorias de Ay B.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de TripAdvisor (2016).

El Hotel A presenta una trayectoria con muchos cambios en su posicion en el ranking a lo
largo del tiempo (mucha volatilidad) pero que al final del periodo se encuentra en la misma
posicion que al inicio (tendencia neutra). En cambio, el Hotel B permanece sin cambios durante
la mayor parte del tiempo (minima volatilidad) pero en el dltimo periodo varia drasticamente su
posicién en el ranking, lo que provoca una gran diferencia entre la posicion inicial y final (fuerte
tendencia).

Es obligado entonces responder a la siguiente pregunta: ;Qué hotel debemos considerar
que tiene mas movilidad? Segun nuestro modelo los dos presentan un indice de movilidad similar
en valores absolutos (0,417 para el hotel Ay 0,438 para el hotel B) como se recoge en la tabla 1.

Tabla 1. Ejemplo: movilidad de los hoteles Ay B.

o Vector Vector indices

trayectoria movilidad 1Vy \Y/ v IT IM
A (829 338) 4607 1,00 0,667 0,833 0,000 0,417
B (222228 (215 -6 6) 0,25 0,167 0,208 -0,667 0,438

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de TripAdvisor (2016).

Decidir si el hotel A tiene un grado de movilidad mayor o menor que el hotel B siempre
sera un asunto problematico. En estos dos casos extremos elegidos por el investigador para ilustrar
la cuestidn, podria discutirse sin llegar a un consenso cudl de los dos hoteles presenta un mayor
grado de movilidad.

Unos analistas defenderan que el hotel A es claramente méas dindmico que el hotel B, si nos
fijamos en los constantes cambios producidos en su posicion. Pero también habré quien defienda
que el hotel B es mas dindmico que el A, si lo que importa es la diferencia entre la posicion inicial
y la final.

Desde nuestro punto de vista, consideramos que la movilidad tiene dos componentes (la
volatilidad y la tendencia) y que ambas tienen el mismo peso, y por tanto para tener un alto grado
de movilidad es necesario tener un alto grado tanto de volatilidad como de tendencia.

En todo caso, creemos que el considerar la movilidad como combinacion de estas dos
variables nos permite caracterizar mejor la trayectoria y por tanto explicar mejor el
comportamiento de un hotel.

También queremos destacar, que el grado de movilidad no permanece constante a lo largo
del tiempo. De hecho, en el ejemplo anterior, si hubiéramos concluido nuestro analisis en el

81



periodo t4 en lugar de ts, el hotel A hubiera presentado una movilidad extrema y el hotel B una
movilidad nula.

Todas estas circunstancias, lejos de ser complicaciones para el analisis, son interesantes
retos para abrir nuevas lineas de investigacion sobre el comportamiento de la movilidad. Habra
hoteles que presenten un grado de movilidad similar a lo largo del tiempo mientras que otros
presentaran cambios bruscos en su movilidad como asi ocurre en nuestros dos ejemplos
anteriores.

6. Clasificacion de los hoteles por su movilidad.

Si hemos definido la movilidad como el resultado de la combinacién de volatilidad y tendencia,
podriamos clasificar las trayectorias en funcion de los indicadores de volatilidad y de tendencia.
Con fines descriptivos, y para facilitar el analisis consideraremos “alta/fuerte” una componente
cuyo indicador (en valor absoluto en el caso del indice de tendencia) supere el valor 0,7. En el
extremo opuesto, la consideraremos “baja/débil” si el indicador es inferior a 0,3. Con valores
comprendidos entre 0,3 y 0,7 denominaremos “media” la componente de la movilidad.

En el gréafico 2 aparecen representadas diferentes trayectorias que nos podriamos encontrar
al analizar la evolucion en el ranking de un hotel a lo largo del tiempo en funcion de su grado de
volatilidad (alta, media y baja) y de tendencia (fuerte, media débil), para un ranking clasificado
en deciles y observado en seis momentos del tiempo.

Grafico 2. Ejemplos de tipos de trayectoria.

TENDENCIA
FUERTE MEDIA DEBIL
Hotel 1 Hotel 2 Hotel 3
1 *» 1 *» 1 *
2 2 A 2
3 3 3
4 4 1 4
N 5 | 5
| 6 6 6
< 7 7 7
8 8 1 8
9 9 4 9
10 10 10
1- 2- 3- 4 5 6- 1- 2- 3- 4- 5 6 1- 2- 3- 4- 5 6
Hotel 4 Hotel 5 Hotel 6
1 » 1 1
o) 2 2 2
< 3 3 1 3 1
(a) < 4 4 4
= = 5 5 5
= B 6 6 6
S 7 7 7
5 8 8 8 A
O 9 9 9
> 10 10 10
1- 2- 3- 4- 5 6- 1- 2- 3- 4- 5 6- 1- 2- 3- 4- 5 6-
Hotel 7 Hotel 8 Hotel 9
1 1 1
2 2 A 2
3 1 3 1 3
4 - 4 1 4
< 5 - 5 - 5
< 6 6 6
m 7 - 7 - 7 - -~
8 - 8 - 8 -
9 A 9 A 9 A
10 10 10 —
1- 2- 3 4- 5 6- 1- 2- 3 4- 5 6- 1- 2- 3 4- 5 6-

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de TripAdvisor (2016).
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Para las trayectorias de los ejemplos del grafico 2, se han obtenido los vectores de
movilidad y sus correspondientes indices que se muestran en la tabla 2.

Tabla 2. Vectores movilidad e indices de los ejemplos del grafico 2.

Vector Indices
Hotel | ovilidad [ 1va IV, Y T IM
1 56278 | 1 0,689 0,844 0.778 0.811
2 (G 6 4 8) 1 0,667 0,833 0,444 0,639
3 | 658-18 | 1 0,644 0.82 011 0,47
4 G1688) | 1 0178 0589 0,889 0.739
5 | 412-45 | 08 | 0133 0.47 -0.44 0.46
6 @113 | 08 | o01l1 0.456 0111 0.283
7 L1477 | 02 | 0156 0.178 0.778 0478
8 | 208 -44) | 04 | 0,089 0,24 -0.44 0,34
9 20400 | 04 | 004 0.222 0 0.111

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de TripAdvisor (2016).

Teniendo en cuenta la clasificacion propuesta, se pueden catalogar los hoteles en funcion
de su grado de movilidad, medido por el indice de movilidad IM del siguiente modo:

1. Hoteles con Movilidad Alta (IM > 0,7): Corresponde a hoteles con distintas
combinaciones de tendencia fuerte y media con volatilidad alta y media.

2. Hoteles con Movilidad Media (0,3 < IM < 0,7): Corresponde a hoteles cuyas
trayectorias presentan distintas combinaciones de tendencia fuerte, media y débil con
volatilidad alta, media y baja.

3. Movilidad Baja (IM < 0,3): Corresponde a hoteles que han mostrado trayectorias con
distintas combinaciones de tendencia media y débil con volatilidad media y baja.
Aunque el valor 0 estara por tanto incluido en este apartado, a efectos informativos se
indicara en una categoria especial (Movilidad Nula) dada su notoriedad.

7. Muestra de hoteles.

Aunque este trabajo forma parte de un proyecto de investigacion mas amplio que tiene por
objetivo estudiar el funcionamiento y la evolucidn de los rankings de hoteles y restaurantes en las
principales ciudades del mundo, en este articulo analizamos los rankings de hoteles de Tripadvisor
de las cinco mayores ciudades de Espafia por nimero de habitantes (Instituto Nacional de
Estadistica, 01/01/2015): Madrid (3.141.991), Barcelona (1.604.555), Valencia (786.189), Sevilla
(693.878) y Zaragoza (664.953).

Desde junio de 2015 y de forma ininterrumpida se han ido extrayendo semanalmente las
posiciones que los distintos hoteles ocupan en los rankings de estas ciudades. Debido a que la
movilidad detectada tanto semanal como mensual era minima, se decidié utilizar los datos
trimestrales, donde ya se aprecian ciertos niveles de movilidad.

Por tanto, el presente trabajo analiza la evolucion trimestral a lo largo de un afio (de junio
de 2015 a junio de 2016) de los rankings de las cinco primeras capitales de provincia espafolas
por nimero de habitantes (ver Tabla 3).

De este modo, para el periodo objeto de estudio, disponemos de cinco posiciones en el
ranking para cada hotel (Jun-15, Sep-15, Dic-15, Mar-16 y Jun-16). Una vez procesada esta
informacidn, se han obtenido los vectores trayectoria para cada establecimiento, reflejando la
evolucion de sus posiciones a lo largo del periodo.
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Tabla 3. Datos de la muestra.

Ciudad Hotel(els) en la Hotélzgs en ©=m/@
muestra Tripadvisor o

Barcelona 271 524 51,72%
Madrid 250 447 55,93%
Sevilla 104 176 59,09%
Valencia 55 100 55,00%
Zaragoza 47 80 58,75%
Total 727 1.327 54,79%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de TripAdvisor (2016).

Debemos sefialar, por ultimo, que los rankings han sido divididos en deciles (Q = 10), por
lo que las posiciones que toman los hoteles variaran de 1 a 10 (donde el decil 1 corresponde a la
zona mas alta y el decil 10 a la zona mas baja).

Del total de hoteles que aparecen en el ranking de Tripadvisor (1.327), se eliminaron de la
muestra los establecimientos que no tenian comentarios, ni a la fecha de inicio de la investigacion
ni en ninguno momento posterior. Estos son pequefios establecimientos sobre los que nadie ha
opinado. Como no tienen valoraciones de clientes tampoco tienen una puntuacién global media.
En estos casos TripAdvisor no asigna al hotel ninguna posicion numérica y los situa al final del
ranking.

Los autores, como es habitual en investigaciones de caracter longitudinal, también se han
encontrado con elementos faltantes en algin momento. La pérdida o no disponibilidad de una
proporcién variable de los datos correspondientes a los sujetos seleccionados es siempre una
realidad a considerar en todo estudio de investigacion (Duran, 2005) y uno de los problemas
metodoldgicos en estudios longitudinales (Twisk & De Vente, 2002).

En nuestro caso, se han suprimido aquellos hoteles con datos faltantes en al menos un
periodo. En consecuencia, la muestra esta compuesta por todos aquellos hoteles para los que se
dispone de informacion en todos y cada uno de los momentos en que se tomaron datos durante el
estudio.

No obstante, es importante identificar las causas de esta pérdida de informacion para
realizar una adecuada interpretacion de los resultados (Twisk & De Vente, 2002). Asi, en nuestro
caso, las razones por las que un hotel puede no aparecer en alguno de los momentos en que se
tomaron los datos son basicamente cuatro:

1. Apertura de nuevos hoteles: Si un hotel no existia al inicio de nuestra investigacion en
junio de 2015, pero se inaugurd en algiin momento posterior, tendremos datos faltantes
en los primeros periodos.

2. Cierres: Si un hotel estaba abierto al publico en junio de 2015 pero ha cesado su actividad
en algun momento posterior, nos encontraremos con datos faltantes en los Gltimos
periodos de nuestro estudio.

3. Incidencias técnicas: El proceso de extraccidn de datos se realiza de forma automatizada
por lo que cualquier incidencia técnica en servidores, ordenadores, conexién a Internet, o
cambios en el disefio de la pagina web de TripAdvisor puede provocar la existencia de
datos faltantes.
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4. Por ultimo, no podemos descartar errores humanos en la manipulacion y el procesamiento
de la informacion.

Los datos perdidos durante una investigacion pueden causar principalmente dos tipos de
problemas. En primer lugar, al reducirse el nimero de casos analizados se puede producir una
pérdida de potencia o precision en los resultados. En segundo lugar, los datos faltantes pueden
afectar a la validez de los resultados debido a posibles sesgos (Deeg, 2002; Durén 2005).

En nuestro caso, y aunque se podrian aplicar diversas técnicas para reemplazar
matematicamente los datos perdidos (Engels & Diehr, 2003), no lo hemos considerado necesario
ya que la muestra (727 hoteles con datos en todos los periodos) era suficientemente representativa,
por lo que ni la precision ni la validez de los resultados se han visto afectadas de forma
significativa por los datos faltantes.

8. Resultados.

En este apartado aplicaremos a los hoteles seleccionados en la muestra la metodologia de anélisis
de la movilidad del ranking de Tripadvisor expuesta en la seccion 5. Primero analizaremos los
datos en conjunto y posteriormente realizaremos un anélisis comparado entre las ciudades.

8.1. Analisis de la muestra.

Para realizar el analisis de los indices hemos segmentado los valores obtenidos en cuatro
categorias, de acuerdo con la metodologia descrita en la seccion anterior: Nivel Nulo, Bajo/Débil,
Medio y Alto/Fuerte.

Ademas, para facilitar el andlisis estudiaremos todos los indices con signo positivo (es
decir, los valores del indice de tendencia se toman en valor absoluto), dado que para el presente
estudio no es tan relevante el signo como la cuantia del indice.

La tabla 4 muestra la distribucion de frecuencias para los tres indices: Volatilidad (1V),
Tendencia (IT) y Movilidad (IM) del conjunto total de hoteles en la muestra. Se observa que el
porcentaje de hoteles con indice nulo es muy significativo en los tres casos, especialmente en el
caso del indice de tendencia donde el 76,62% de los hoteles presenta un valor igual a 0, lo que
indica que para estos establecimientos no ha habido cambios entre su posicion inicial y final.
Agrupando los indices en los segmentos antes sefialados, comprobamos que para los tres indices
el porcentaje del segmento bajo/débil es el mayoritario. Sin embargo, la distribucion de
frecuencias de los tres indices muestra diferencias significativas.

Si clasificamos todas las trayectorias observadas en la muestra conjuntamente por su grado
de volatilidad y su nivel de tendencia, de acuerdo con la metodologia propuesta, (tabla 5) se
observa que el 88,31% de los hoteles tienen Volatilidad Baja y Tendencia Débil, por lo que
podemos concluir esta seccion sefialando que es muy elevado el porcentaje de hoteles con un
nivel de movilidad bajo o nulo.
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Tabla 4. Distribucidn de frecuencias de los indices de movilidad (%6).

TIPO NIVEL v IT IM
(0,9 -1] 0% 0% 0%
Alto/Fuerte | (0,8-0,9] 0% 0% 0%
(0,7-0,8] 0% 0% 0%
(0,6 - 0,7] 0% 0% 0%
. (0,5-0,6] 2,61% 0% 0%
Medio
(0,4-0,5] 7,98% 0,14% 0,14%
(0,3-0,4] 1,10% 0,14% 3,16%
0,2-0,3] 21,46% 1,10% 9,22%
Bajo/Débil | (0,1-0,2] 33,29% 22,01% 26,82%
(0-0,1] 0% 0% 27,10%
Nula 0 33,56% 76,62% 33,56%
TOTAL 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de TripAdvisor (2016).

Tabla 5. Clasificacidn de las trayectorias observadas (%6).

Tendencia
Volatilidad Fuerte Media Débil Total
Alta 0% 0% 0% 0%
Media 0% 0,28% 11,42% 11,69%
Baja 0% 0% 88,31% 88,31%
Total 0% 0,28% 99,72% 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de TripAdvisor (2016).
8.2. Andlisis por ciudades

Analizamos en esta seccion la movilidad de los hoteles de la muestra distinguiendo por la ciudad
en la que estan ubicados. La Tabla 6 recoge los porcentajes de hoteles para cada segmento de los
tres indices.

Tabla 6. Distribucidn de los indices por ciudades (%6).

Barcelona Madrid Sevilla Valencia Zaragoza

IT
Fuerte 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Media 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 2,1%
Débil 100,0% 100,0% 99,0% 100,0% 97,9%

I\
Alta 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Media 8,5% 14,0% 13,5% 3,6% 23,4%
Baja 91,5% 86,0% 86,5% 96,4% 76,6%

IM
Alta 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Media 2,6% 3,6% 3,8% 0,0% 8,5%
Baja 97,4% 96,4% 96,2% 100,0% 91,5%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de TripAdvisor (2016).
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Respecto al indice de tendencia (IT), se aprecia un comportamiento similar en todas las
ciudades con unos niveles de tendencia debil superiores al 97% en todos los casos, llegando al
100% en tres de las cinco ciudades.

En cuanto al indice de volatilidad (IV), aungue no se encuentran casos de volatilidad alta
en ninguna ciudad, al menos si se aprecia un numero considerable de hoteles con volatilidad
media. No obstante, sigue siendo mayoritario el porcentaje de hoteles con volatilidad baja, con
valores superiores al 86% en todas las ciudades con la excepcion de Zaragoza (76,6%).

La distribucion del indice de movilidad (IM) también se encuentra muy sesgada hacia los
valores bajos, con cifras superiores al 91% en todas las ciudades para este nivel de movilidad,
destacando especialmente Valencia donde el 100% de los hoteles muestran movilidad baja.

Por ultimo, también se aprecia cierta correlacion entre el tamafio de la ciudad y la movilidad
del ranking. La ciudad mas pequefia (Zaragoza) es la que presenta mas movilidad (menor
porcentaje de hoteles con movilidad Baja/Débil en los tres indices). Y la ciudad mas grande en
namero de hoteles, Barcelona, es la que presenta una movilidad menor (porcentajes de movilidad
Baja/Débil més altos).

En la tabla 7 presentamos los valores medios de las distribuciones de los indices de
movilidad por ciudades.

Tabla 7. Indices de movilidad (medias) por ciudades.

Indice Barcelona Madrid Sevilla Valencia Zaragoza
I\ 0,1363 0,171 0,1769 0,1419 0,1973
IT 0,0241 0,024 0,0363 0,0262 0,0543
IM 0,0802 0,0975 0,1066 0,084 0,1258

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de TripAdvisor (2016).

Los datos de la tabla 7 nos muestran unos valores muy bajos en todas las ciudades. No
obstante, se podria apreciar en primer lugar que el indice de volatilidad presenta unas cifras
superiores en todas las ciudades al indice de tendencia. Esto nos indicaria que hay cierto nivel de
movilidad en términos de volatilidad, es decir, hay movimientos entre deciles pero no suponen
una variacion significativa en el ranking a medio plazo (indice de tendencia). Los hoteles estarian
alternando subidas y bajadas sin efecto final en la clasificacion.

Ademaés, como se aprecia en el grafico 3, que recoge los valores de los tres indices para las
cinco ciudades, hay cierta relacion entre el tamafio de la ciudad (medido por el nimero de hoteles)
y la movilidad.

Se observa que, con la excepcion de Valencia, hay cierta tendencia a aumentar el valor de
los indices a medida que disminuye el tamafio de la ciudad. En cualquier caso, todos los indices
nos sefialan un grado de movilidad muy bajo en todas las ciudades.
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Gréfico 3. Indices por ciudades.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de TripAdvisor (2016).

Para confirmar si las ciudades se comportan de un modo similar se ha realizado el analisis
de la varianza, tomando como factor la ciudad, cuyos resultados se presentan en la tabla 8, donde
se aprecian diferencias significativas entre las ciudades.

Tabla 8. Andlisis de la varianza por ciudades.

indices Suma de cuadrados | GL F Pr(>F)
v 0,2939 4 3,4281 0,008677 **
IT 0,0480 4 4,2009 0,002276 **
IM 0,1236 4 | 3,7683 0,00483 **

**Significativo al 1%
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de TripAdvisor (2016).

Adicionalmente, también se ha realizado el test no paramétrico de Kruskal-Wallis, para
reforzar las conclusiones acerca de las diferencias por ciudades. Las medianas por ciudad y los
resultados de este test, para cada indice aparecen en la tabla 9.

Tabla 9. Medianas y test de Kruskal-Wallis por ciudades.

Medianas Test de Kruskal-Wallis
indices | Barcelona | Madrid | Sevilla | Valencia | Zaragoza 02 g.l. p-valor
v 0,1388 | 0,1388 | 0,1388 | 0,1388 | 0,1388 15,1605 4 | 0,00438**
IT 0 0 0 0 0 11,123 4 | 0,02522*
IM 0,0694 | 0,0694 | 0,0694 | 0,0694 0,125 14,5893 4 | 0,005633*

* Significativo al 5%, **Significativo al 1%
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de TripAdvisor (2016).

Los resultados son significativos y confirmamos que existen diferencias en la movilidad de
los rankings entre las distintas ciudades.
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Como se aprecia nuevamente en los gréaficos de medias (gréfico 4), hay cierta relacion entre
el tamafio de la ciudad y la movilidad del ranking. Més evidentes para los indices IV y IM (donde
Valencia rompe una clara linea ascendente.

Gréfico 4. Indices (en valor absoluto). Gréfico de medias por ciudades.
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9. Conclusiones.

Aungque la influencia que los rankings de hoteles ejercen en el cliente a la hora de tomar la decisién
de donde alojarse es ampliamente reconocida tanto en el ambito empresarial como académico,
(Ghose et al., 2012; Callarisa-Fiol et al., 2012), pocos han sido los que han estudiado lo que hemos
Ilamado la movilidad de los rankings, esto es, como varian las posiciones en la clasificacion de
los distintos establecimientos a lo largo del tiempo.

De hecho, en las ultimas revisiones bibliogréficas (Chen & Law, 2016; Kwok et al., 2017;
Sotiriadis, 2017) no se menciona ningun trabajo que se haya ocupado de analizar la evolucién de
estos rankings.

Dada la revolucion que han supuesto para el sector turistico compafiias como TripAdvisor
0 Booking (Xiang & Gretzel, 2010; Ong, 2012), y sin poner en ningun momento en duda la
honestidad y rigor de quienes disefian y gestionan estos rankings, resulta sorprendente que hasta
el momento no exista ningun tipo de supervisién o control por parte de instituciones publicas o
privadas sobre los mismos, que auditen y verifiquen su correcto funcionamiento.

Nuestro trabajo ha querido aportar luz sobre unos rankings que en estos momentos ejercen
una influencia excesiva sobre el sector (Mateos, Martin, & Martin-Velicia, 2014), y adolecen de
falta de trasparencia en su funcionamiento (Mellinas et al., 2015).

En este sentido, como sefialan Scott y Orlikowski (2012), TripAdvisor esta configurado de
tal manera que produce una forma de trasparencia para los comentarios de los turistas mientras
que oscurece el mecanismo que ordena esos comentarios.

Asi, por una parte, estas plataformas son consideradas transparentes al poner a disposicion
del usuario final una inabarcable cantidad de informacion en distintos formatos (puntuaciones,
comentarios, fotografias), con valoraciones tanto positivas como negativas aportadas por otros
usuarios que resultan de gran utilidad a la hora de seleccionar un establecimiento.

Pero al mismo tiempo que se pone a disposicion del usuario toda esta informacion, se estan
ocultando los mecanismos utilizados para ordenar esos rankings. Mas alla de unas leves nociones
sobre el funcionamiento del algoritmo encargado de la configuracion del ranking (TripAdvisor,
2016), no podemos conocer con claridad cdmo se establece la valoracion final del hotel y, por
tanto, su posicion en la clasificacion.
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El gran valor de TripAdvisor como creador de rankings no esta en su algoritmo, sino en su
capacidad de atraer a cientos de miles de usuarios de todo el mundo para que compartan sus
opiniones, valoraciones y experiencias. Por eso entendemos que esta opacidad no esta en ningun
caso justificada, dando argumentos a quienes sospechan de comportamientos poco éticos en la
elaboracion de estos rankings.

En cuanto a las aportaciones tedricas de este trabajo, consideramos que un aspecto esencial
de un ranking es su grado de movilidad, ya que mediante el estudio de esta variable podemos
detectar posibles anomalias en su funcionamiento. Por ello hemos querido contribuir a la creacion
de un marco conceptual que permita desarrollar una linea de investigacion apenas explorada en
turismo hasta la fecha, centrada en el estudio de la movilidad en los rankings de hoteles mas
influyentes: Tripadvisor y Booking. Para ello se han definido los principales conceptos en los que
se basa este nuevo campo de estudio.

Al mismo tiempo, presentamos una herramienta para medir la movilidad de los hoteles
analizando las trayectorias individuales de los distintos establecimientos. Asi, se ha formulado un
indice de movilidad como combinacién de otros dos indices (tendencia y volatilidad).

Respecto a las contribuciones practicas, se han aplicado los tres indices anteriores a una
muestra de hoteles formada por 727 establecimientos situados en las cinco primeras ciudades de
Espafia por nimero de habitantes (Madrid, Barcelona, Valencia, Sevilla y Zaragoza).

Los resultados indican unos niveles de movilidad minimos. Asi, a nivel global, el 96,7%
de los hoteles presentan un indice de movilidad bajo o nulo. Y por ciudades, todas sin excepcion
muestran niveles de movilidad muy bajos (siempre inferiores a 0,13 para un indice que toma
valores entre 0 y 1), si bien los test estadisticos nos indican que hay diferencias significativas
entre las distintas capitales.

En este sentido se aprecia cierta relacion entre el nivel de movilidad y el tamafio de la
ciudad (en nimero de hoteles). Asi, Barcelona, la ciudad con una mayor planta hotelera (méas de
500 hoteles en TripAdvisor) es la que presenta un indice de movilidad mas bajo (IM = 0,0802)
mientras que la mas pequefia, Zaragoza (con 80 hoteles en TripAvisor), es la que presenta mayores
indices de movilidad (IM = 0,1258).

Las implicaciones de los resultados obtenidos afectan a los distintos agentes de la industria
hotelera (principalmente empresarios, inversores y profesionales del sector), Asi, los
establecimientos situados en la zona alta de estos rankings tienen una elevada probabilidad de
seguir en esa privilegiada zona durante mucho tiempo, dada su escasa movilidad. Dos ejemplos
nos ilustran claramente esta realidad:los hoteles que eran nimero 1 del ranking Tripadvisor en
Madrid (Hotel Orfila) y Valencia (Caro Hotel) en junio de 2015, seguian en esa misma posicion
en febrero de 2018, en ciudades con mas de 400 hoteles la primera y 100 la segunda.

Del mismo modo, los hoteles situados en la zona media y baja permanecerdn con una alta
probabilidad en esas mismas zonas a medio plazo. Ante esta situacidn, puede resultar
contraproducente fijar objetivos, establecer incentivos y medidas del desempefio basadas en una
mas que improbable mejora en la clasificacion.

Los inversores, deberian negociar los precios de compraventa de los establecimientos
hoteleros teniendo en cuenta no solo la posicion que ocupan en el ranking en un momento dado,
sino también el grado de movilidad de estos. En las ciudades analizadas (con rankings so6lidos)
habria que aplicar una prima sobre el precio inicial cuando el hotel esté situado en una zona de
privilegio, pues muy probablemente seguird ahi en los préximos afios. Por el contrario, si el hotel
ocupa una posicién en la zona media o baja, se deberia aplicar un descuento al precio de compra
pues también seguira (con una alta probabilidad) en esa misma zona del ranking a medio plazo.
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Finalmente, entre las limitaciones de nuestro trabajo debemos reconocer que seria
conveniente ampliar la investigacién a ciudades de otros paises y continentes, pues la muestra
utilizada estd formada Unicamente por ciudades espafiolas. También seria conveniente aplicar el
modelo a rankings desarrollados por otras webs (Booking.com), a ciudades con un estilo diferente
de turismo (sol y playa) e incluso a otro tipo de establecimientos (restaurantes).

Para concluir, queremos invitar a investigadores y expertos en turismo y otras disciplinas
a colaborar en este nuevo reto para aportar luz sobre unos rankings que han alcanzado hoy dia
una influencia inimaginable hace tan solo unos afios.
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RESUMEN

Con el presente articulo se pretende exponer un proceso para la valoracion de
acciones de las empresas del sector bancario mediante multiplos financieros
empresariales, sustentado en variadas técnicas estadisticas tales como
simulaciones de Montecarlo y modelos bayesianos de valoracién continua de los
indicadores relativos en el tiempo, con el fin de hacer proyecciones de escenarios
lo mas acertado posible en el mediano plazo. En cuanto a la metodologia, el
enfoque de la investigacién fue cuantitativo, el tipo de estudio descriptivo-
correlacional, y el disefio de la investigacién fue no experimental. En virtud de
que para llevar a cabo la valoracién del desempefio y evoluciéon de los multiplos
financieros en el tiempo, se deben considerar empresas similares, se decidié
realizar previamente un analisis de cluster, para verificar posibles agrupaciones
entre las entidades bancarias de acuerdo con las variables.
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Statistical - financial value for the medium term of the
banking sector in countries with emerging economies.
The case of Colombia

ABSTRACT

This article intends to expose a process for the valuation of shares of the
companies of the banking sector through business financial multiples, based on
various statistical techniques such as Monte Carlo simulations and Bayesian
models of continuous valuation of the relative indicators over time, with in order
to make scenario projections as successful as possible in the medium term.
Regarding the methodology, the research approach was quantitative; the type of
descriptive-correlational study, and the research design was non-experimental.
Because in order to carry out the assessment of the performance and evolution of
the financial multiples over time, similar companies must be considered, it was
decided to previously conduct a cluster analysis, to verify possible groupings

between the banking entities according to the variables.

Keywords: Financial Multiples, Bayesian Dynamic Linear Model, Stock Valuation,
Commercial Banking, Simulations.

JEL classification: C15; C81; C51.
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1. Introduccion.

La valoracién de una empresa para Fernandez (2008) es “un ejercicio de sentido comin que
requiere unos pocos conocimientos técnicos y mejora con la experiencia” (p. 1). Esto no significa
gue sea una tarea simple, ya que valorar correctamente a una empresa y al precio de sus acciones
en el mercado secundario, es una labor compleja. Por su parte, Boson, Cortijo y Flores (2009)
comentan que la valoracidn de empresas esta sujeta a cambios en los supuestos iniciales, segun la
magnitud de la decision que se presente en casos como fusiones, venta (total o parcial), alianzas,
reingenieria, liquidacién o reorganizacién en momentos de crisis. Con relacion a esto ultimo,
Londofio, Correa y Lopera (2014) indican que después de la crisis financiera de 2008 salieron a
la luz los problemas internos de muchas instituciones financieras, en particular, para la evaluacion
del riesgo, siendo estos elementos que también influyen en la valoracion de las empresas de
cualquier sector.

Adicionalmente, Guijaro y Moya (2007) exponen que los modelos econométricos de
valoracion de empresas son diversos, pero todos han sido creados con la intencién de tener una
alta capacidad explicativa con el menor nimero de variables. Para Garcia y Garcia (2006), la
evidencia empirica existente respecto a los modelos de valoracion multifactoriales no es unanime
en muchos ambitos; sin embargo, es evidente el interés creciente que versa sobre la utilidad y el
estudio de los modelos de valoracion en los diferentes mercados y para los distintos activos
financieros. En este mismo orden y direccion, Berk y De Marzo (2008) plantean que los modelos
de valoracion determinan las relaciones entre los flujos de efectivo futuros de la empresa, su costo
de capital y el valor de sus acciones. Cabe destacar que para la investigacién llevada a cabo, el
universo objetivo de estudio fue el sector financiero, en particular, la banca comercial.

Al respecto, Ariza (2014) destaca que los bancos son entidades altamente apalancadas, 1o
qgue resulta en valoraciones mucho mas dependientes de las cambiantes circunstancias
econdmicas, en comparacion con otros sectores. Dadas las consideraciones anteriores, aunque se
han desarrollado diversos métodos de valoracion, para el presente estudio se utilizé la técnica de
maultiplos financieros derivados de los estados financieros - contables de las empresas del sector
bancario que cotizan en las bolsas de valores. De acuerdo con Parra (2013), este método se
fundamenta “en la observacion que se hace de una empresa, a través de la aplicacion de diversos
indicadores, especialmente del mercado de valores de empresas con caracteristicas similares para
obtener un valor asociado a ella” (p. 89). En este mismo orden de ideas, Damodaran (2006),
Demirakos, Strong y Walker (2004) sefialan que los programas de analisis y los maltiplos de
valoracion son frecuentemente utilizados para estimar el valor de la empresa y justificar las
recomendaciones de inversion.

Mediante la Ley del Precio Unico, en un mercado competitivo, si dos 0 més activos son
equivalentes, éstos tenderan a tener el mismo valor de mercado. Sin embargo, la gran pregunta
radica en determinar este valor a los precios del mercado. Es por ello, que una de las principales
técnicas de valoracion corresponde a la de los multiplos financieros, en donde a pesar de la
diferencia entre los valores en libros (principios y métodos contables) y los valores de mercado
(métodos financieros), los estados financieros auditados publicados y auditados a menudo ofrecen
pistas en referencia a la situacion financiera e informacion sobre su desempefio historico que
pueden ser importantes para el futuro.

Cabe agregar que Damodaran (2006) indica que dentro del mundo de las finanzas no es
posible encontrar dos activos que sean iguales completamente. Por esta razén, para llevar a cabo
una valoracién se requiere utilizar activos similares a aquel cuyo valor se desea tasar, y que se
establezca un criterio acerca de cuales son aquellas diferencias que intervienen en el valor que
tienen para los inversionistas. La valoracion serd adecuada siempre que exista una estabilidad en
el desempefio de las operaciones empresariales, sin ningun tipo de anuncio relevante que origine
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tension, reaccion y saltos especulativos del mercado secundario, ante noticias de perspectivas
futuras.

Hechas las consideraciones anteriores, es conveniente sefialar que Land y Lang (2002),
Zarowin (1990), Beaver y Morse (1978) indican que hay pruebas de que las diferencias contables
son una fuente importante de variacion en los multiplos financieros.

Se debe resaltar que, por medio de la técnica de multiplos financieros, fue posible ponderar
los indicadores de cada empresa del sector bancario con base a corporaciones equivalentes del
mismo sector. El procedimiento empleado consistié en simular escenarios que se ajustaran
probabilisticamente de acuerdo al comportamiento histdrico de los datos, para luego comparar
ese resultado con el precio de la accion en el mercado secundario; esto permite establecer un valor
que puede ser inhibidor o propulsor, dependiendo del comportamiento del mercado secundario en
referencia al instrumento financiero considerado.

Este procedimiento potencia y complementa el método habitual de los multiplos
financieros con herramientas estadisticas, para la creacion de un indicador porcentual el cual es
utilizado para estimar el precio de la accion en el mercado secundario.

En este contexto, el objetivo general de este articulo es aplicar un conjunto de técnicas
esquematicamente desarrolladas para valorar el desempefio y evolucién de los mdltiplos
financieros en el tiempo, para las empresas del sector bancario de Colombia.

2. Metodologia.

El enfoque de la investigacion fue cuantitativo, ya que se recolectaron datos para probar hipdtesis
con base en la medicion numérica y el analisis estadistico para establecer patrones de
comportamiento. Ademas, el tipo de estudio fue descriptivo-correlacional, porque lo que se buscd
fue hacer una descripcion y valoracion de las acciones de las empresas del sector bancario con
base a valores de empresas con caracteristicas similares. El disefio fue no experimental ya que no
se manipularon deliberadamente las variables.

A pesar de los avances tedricos y computacionales en la estadistica bayesiana en las Gltimas
décadas, poca atencién se ha prestado a uno de los problemas mas comunes en la investigacion
estadistica (Gutiérrez y Zhang, 2009). La estadistica bayesiana proporciona un enfoque teérico
adecuado para el modelaje de datos, ya que permite manejar los problemas de actualizacion, de
una forma mas robusta que la estadistica clasica, gracias al basamento axiomatico y la
flexibilizacion de cada problema en forma simultanea, permitiendo asi desarrollar inferencias lo
mas coherente posible. En este sentido, para la fundamentacion metodoldgica estadistica de este
caso, se alined la técnica de acuerdo con Perichi (2002), West y Harrison (1989), en donde a
través del Modelo Lineal Dinamico Bayesiano (MLDB), es posible determinar, a partir de datos
histdricos, el efecto producido por estas causas que originalmente no son contempladas por la
Simulacidn de los Multiplos Financieros; esto valorado a nivel de impacto potenciador o inhibidor
del Indicador Relativo Logaritmico Comparativo (IRLC).

En este mismo orden de ideas, el MLDB se aplica sobre un Modelo de Suavizacion
Exponencial del Indicador Relativo Logaritmico Comparativo IRLC [In(Pr) / In(NVT)], calculado
bajo una tasa o, alineada al Porcentaje de Filtro Bayesiano (A:). La férmula de Suavizacion
Exponencial aplicado como estimador al Indicador Relativo Comparativo IRLC en tiempo “t”
viene dada por la siguiente expresion:

—

IRLCt = m’L\Ct_l + [OC (IRLCt_l - mt_l)] (1)
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Por medio de este estudio, se procedid a generar una estructura estadistica - financiera que
permitiera establecer un procedimiento de valoracion continua de instrumentos financieros,
aplicable en instituciones como el Observatorio Financiero del CEIPA, Business School (Boada,
2016).

El procedimiento propuesto se desarrolla mediante fases, lo cual explica la sinergia
realizada entre técnicas tradicionales financieras de valoracion, en conjunto con modelos
estadisticos y simulaciones probabilisticas que permiten crear estructuras de estimacion
consistente y valoracion de escenarios futuros (Boada & Gallego, 2016).

2.1.Desarrollo de las Fases.

Primera fase: se realizé el estudio inicial con la informacién suministrada por Bloomberg
(Estados Financieros Consolidados y Auditados), desde el afio 2010 hasta el 2016 de las empresas
del sector bancario de Colombia, particularmente con los tres principales bancos del pais:
Davivienda, Banco de Bogotéd y Bancolombia, a través de la informacién consolidada anualmente
para cada organizacion.

Segunda fase: se gener6 una estructura de ponderacion de los multiplos financieros de cada
empresa, fundamentado en los registros de las otras dos empresas competidoras. De esta manera
es posible determinar, por ejemplo, el precio de la accion de Bancolombia en funcién de la
relacion del mdltiplo financiero de Bancolombia y su asociacion con los resultados de los
competidores de tamafio similar, Davivienda y Banco de Bogota.

Tercera fase: se calculd la proyeccion de las variables originales para los afios futuros
(patrimonio, beneficio neto, ingreso, EBITDA, precio de la accion en el mercado secundario, y
afiadiendo para el sector bancario las variables de EBITDA antes de provision y pasivos), desde
2017 al 2021, calculando posteriormente los maltiplos financieros seglin estos resultados
proyectados.

Cuarta fase: se corrieron cinco mil simulaciones de Montecarlo para cada uno de estos multiplos
financieros mediante la herramienta Risk Simulator, estableciendo un valor tentativo de cierre
anual. Estas simulaciones se realizaron mediante distribuciones probabilisticas establecidas para
cada variable de entrada, anteriormente descritas.

Quinta fase: se calcularon los indicadores relativos de comparacion entre el valor tedrico de los
maltiplos financieros obtenidos a través de la simulacion y el precio de la accion en el mercado
secundario. De esta manera se establecio una proyeccion de tendencia mediante un modelo lineal
dindmico bayesiano. Asi mismo, también se puede valorar porcentualmente la percepcion de la
accion en el mercado secundario en correspondencia con las simulaciones efectuadas,
determinando si el mercado se encuentra sobrevalorando o subvalorando a la empresa en funcién
a la perspectiva matematica.

Sexta fase: se establecieron proyecciones para el precio de cada accion de las empresas
consideradas del sector bancario colombiano, desde 2017 al 2021, valorados segin las
proyecciones de las variables de entrada: patrimonio, beneficio neto, ingreso, EBITDA, precio de
la accién en el mercado secundario, y afiadiendo para el sector bancario las variables de EBITDA
antes de provision y pasivos, simulacién del valor teérico del multiplo financiero mediante Risk
Simulator y, finalmente, el indicador relativo de comparacion establecido segin el Modelo Lineal
Dinamico Bayesiano.

Antes de presentar los resultados, es conveniente indicar que el sector bancario colombiano,
se encuentra compuesto por seis bancos que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC):
BBVA, AV villas, Occidente y los bancos tradicionales de mayor tamafio, que en conjunto
abarcan el 70% del mercado (Davivienda, Banco de Bogoté4 y Bancolombia).
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En virtud de que, para llevar a cabo la valoracion del desempefio y evolucion de los
multiplos financieros en el tiempo se deben considerar empresas similares, se decidio realizar
previamente un andlisis de cluster, para verificar posibles agrupaciones entre las entidades
bancarias de acuerdo con las variables mencionadas con anterioridad.

El procedimiento seguido consistié en considerar una primera aproximacion mediante un
andlisis de conglomerados jerarquicos, seleccionando el método de vinculacion intergrupos y la
distancia euclidea al cuadrado. La primera corrida permitié tener una solucién preliminar con la
conformacion de cinco grupos. Lugo, se calcularon los centros iniciales para poder utilizar el
método k-medias y obtener los grupos finales.

Es de resaltar que para la identificacion de cada individuo se considerd la siguiente
notacion: BBVA (BB), AV villas (A), Occidente (O), Davivienda (D), Banco de Bogota (B) y
Bancolombia (BC). Como los datos recolectados fueron los correspondientes del 2010 al 2016,
se estipuld que el banco por cada afio era un individuo, asi, DO corresponde al banco Davivienda
del afio 2010, B1 corresponde al banco de Bogota del afio 2011, O6 corresponde al banco
Occidente del afio 2016 y asi sucesivamente.

3. Resultados.

Con relacion al anélisis de cluster, en la figura 1 se presentan la distribucion de los individuos y
la conformacion de los grupos finales.

Figura 1. Analisis de cluster para el Sector Bancario de Colombia que cotiza en la Bolsa de Valores
BVC (Davivienda, Banco de Bogot4, Bancolombia Banco de Occidente, AV villas y BBVA).

Fuente: Elaboracion propia.

En la figura 1 se denota estadisticamente la creacion de cinco tipos de cluster o
conglomerados, perfectamente establecidos, y que pueden tener un nivel interesante de
interpretacion y andlisis que detallamos:

e Grupo 1. Agrupa Davivienda en su época joven (2010, 2011, 2012, 2013 y 2014),
Bancolombia en 2010 y Banco de Occidente en casi su totalidad (2010, 2011, 2012, 2013,
2015 y 2016). Este grupo refleja lo que se denomind “Bancos en Periodo de
Crecimiento”. Para este cluster, Davivienda se consideraba un banco de poca
participacion de mercado, pero ya para 2015 y 2016 se consoliddé como una entidad
financiera de importante tamafio y el tercero del sector bancario colombiano. Asi mismo,
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se observa que Banco de Occidente poco a poco estd aumentando sus indicadores, y
pronto pasara a consolidarse como el cuarto banco de importancia relevante para el pais.

e Grupo 2. Corresponde al grupo mas grande, agrupa Davivienda en su época actual (2015,
y 2016), Banco de Bogota en casi todos los afios (2010, 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015),
la totalidad de Bancolombia (2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016) y como un caso
excepcional, banco de occidente s6lo en 2014. Este grupo refleja lo que se denomind
como “Bancos Consolidados en el Mercado”. Para este conglomerado, se observan los
principales bancos del sector en Colombia, asi como su estabilidad y solidez en el tiempo.
También se valora a Banco de Occidente como el potencial que posee para entrar en este
grupo en el mediano plazo.

e Grupo 3. Corresponde al grupo mas pequefio, agrupa solamente al Banco de Bogota en
el altimo afio 2016. Este grupo, refleja lo que se denominé como “Super Bancos”. Para
este conglomerado, se estima que sea la evolucion de los bancos, una vez que se incluyan
los beneficios obtenidos en las sucursales que posee en el exterior. Ahora con las normas
NIFF, Banco de Bogota puede reflejar en sus estados financieros los beneficios obtenidos
por sus sucursales en el exterior (para aquellas entidades que posean dicha inversion).
Banco de Bogota aparenta ser el primer banco de Colombia que llega a este nivel de
estructura bancaria.

e Grupo 4. Agrupa solamente a la entidad bancaria de AV villas en todos los afios (2010,
2011, 2012, 2013, 2014, 2015 y 2016). Este grupo, reflejan lo que se denominé como
“Bancos Pequefios”. Para este conglomerado, se analiza que Av villas representa el banco
mas pequefio de los seis analizados, asi mismo su nivel de Beneficio y EBITDA en
funcion a los ingresos se expone bastante reducido al compararlo con las restantes
entidades financieras.

e Grupo 5. Finalmente, el quinto grupo expone solamente a la entidad bancaria de BBVA
en todos los afos (2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 y 2016). Este grupo refleja lo que
se denomin6 como “Bancos Pequefios con Alto Endeudamiento”. Para este
conglomerado, se analiza que BBVA representa un banco bajo el mismo nivel de
patrimonio que el Banco de Occidente, pero su nivel de endeudamiento (pasivo) se
encuentra a un nivel elevado cuando lo comparamos con sus activos totales.

Primera Fase. Estudio inicial con la informacién suministrada por Bloomberg (Estados
Financieros Consolidados y Auditados), desde el afio 2010 hasta el 2016 de las empresas del
sector bancario de Colombia: Davivienda, Banco de Bogotad y Bancolombia. Se procedi6 a
calcular los multiplos financieros para la informacidn historica registrada en los afios 2010, 2011,
2012, 2013, 2014, 2015 y 2016, elaborando los gréficos respectivos (figura 2) con la informacion
recabada, se puede observar el comportamiento de cada una de las variables para las tres empresas
consideradas del sector bancario colombiano.
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Figura 2. Informacion de las tres empresas del sector bancario colombiano.
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Fuente: Elaboracion propia - Bloomberg.

Segunda Fase. Generacion de una estructura de ponderacion de los maltiplos financieros de cada
banco, fundamentado en los registros de los competidores. Estos multiplos financieros fueron
calculados en su forma directa y, posteriormente, también se procedi6 al calculo de su forma como
multiplo secundario segun el precio de la accién en el mercado secundario. Con el valor expuesto
de estos mdltiplos financieros para cada banco durante cada afio, fue posible calcular la

“Valoracion Teorica del Banco”, o multiplo general calculado a partir de los multiplos financieros
de las compafias competidoras del sector (tabla 1).
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Tabla 1. Valores Tedricos segin los Multiplos Financieros (antes de simulaciones de Montecarlo),
para los bancos Davivienda, Banco de Bogota y Bancolombia (calculado con base a sus indicadores
financieros comparables).

Ln (VALOR VALOR PROMEDIO
3 PROMEDIO TEORICO segln Precio Real de la
EMPRESA ANO TEORICO) Muiltiplos Financieros  accion para fin de afio
Davivienda 2010 10,07588178 23.762,92 22.980,00
Davivienda 2011 10,05033259 23.163,48 20.860,00
Davivienda 2012 10,11236112 24.645,78 23.480,00
Davivienda 2013 10,06168026 23.427,83 23.660,00
Davivienda 2014 10,10420815 24.445,66 28.100,00
Davivienda 2015 9,927980511 20.495,90 21.800,00
Davivienda 2016 10,00874651 22.219,96 30.000,00
Banco de Bogota 2010 11,30766549 81.443,55 57.639,91
Banco de Bogota 2011 11,27646627 78.941,80 48.779,89
Banco de Bogota 2012 11,27905183 79.146,18 54.255,19
Banco de Bogota 2013 11,22790373 75.199,79 71.178,82
Banco de Bogota 2014 11,35175766 85.114,92 66.100,00
Banco de Bogota 2015 11,02083716 61.134,83 59.500,00
Banco de Bogota 2016 11,52252572 100.964,64 60.200,00
Bancolombia 2010 10,04288186 22.991,54 29.940,00
Bancolombia 2011 9,884482743 19.623,49 27.620,00
Bancolombia 2012 9,990490377 21.817,99 29.820,00
Bancolombia 2013 10,04470998 23.033,61 23.440,00
Bancolombia 2014 10,22186025 27.497,77 28.640,00
Bancolombia 2015 10,03572654 22.827,62 21.600,00
Bancolombia 2016 10,11128657 24.619,31 27.180,00

Fuente: Elaboracion propia.

Es importante destacar que esta fase dos genera la estructura fundamental en la que se

basara la simulacion de Montecarlo, una vez se definan las distribuciones probabilisticas para las
variables aleatorias utilizadas: patrimonio, beneficio neto, ingreso, precio de la accion en el
mercado secundario, EBITDA, EBITDA antes de provisién y pasivos.

Tercera Fase. Proyeccion de las variables y datos para los afios futuros, desde 2017 al 2021,
calculando los maltiplos financieros segun los resultados proyectados.

Para esta fase, tras el analisis del comportamiento histérico de las variables utilizadas de
patrimonio, ingreso, beneficio, precio de la accion, EBITDA, EBITDA antes de provision y
pasivo, se procedio a realizar una proyeccién de valores futuros, fundamentados en las técnicas
de regresion y de Movimiento Browniano Exponencial o Geométrico.

Para esta técnica, la volatilidad dependera de la fluctuacion promedio histérica de los
resultados obtenidos en los balances generales analizados previamente. De esta manera, después
de aplicar las técnicas de modelo de regresion y pronésticos de procesos estocasticos, las
estimaciones de estas variables para los afios 2017 a 2021 se presentan en la tabla 2.

Tabla 2. Predicciones de variables de entrada para los bancos Davivienda, Banco de Bogota y
Bancolombia.
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Esténdar PATRIMONIO | BENEFICIO ACCIONES PRECIO EBITDA ANTES | PASIVO

EMPRESA |Contable|ANO TOTAL NETO INGRESO | CIRCULACION | ACCION (Pr)| EBITDA PROVISION TOTAL

DAVIVIENDA IAS/IFRS 2017 10773988,74| 2071840,546| 5390504,729 451,6704 31920,65779| 2313783,843 3765678,567| 92380007,89
DAVIVIENDA IAS/IFRS 2018 11320155,45| 2338335,403| 5869637,397 451,6704 33332,8207| 2568456,557 4509281,886( 102295593,6
DAVIVIENDA 1AS/IFRS 2019 12866402,16| 2938840,362| 6348770,065 451,6704 35005,42761| 2823129,272 5364839,094| 112211179, 4
DAVIVIENDA 1A5/1FRS 2020 13912608,87| 3547059,534| 6827902,733 451,6704 36594,84908| 3077801,986| 6472643,935| 122126765,1
DAVIVIENDA 1A5/1FRS 2021 14958815,57| 4467348,329 73070354 451,6704 38914,25563 3332474,7 7409755,786| 132042350,9
Desviacién 1654198,049| 965529,6909| 757575,2659 0| 2739,016125| 402672,9175 1466353,173| 15677917,65
Desv Uniforme 1208055,448| 691523,5315| 553254,7495 0| 2018,877798| 2594070,7203 1051954,482| 11449532,2
Coef Variac 12,86% 31,42% 11,93% 0,00% 7,79% 14,26% 26,64% 13,97%
BOGOTA 1AS/IFRS 2017 18610416,6( 3604651,056| 11365151,32 331,2| 62131,33045| 4808968,372 7387539,235| 142360095,2
BOGOTA 1AS/IFRS 2018 20361912,82| 4498770,352| 12299540,63 331,2| 65080,00218| 5293692,497 8325954,249| 155712032,8
BOGOTA 1A5/1FRS 2019 22113409,05| 5529958,806| 13233929,94 331,2] 67967,93463| 5778416,622| 8930817,931| 169063970,3
BOGOTA 1A5/1FRS 2020 23864905,27| 6919054,006| 14168319,25 331,2] 69749,22879| 6263140,747| 10408878,53| 182415907,9
BOGOTA IAS/IFRS 2021 25616401,5 8143618,12| 15102708,56 331,2] 73597,46159| 6747864,872] 11551739,35| 195767845,4
Desviacidn 2769358,692 1824282,65| 1477399,222 0| 4385,359598| 766416,1359 1661347,822| 21111266,93
Desv Uniforme 2022453,634| 1310286,928| 1078539,84 0| 3309,986552| 559711,2081 1202101,027| 1541748949
Coef Variac 12,52% 31,79% 11,16% 0,00% 6,48% 13,26% 17,82% 12,49%
BANCOLOMBIA |IAS/IFRS 2017 24781406,14| 3386620,745 11883239 961,827 28563,38561| 3956744,286| 7258779,598| 199845086,4
BANCOLOMBIA |IAS/IFRS 2018 27359197,68 3818066,4| 12937625,39 961,827 29058,39588| 4285602,679 8438496,485| 2205255399
BANCOLOMBIA |IAS/IFRS 2019 29936989,21| 4024349,941| 13992011,79 961,827 30620,07989| 4614461,072| 9596737,866| 241205993,3
BANCOLOMBIA |IAS/IFRS 2020 32514780,75| 4655902,815| 15046398,18 961,827 31630,67195| 4943319,464| 11000190,51| 261886446,7
BANCOLOMBIA |IAS/IFRS 2021 35092572,29| 5290020,265| 16100784,57 561,827 33706,73571| 5272177,857| 13733683,69| 282566900,2
Desviacion 4075846,293| 746352,9935| 1667131,268 0| 2071,939038| 519970,7745 2502789,559| 32698667,94
Desv Uniforme 2976577,274| 549462,3806| 1217500,535 0 1484,757282| 379732,9633 1869143,811| 23879730,71
Coef Variac 13,61% 17,62% 11,91% 0,00% 6,75% 11,27% 25,01% 13,56%

Fuente: Elaboracion propia.

Las proyecciones directas, expresan Unicamente una opcion basada en probabilidades de

acuerdo al comportamiento histérico de los balances generales y estados de ganancias y pérdidas
para cada empresa del sector bancario colombiano, auditados y publicados por Bloomberg; no
obstante, aln se deben realizar estimaciones del valor teérico del multiplo financiero en base a
simulaciones de distribuciones probabilisticas (42 fase) y luego estimar y proyectar un indicador
relativo de comparacion entre este valor tedrico y el precio de la accion en el mercado secundario
(5%y 6° fase).

Cuarta Fase. Ejecucion de simulaciones para cada uno de los valores teéricos derivados de los
maltiplos financieros mediante la herramienta Risk Simulator, estableciendo un valor tentativo
de cierre anual.

Para esta fase, se corrieron cinco mil simulaciones de Montecarlo en cada uno de los valores
tedricos anuales, derivados de los multiplos financieros para los tres principales bancos de
Colombia (Davivienda, Banco de Bogota y Bancolombia). Este proceso, se realizé definiendo
distribuciones probabilisticas y pardmetros para cada una de las siete variables a simular
(patrimonio, beneficio neto, ingreso, precio de la accion en el mercado secundario, EBITDA,
EBITDA antes de provision y pasivo), ejecutando finalmente la simulacién mediante la
herramienta Risk Simulator, obteniendo asi un valor tentativo de cierre anual.

De esta manera, tras establecer los modelos de regresion para el patrimonio, ingresos,
EBITDAy pasivos, asi como también los procesos estocasticos de caminata aleatoria exponencial
para estimar los valores de beneficio, EBITDA antes de provision y precio de la accién, fue
posible construir una tabla con los valores de prediccion para el valor tedrico del maltiplo
financiero de las tres empresas del sector bancario de Colombia en funcién a dichas variables de
interés.

Entre las multiples distribuciones probabilisticas reflejadas por la aplicacion de Risk
Simulator, esta investigacion se centro en tres distribuciones probabilisticas:

1. Distribucion Probabilistica Uniforme: de acuerdo con Lind (2012) para la distribucion

uniforme, todos los valores contenidos entre los minimos y maximos suceden con la misma
probabilidad. Esta distribucion es utilizada para campos altamente fluctuantes y sin posibilidad
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de conocimiento ni estimacién previa de su comportamiento o tendencia. Para el presente estudio,
se utilizd esta distribucion de probabilidad para el beneficio neto y para el precio de cotizacién
por accion, ya que ambas variables en su condicion de alto nivel de fluctuacién y ausencia de
patrones establecidos, pueden generar cualquier tipo de relacién en mercados con economias
emergentes. Para utilizar esta distribucion probabilistica, fue necesario establecer los valores de
maximos y minimos, segun el comportamiento del resultado de cada banco a nivel histérico o
proyectado, y una desviacion promedio estable para una distribucion uniforme de cada una de las
tres empresas en cada una de las dos variables (beneficio y precio de la accién).

La férmula de calculo para la desviacion tipica de la distribucion es:

5= \/[Max(xa—mnm)]z @
12
El valor minimo y el valor maximo son representados segun los valores registrados
historicamente y/o proyectados segin cada una de las dos variables y cada una de las tres
empresas, ampliados segun tres veces la desviacion estandar previamente calculados (Resultado
Empresa + 3. Desviacion Estandar Empresa), con la finalidad de contemplar el 99,70% de los
casos posibles.

2. Distribucion Probabilistica Triangular: es un modelo de distribucion de probabilidad continua,
que tiene por funcién de densidad la estructura siguiente:
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Esta distribucidn presenta tres parametros y de acuerdo con Herrerias y Herrerias (2009),
describe una situacion donde se conocen los valores minimo (a), maximo (b) y el que con mayor
probabilidad puede suceder (c); variando la posicién mas probable con relacion a los extremos,
la distribucion puede ser simétrica 0 no. Es de uso frecuente en la toma de decisiones
empresariales, para modelar procesos estocasticos o de riesgo comercial y fue utilizada en el
presente estudio para simular la variable de EBITDA antes de provision, ya que la estimacion
realizada por el movimiento browniano exponencial, exponia una estimacion con mayor
probabilidad que los extremos.

3. Distribucion Probabilistica Logaritmica Normal: también es conocida como ley del efecto
proporcional. Su funcién de densidad viene dada por la siguiente estructura:

2
90) = pmrexp (-2) y=0 @)

De acuerdo con Sandoval (2005), la distribucion lognormal es frecuentemente utilizada
para expresar el comportamiento de observaciones con asimetria positiva, por ejemplo, en un
andlisis financiero, para evaluar una propiedad en bienes raices o el andlisis de precio de acciones
y en todos aquellos fendmenos donde los valores observados no pueden caer por debajo de cero.
Los precios resultantes muestran esta tendencia porque no pueden caer por debajo del limite
menor de cero, pero pueden incrementar su precio indefinidamente. Esta distribucion fue utilizada
para alimentar las simulaciones del patrimonio, ingreso, EBITDA y pasivo; términos financieros
gue presentan variabilidad controlada, pero no pueden ser negativos.

3.1. Simulador de Montecarlo.

El Montecarlo es un método numérico que permite resolver problemas fisicos y matematicos
mediante la simulacién de variables aleatorias. De acuerdo con Garcia (2003) la clave de la
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simulacion de Montecarlo consiste en crear un modelo matematico del sistema, proceso o
actividad que se quiere analizar, identificando aquellas variables cuyo comportamiento aleatorio
determina el comportamiento global del sistema. Mediante el simulador de Montecarlo de Risk
Simulator, se realizaron cinco mil simulaciones de escenarios, en donde se establecieron criterios
probabilisticos de fluctuaciéon para cada variable original. De esta manera, se identificd la
probabilidad que separa el valor teérico proporcionado por los multiplos financieros y el valor
real obtenido por el mercado secundario de la Bolsa de Valores. En la tabla 3 se presentan los
resultados de los valores tedricos obtenidos.

Tabla 3. Valor Tedrico de la empresa obtenido por Multiplos Financieros. A nivel directo (sin
simulaciéon) y con simulacién de Montecarlo, para los bancos Davivienda, Banco de Bogotd y
Bancolombia.

VALOR ) Precio real (Pr) de la
TEORICO segln NUEVO VALOR TEORICO  acci6n en el mercado
multiplos (NTV), segin multiplos secundario de la
financieros con financieros y simulacién de bolsa de valores
3 informacién Montecarlo (con informacién

EMPRESA ANO histérica histérica)

Davivienda 2010 23762,92 30.263,57 22980,00
Davivienda 2011 23163,48 28.257,10 20860,00
Davivienda 2012 24645,78 29.522,26 23480,00
Davivienda 2013 23427,83 25.044,26 23660,00
Davivienda 2014 24445 66 27.135,55 28100,00
Davivienda 2015 20495,90 21.899,08 21800,00
Davivienda 2016 22219,96 22.227,82 30000,00
Banco de Bogotd 2010 81443,55 110.227,31 57639,91
Banco de Bogotda 2011 78941,80 101.316,04 48779,89
Banco de Bogotd 2012 79146,18 102.129,82 54255,19
Banco de Bogota 2013 75199,79 95.798,28 71178,82
Banco de Bogotda 2014 85114,92 108.934,28 66100,00
Banco de Bogota 2015 61134,83 79.268,81 59500,00
Banco de Bogotd 2016 100964,64 114.530,91 60200,00
Bancolombia 2010 22991,54 29.827,92 29940,00
Bancolombia 2011 19623,49 24.413,71 27620,00
Bancolombia 2012 21817,99 27.883,77 29820,00
Bancolombia 2013 23033,61 33.560,33 23440,00
Bancolombia 2014 27497,77 38.800,95 28640,00
Bancolombia 2015 22827,62 30.742,46 21600,00
Bancolombia 2016 24619,31 34.348,03 27180,00

Fuente: Elaboracion propia.

El valor tedrico obtenido para cada empresa segun los multiplos comparables, expone el
Valor Teorico de cada banco en comparacion con las otras dos empresas comparables.

Quinta Fase. Calculo de los indicadores relativos de comparacion entre el Nuevo Valor Tedrico
de los multiplos financieros obtenidos a través de la simulacion y el Precio de la Accion (Pr) en
el mercado secundario. De esta forma, se establece una proyeccion de tendencia mediante un
modelo lineal dindmico bayesiano.

Una vez que se obtienen el nuevo valor tedrico de una empresa con base a los multiplos
financieros de sus empresas competidoras en el mismo sector (bancario de Colombia), se procede

106



a establecer un indicador relativo comparativo con el precio de la accién en el mercado
secundario. Por esta via, es posible valorar el comportamiento de este indicador, generando un
Modelo Lineal Dindmico Bayesiano, que permita estimar el valor de este indicador de ajuste
comparativo en el tiempo para cada una de las empresas del sector bancario colombiano. Los
resultados se visualizan en la figura 3.

Figura 3. Indicador Relativo Logaritmico Comparativo IRLC [In(Pr) / In(NVT)] para los bancos
Davivienda, Banco de Bogota y Bancolombia.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201% 2020

——DAVIVIENDA Est Bayes DAVIVIENDA ——BOGOTA Est Bayes BOGOTA

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

——BANCOLOMEIA Est Bayes BANCOLOMEIA

Fuente: Elaboracion propia.

Sexta Fase. Proyecciones para el precio de cada accion de las empresas del sector bancario
colombiano en el mercado secundario, desde 2017 al 2021, valorados segun las proyecciones de
las variables de entrada: beneficio, patrimonio, ingresos, precio de la accion, EBITDA, EBITDA
antes de provision y pasivo; simulacion del valor teérico del maltiplo financiero mediante Risk
Simulator (Nuevo Valor Teorico NVT) y, finalmente, el Indicador Relativo Logaritmico de
Comparacion IRLC establecido segun el modelo lineal dindmico bayesiano.

Por limitaciones en la consolidacién de Bloomberg, la informacion trabajada fue de
periodicidad anual, desde el afio 2010 en adelante. En este sentido, para este articulo se procedid
a correr simulaciones, fundamentada en la informacion obtenida 2010 - 2016. Los resultados se
presentan en la tabla 4.
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Tabla 4. Precio Proyectado de la Accion, para las empresas del sector bancario de Colombia

(Davivienda, Banco de Bogota y Bancolombia).

Z‘\'L—E"'O \/'A—\:L OR 'ITEOR_ECCI- (NI Indicadu-r: Re_laﬁro ll-u-d'eln- Lineal PRECIO DE LA
EMPRESA ATO se_gun ]ll_u—lnplos Financieros ¥ ~ Logan_tmlco DI]I.H.III-ICD ACCION

Simulacién de Montecarlo (CON Comparative IRLC |Bayesiano para T ST

INFORMACTION PROVECTADA) [I(Pr) / I(NVT)] |Provectar el IRLC
DAVIVIEND.A 2010 0973315715 -
DAVIVIEND.A 2011 0973315715 -
DAVIVIEND.A 2012 0. 972287416 -
DAVIVIEND.A 2013 L 0974234035 -
DAVIVIEND.A 2014 1.003421121 0982105066 -
DAVIVIEND.A 2015 0990546262 0991325059 -
DAVIVIEND.A 2016 1,0209058004 0996260187 -
DAVIVIENDA 2017 2427737 1004076401 25.528.16
DAVIVIENDA 2018 24.666.47 1008332070 26.835.29
DAVIVIEND.A 2019 26 662 14 101169266 30.036,24
DAVIVIEND.A 2020 2763118 1015054046 322.230,01L
DAVIVIEND.A 2021 20 789 16 1018416341 26.012,.57
BOGOTA 2010 0.244159108 0.944150108 —
BOGOTA 2011 0236584541 0.944150108
BOGOTA 2012 0245158136 0.2941500022 —
BOGOTA 2013 0.9274102056 0.942622038 —
BOGOTA 2014 0956927536 0954645793 -
BOGOTA 2015 0974569756 0956605786 -
BOGOTA 2016 0. 944785436 0. 964877532 -
BOGOTA 2017 11321002 0.96275784 73.395,14
BOGOTA 2018 116.727_ 80 0.263834876 76.545,44
BOGOTA 2019 122 884 48 0.964912038 81.455,71
BOGOTA 2020 127 886,70 0.965901546 85.733,42
BOGOTA 2021 13559123 0.967070445 91.881,.80
BANCOLONMEBLA | 2010 1.000364028 1000364028 -
BANCOLOMBLA | 2011 1,012213862 1000364028
BANCOLOMBLA | 2012 1.006558802 1004523066 -
BANCOLOMBLA | 2013 0.963360183 10053664151 -
BANCOLONMEBELA | 2014 0.971263048 0,.90063 7083 -
BANCOLONMBLA | 2013 0963843633 0982006771 -
BANCOLONMBLA | 2015 0977388373 0.973808207 -
BANCOLONMBLA | 2017 36.695.135 0.972117914 27.373,98
BANCOLONMBLA | 2018 37.601.53 0. 268822253 27.361.27
BANCOLONMBLA | 2019 38.518.73 0. 967524487 27.336.94
BANCOLONMBLA | 2020 39.664.03 0265225516 27.446.69
BANCOLONMBLA | 2021 42 387 13 0, S62025023 28.555.09

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 4. Precio Proyectado de la Accion, para las empresas del sector bancario de Colombia
(Davivienda, Banco de Bogota y Bancolombia).

Walor de aacddn

Fuente: Elaboracion propia.

Para el Observatorio Financiero del CEIPA, esta técnica debe complementarse con
intervalos de confianza, los cuales pueden ser generados en base a las simulaciones de
Montecarlo, el cual representé un comportamiento Normal para el logaritmo natural de los
promedios de los multiplos financieros comparables, pudiendo de esta manera establecer un
intervalo de confianza del 95% para el logaritmo natural de las simulaciones realizadas.
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Precio Accion Proyectado = [Li,Ls]

Li {ln(Precio Accién Poryectado)— Za. Usimulaciones-IRLC}
l e 2

L {ln(Precio Accion Poryectado)+ Za. Usimulaciones-IRLC}
S= e 2

Figura 5. Precio Proyectado de la Accion, con intervalos de confianza para las empresas del sector
bancario de Colombia (Davivienda, Banco de Bogota y Bancolombia).

DAVIVIENDA BOGOTA BANCOLOMBIA

PRECID DE L ACDIN

Fuente: Elaboracion propia.

Dichas estimaciones exponen solamente una perspectiva estadistica - financiera del precio
de la accién a mediano plazo; sin embargo, estos resultados deben ser analizados por expertos
cualitativos en el sector Marco-econémico y bancario de Colombia. Para el Observatorio
Financiero del CEIPA, es fundamental lograr una sinergia entre la valoracion numérica y las
perspectivas cualitativas de los expertos del entorno en el medio plazo (dentro de los intervalos
de confianza anteriormente establecidos).

4. Conclusiones.

El anélisis de cluster de los seis bancos que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia BVC,
expone una forma interesante de andlisis y segmentacion fundamentado en los maultiplos
financieros para mercados con economias emergentes, en donde las agrupaciones nos reflejan la
evolucion y crecimiento de las instituciones financieras en el tiempo, evidenciando claramente su
desarrollo y potencialidades futuras, que sin duda repercutiran en el precio de la accion en el
mediano plazo.

A través de este articulo, se focalizaron esfuerzos para lograr estimar el precio de la accion
para tres “principales” empresas del sector bancario colombiano (Davivienda, Banco de Bogota
y Bancolombia) en el medio plazo (cinco afios en el futuro), mediante la técnica de multiplos
financieros comparables, simuladas a través de distribuciones probabilisticas, con el uso de la
aplicacién Risk Simulator y proyectadas con el uso de un Modelo lineal dinamico Bayesiano.

Analizando estadisticamente informacion financiera extraida de los estados financieros
auditados y publicados por Bloomberg para las empresas del sector bancario de Colombia
(Davivienda, Banco de Bogota y Bancolombia), enfocado en variables puntuales como el
patrimonio, beneficio neto, ingreso, numero de acciones, precio de la accién en el mercado
secundario de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), EBITDA, EBITDA antes de provision y
pasivo, fue posible establecer una estructura de valoracién mediante los multiplos financieros
derivados.
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Con este Valor Teorico, segun multiplos financieros, se procedid a realizar un analisis de
sensibilidad y generar un Nuevo Valor Tedrico (NVT), originado con la simulacién de
Montecarlo del logaritmo natural a través del Risk Simulator, y mediante la distribuciones
probabilisticas de Log Normal para patrimonio, ingresos, EBITDA y pasivo (como
comportamiento del retorno de una inversion segun el interés compuesto para el ambito
financiero), la distribucién uniforme para el beneficio y el precio de la accion de las empresas (a
fin de contemplar los méximos niveles de variabilidad, sin ningun tipo de estimacion ni patrén
predeterminado), y distribucion triangular para el EBITDA antes de provision (distribucion para
ambientes de incertidumbre con escenarios optimista, pesimista y mas probable) (Herrerias,
Callejon y Herrerias, 2014) todos comparables en el mercado secundario de la Bolsa de Valores
de Colombia.

Una vez establecido el Nuevo Valor Te6rico, se determiné el proceso de prediccién futura
de la informacidn para las variables iniciales de los estados financieros, fundamentandose en la
informacién originalmente extraida de Bloomberg, determinando los Modelos Estadisticos de
Regresion Lineal para predecir la tendencia de las variables de patrimonio, ingreso, EBITDA y
pasivo; mientras que para el valor del beneficio, el precio de la accién y el EBITDA antes de
provision, como se poseen altos niveles de variabilidad y amplia fluctuacion, se utilizaron los
procesos estocasticos exponenciales (caminata aleatoria). Una vez realizado este aspecto, se
realizaron cinco mil simulaciones de Montecarlo, bajo las distribuciones probabilisticas asociadas
a los términos financieros anteriormente descritos, y valorando como variable de salida el
logaritmo natural de los promedios de los multiplos financieros descritos.

Con esta informacion, fue posible predecir el comportamiento del Nuevo Valor Teérico
tanto a nivel histérico como futuro, generando un multiplo comparativo con el Precio Real (Pr)
de la accion en el mercado secundario de la BVC, creando el Indicador Relativo Logaritmico
Comparativo (IRLC). Luego, este indicador, calculado para cada empresa, fue modelado
mediante un Modelo Lineal Dindmico Bayesiano, generando un comportamiento de ajuste
automatico en el tiempo, que permitira ajustar los valores futuros del NVT para predecir el valor
de la accion en el tiempo, asi como también un intervalo de confianza de 95% que dependeria de
la variabilidad registrada en las simulaciones de Montecarlo.

Este articulo expone al lector, una opcion de valoracién para el precio de la accion de una
entidad financiera en el mercado secundario de una economia emergente, aspecto que es posible
mediante el uso de multiplos financieros, tanto de la empresa para analizar como de las empresas
comparables que siempre serdn, como se sabe, competidoras en el mismo mercado. Bajo este
escenario, si bien es cierto que los multiplos financieros utilizados se fundamentaron en
patrimonio, beneficio, ingreso, acciones en circulacion, precio de la accion en el mercado
secundario, EBITDA, EBITDA antes de provision y pasivo, los resultados desde el afio 2010
hasta el afio 2016, comprobaron que también es necesario tomar en consideracion el
comportamiento de todas las variables mediante un analisis de cluster o conglomerados, y que si
bien es cierto, el sector bancario de Colombia puede dividirse en “Bancos Grandes” (como
Davivienda, Banco de Bogoté y Bancolombia), y “Bancos Pequefios” (como Banco de Occidente,
AV villas y BBVA), es posible siempre unificar y comparar estadisticamente escenarios similares
de comportamiento mediante agrupaciones de cluster.

Para muchos financieros, la cantidad de supuestos puede ser amplia. Lo interesante de este
articulo radica en que cada fase ha sido realizada y estructurada con base a la informacion histérica
de los estados financieros y balances generales de las empresas del sector bancario de Colombia,
extraido directamente desde Bloomberg, sin descuidar los andlisis fundamentales en funcién a los
pasivos; todo ello, con la finalidad de documentar un procedimiento de prediccion que pueda ser
extensible a otros sectores, siempre y cuando puedan ser financieramente comparables mediante
maultiplos y técnicas estadisticas y de simulacion novedosas.
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Finalmente, podemos concluir que no es posible desligar la valoracion numérica de las
perspectivas cualitativas de los expertos del entorno en el mediano plazo. Es por ello, que este
articulo cientifico solo refleja una parte de la valoracién, aspecto que posteriormente es
complementado por el Observatorio Financiero del CEIPA, para brindar estimaciones mas en
consonancia y precisas con la realizad del entorno macroeconémico colombiano y en especial del
sector bancario.
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RESUMEN

El documento tiene como objetivo encontrar el mejor modelo jerdrquico que
permita proyectar la demanda total de gasolina corriente y por tanto el recaudo
por sobretasa a la gasolina en Bogotd, Colombia, impuesto importante para el
financiamiento de la malla vial y sistemas de transporte masivos. Para lograr este
objetivo, se emplean datos de los galones reportados por los 6 mayoristas de
gasolina corriente de la ciudad bajo dos aproximaciones univariadas (ARIMA y el
método de suavizamiento exponencial (ETS por sus siglas en inglés)), cinco
métodos y diferentes algoritmos de minimizacién. Se encuentra que la mejor
combinacién de estos pardmetros para pronosticar los galones de gasolina
corriente demandados es el modelo ETS bajo un prondstico univariado simple.
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Use of hierarchical models to find the best model to

forecast the gallons of regular gasoline demanded in
Bogot4 (Colombia)

ABSTRACT

The objective of this analysis is to find the best hierarchical model to forecast the
total demand for regular gasoline in Bogota, Colombia and, therefore, the
collection of gasoline surcharges, which is an important tax used to finance road
networks and massive transportation systems. We used data reported by 6
wholesalers of regular gasoline in the city, and used two univariate approaches
(ARIMA and exponential smoothing (ETS)), five methods and different
minimization algorithms to forecast gallons of regular gasoline. Results show that
the best combination of these parameters is an ETS model under a simple

univariate forecast.

Keywords: Colombia, gasoline, hierarchical models, time series, forecasts.
JEL classification: C22; C53; H2.
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1. Introduccion.

Construir un pronostico es un ejercicio relativamente comun en los negocios y en el sector
publico. En el sector publico, la construccion de un buen prondstico permite una mejor
planificacion de los recursos y una programacion financiera eficiente. En Colombia, uno de los
tres principales tributos que financia a las municipalidades es la sobretasa a la gasolina. Por
ejemplo, se estima que la sobretasa a la gasolina tiene una participacion entre el 8% y el 12%
dentro de los ingresos tributarios de los municipios (Yepes, Martinez, & Aguilar, 2014). Los
ingresos provenientes de este impuesto son utilizados para financiar proyectos estratégicos en
mantenimiento y construccion de infraestructura vial y la financiacion de proyectos de transporte
masivo.

Este tributo tiene como base de liquidacion el producto entre el volumen de gasolina
vendido en una municipalidad (medido en galones) y un precio de referencia establecido por el
Gobierno Nacional por medio de una resolucién. La tasa de este impuesto esta establecida por
una Ley de caracter nacional que no permite a las municipalidades modificarla. De esta manera,
para proyectar los ingresos por sobretasa a la gasolina en una municipalidad en Colombia, se
requiere Unicamente proyectar el volumen de gasolina que sera vendido.

Por otro lado, unas de las peculiaridades de este tributo en el caso colombiano, es que desde
la Ley 488 de 1998 (24 de diciembre) se establecié que los responsables de la recaudacion son
los distribuidores mayoristas (antes eran los minoristas). Esta definicion del responsable de la
recaudacion implica que la fiscalizacion del tributo se hace relativamente facil. Por ejemplo, en
la ciudad de Bogota, se contaba en enero de 2017 con seis grandes mayoristas de gasolina
corriente y cinco de gasolina extra; estos responsables representaban mas del 90% de la
recaudacion. Asi, el volumen total de galones de gasolina corriente o extra corresponde a la suma
de los galones distribuidos por cada mayorista. Siguiendo a Hyndman, Ahmed, Athanasopoulos
y Shang (2011) esta estructura corresponde a una estructura jerarquica simple como la que se
representa en la Figura 1.

Figura 1. Estructura Jerarquica de la demanda de gasolina.

Fuente: Elaboracién propia.

Este documento tiene como objetivo explotar la naturaleza jerarquica de la demanda total
de gasolina en la ciudad de Bogota para encontrar el mejor modelo jerarquico que permita
proyectar la demanda total de gasolina corriente expresada en galones y, por tanto, la recaudacion
por sobretasa a la gasolina.

Hasta donde llega el conocimiento de los autores no existe ningin trabajo publicado
previamente que intente caracterizar estadisticamente o generar prondsticos de la demanda de
galones de gasolina para Bogotad o nivel nacional. Solo se encuentran dos trabajos, Alonso y
Solano (2006) y Alonso, Solano y Duque (2007), que modelan el comportamiento de la
recaudacion total del impuesto de la sobretasa a la gasolina a partir de proyecciones de las ventas
en galones de gasolina corriente y extra para la ciudad de Cali. Estos autores no presentan un
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andlisis desagregado a nivel de distribuidor. A nivel internacional tampoco se encuentran
referencias de un ejercicio similar al propuesto aqui para la demanda de gasolina.

Este documento esta compuesto por cinco secciones adicionales. La siguiente seccion
discute diferentes opciones para encontrar el mejor modelo para pronosticar la demanda total de
gasolina corriente teniendo en cuenta la estructura jerarquica. La tercera seccion describe los datos
empleados y nuestra aproximacion. La cuarta seccion muestra los resultados. EI documento
concluye con unos comentarios finales.

2. Pronosticos de modelos jerarquicos.

Siguiendo a Hyndman, Ahmed, Athanasopoulos y Shang (2011), la naturaleza jerarquica de los
datos se puede expresar de la siguiente manera:

Y111 11 1,
varl [1 0 0 0 o0 ofyB'J
VBt 01 0 0 O Olyc'tl
Yee[=10 0 1 0 0 o]f5" |, 1)
Vbt 000 1 0 0jfy,
E,t
Yeep 100 0 0 1 04fy, |
yeel lo 0 0 0 0 1477

donde y, representa la serie total en el periodo ty y; . representa el nimero de galones que
vende el distribuidor i en el periodo t, con i € {4, B,C, D, E, F}. Si se define el vector y,, como
todas las observaciones del nivel inferior del diagrama 1 en el periodo t, (1) puede expresarse
como:

Vi = SYkit (2)

donde S representa la matriz de suma dada por:

“

I
Cooc oo R R
coo RO OR
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ORrRr OO0 O
PO O OO O M

En nuestro caso estamos interesados en generar pronosticos h pasos adelante (h-step-
ahead) del Total (primer elemento de y;) dado que ya hemos observado T periodos de la serie

(JA’T+h|T)-

Jr+n T Puede ser calculado de diferentes maneras. Por ejemplo, se puede pronosticar
directamente por medio de un modelo univariado para el nivel total. Esta opcion se denominara
pronostico inicial. Otra opcidn es emplear métodos univariados para la base (bottom en inglés) y
combinarlos para obtener la parte de arriba (Top en inglés). A esta aproximacion se le denomina
Bottom to Top (BTT). Es decir,

Yr+nr = SYkT+RIT (2)

Una ventaja de esta aproximacién es que se emplea toda la informacion de la base. Pero

esto tiene un costo: tener que proyectar series desagregadas que pueden ser mas volatiles (ver
Alonso y Rivera (2017) para una mayor discusion).
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Otra aproximacion es la propuesta por Hyndman et al. (2011) denominada combinacion
Optima de pronosticos (Optimal forecast combination en inglés, de aqui en adelante OFC). Esta
aproximacién implica combinar los prondsticos para las series individuales de la base y no
sumarlos. La intuicion detrés de esto radica en que al generarse de manera individual cada uno de
los prondsticos de la base, no necesariamente estos sumaran de manera consistente el pronostico
de arriba. Asi, combinarlos podria generar una mejor aproximacion que sumarlos.

Hyndman et al. (2011) proponen entonces emplear una aproximacion analoga a la regresion
maltiple. Es decir,

Yrenr = SBrr+nr + EKTHRITS (3)

donde g r4nr corresponde al vector desconocido de medias para los valores
pronosticados de la base también denominados los pesos y &g r.pjr €S Un vector con vector de
medias cero y matriz de varianzas y covarianzas X r.pr. En otras palabras, &g 17 €S €l error
de la regresion.

Hyndman et al. (2011) muestran que el mejor estimador lineal insesgado para B 747, Si
I r+n|r €S esférico, es

—~ -1 -
BK,T+h|T=(STS) STYT+h|T- (4)

Es decir, el estimador de Minimos Cuadrados Ordinarios (OLS por su sigla en inglés). Por
lo tanto, el pronéstico OFC empleando OLS (OFC-OLS) para el nivel total corresponderd a:

. —l.rA
Vosnr = S(57S) "S"9rinir- (4)

Hyndman, Lee y Wang (2016) sugieren una aproximacion diferente para calcular B rpr
que reconozca la posibilidad de que Xk 7.y nO sea esférica y pueda presentar algin tipo de
heteroscedasticidad. Los autores sugieren emplear minimos cuadrados ponderados (WLS por su
sigla en inglés) donde los pesos estan dados por las varianzas estimadas de cada elemento de
&k r+n|r- ES decir, el prondstico OFC empleando WLS (OFC-WLS) estaria dado por

. -1 R
Y¥V+Lff|r = S(STAT+h|TS) STAT+h|TYT+h|T: (5)

donde A7, €s una matriz diagonal cuyos elementos corresponden a la inversa de cada
una de las varianzas estimadas del respectivo término de &g 77

Por otro lado, Wickramasuriya, Athanasopoulos y Hyndman (2015) sugieren emplear un
estimador de minimos cuadrados generalizados (GLS por su sigla en inglés) para B r.pr. Para
simplificar el problema sugieren emplear una reconciliacién empleando la traza minima (MinT)
para calcular la inversa generalizada de Xk r..p 7. Es decir, el pronostico OFC empleando GLS
por medio del método MinT (OFC-MinT) estaria dado por

o -1 ~
erwﬂlTT:S(STsz(,ﬂthS) STng,T+hITYT+h|T’ ©

donde Z,G{’TM'T es la inversa generalizada de ZXgr,pr Calculada empleando la
aproximacion MinT.

Asi tendremos seis opciones de prondéstico para el total (y; que corresponde al primer
elemento de y;):
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i) el pronostico univariado del Total (pronostico inicial -Pr.p7),

ii) el de abajo hacia arriba (BTT) que corresponde a la suma simple de los prondsticos
individuales de cada una de las series de la base (primer elemento de §7.p7),

iii) la combinacién déptima de los pronosticos empleando OLS (OFC-OLS) individuales
de cada una de las series de la base (primer elemento de y?iflw ),

iv) la combinacién 6ptima de los pronosticos empleando WLS (OFC-WLS) individuales
de cada una de las series de la base (primer elemento de y¥V+L,f|T ),

v) lacombinacion éptima de los prondsticos empleando MinT (OFC-MinT) individuales
de cada una de las series de la base (primer elemento de y#’ﬂf’fllTT ). Para el método OFC-
MinT se emplearan dos métodos para calcular la matriz de varianzas y covarianzas de
€k r+njT- UNa es la matriz de varianzas y covarianzas muestral (OFC-MinT-sam) y

vi) otra es emplear un estimador de reduccion hacia la diagonal (en inglés shrinkage
estimator with shrinkage towards the diagonal) (OFC-MinT-shr).

3. Caso de estudio.

Para realizar nuestro ejercicio se cuenta con una base de datos que contiene los galones vendidos
mensualmente por los seis distribuidores de gasolina corriente de la ciudad de Bogota. Por razones
de confidencialidad, no es posible mostrar gréficas o estadisticas de las series de los distribuidores
de manera individual. La base de datos contiene datos desde enero de 2006 hasta febrero de 2017.
La informacién es provista por la Oficina de Inteligencia Tributaria de la Secretaria Distrital de
Hacienda de Bogot4. Se emplea una muestra desde enero de 2006 hasta febrero de 2016 para la
estimacion de los modelos y se guardara la muestra de marzo de 2016 a febrero de 2017 para
evaluar el desempefio de los prondsticos.

Nuestro ejercicio implica los siguientes pasos:

1. Emplear la muestra enero-2006 a enero-2016 para estimar modelos univariados para la
serie total (y,) y las series de la base (y; . coni € {A4,B,C,D,E, F}).

2. Realizar un prondstico para el siguiente mes del total (yr,;)empleando el pronéstico
univariado (prondstico inicial), un prondstico BTT, uno OFC-OLS, uno OFC-WLS y uno
OFC-MinT.

3. Agregar un dato méas a la muestra.

4. Repetir 2 a 3 hasta agotar la muestra.

El ejercicio de prondsticos univariados para cada serie se repite empleando modelos
autoregresivos integrados de media movil (ARIMA por su sigla en inglés) y modelos de
suavizacion exponencial (ETS por su sigla en inglés).

Por otro lado, para los casos de los OFC se requiere un proceso de minimizacién. Para
encontrar numéricamente el minimo se adoptan los siguientes algoritmos: Descomposicién LU
(del término en inglés Lower-Upper), el método de gradiente conjugado (CG por su sigla en
inglés) y la descomposicion de Cholesky (CHOL). Es decir, tendremos las siguientes opciones:
OFC-OLS-LU, OFC-OLS-CG, OFC-OLS-CHOL, OFC-WLS-LU, OFC-WLS-CG, OFC-WLS-
CHOL, OFC-MinT-sam-LU, OFC-MinT-sam-CG, OFC-MinT-sam-CHOL, OFC-MinT-shr-LU,
OFC-MinT- shr-OLS y OFC-MinT- shr-CHOL.

Finalmente, para cada una de las posibles combinaciones de aproximaciones univariadas
(ARIMA y ETS), métodos (prondstico inicial, BTT, OFC-OLS, OFC-WLS, OFC-MinT-sam y
OFC-MinT- shr) y los respectivos algoritmos de minimizacion, se tendran 12 prondsticos para el
siguiente mes (para el periodo marzo de 2016 a febrero de 2017) que son comparados con los
valores realmente observados.
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Para la comparacion de los pronosticos emplearemos las métricas tradicionales que se
muestran en la Tabla 1.

Tabla 1. Métricas para evaluar la bondad de ajuste de las aproximaciones.

Métrica Férmula
T
1 —
Mean absolute error (MAE) fzm =4
t=1

Mean absolute percent error (MAPE)

Root mean square error (RMSE)

Mean percentage error (MPE)

Fuente: Elaboracion propia.
4. Resultados.

En la Tabla 2 y en la Tabla 3 se presentan los resultados de cada una de las métricas para las dos
aproximaciones univariadas consideradas.

Tabla 2. Resultados de las métricas tradicionales para aproximacion univariada ARIMA.

Método RMSE MAE MPE MAPE
Inicial 1045641.000 761697.400 0.066 2.924
BTT 1014550.700 805987.900 1.361 3.047
OFC-WLS-LU 972639.800 724529.000 0.677 2.765
OFC-OLS-LU 1002539.900 779520.300 1.197 2.960
OFC-MinT-shr-lu 918829.100 682283.900 -0.142 2.620
OFC-MinT-sam-lu 897899.600 708053.700 -0.381 2.716
OFC-WLS-CG 972639.800 724529.000 0.677 2.765
OFC-OLS-CG 1002539.900 779520.300 1.197 2.960
OFC-MinT-shr-CG 918829.100 682283.900 -0.142 2.620
OFC-MinT-sam-CG 897899.600 708053.700 -0.381 2.716
OFC-WLS-CHOL 972639.800 724529.000 0.677 2.765
OFC-OLS-CHOL 1002539.900 779520.300 1.197 2.960
OFC-MinT-shr-CHOL 918829.100 682283.900 -0.142 2.620
OFC-MinT-sam-CHOL 897899.600 708053.700 -0.381 2.716

Fuente: Elaboracion propia.

Bajo la aproximacion univariada ARIMA se obtiene que los métodos OFC-MinT-sam-LU,
OFC-MinT-sam-CG, y OFC-MinT-sam-CHOL son los mejores si se emplean los criterios RMSE,
MAE o MAPE. En cambio, si se utiliza el criterio MPE el mejor método es el inicial, es decir,
pronosticar la gasolina corriente total empleando un modelo ARIMA.
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Bajo la aproximacion univariada ETS se obtiene que el mejor método es el inicial si se
emplean los criterios RMSE, MAE o MAPE. Por el contrario, si se utiliza el criterio MPE hay
dos métodos que deberian utilizarse: OFC-MinT-shr-LU y OFC-MinT-shr-CHOL.

Por altimo, si se comparan las dos aproximaciones (ARIMA y ETS) se obtiene que el mejor
método bajo la métrica RMSE, MAE y MAPE es el método inicial aplicado a un modelo
univariado ETS. Mientras que por la métrica MPE también el modelo a escoger seria el ETS, pero
empleando el método OFC-MinT-shr-LU 0 OFC-MinT-shr-CHOL.

Tabla 3. Resultados de las métricas tradicionales para aproximacion univariada ETS.

Método RMSE MAE MPE MAPE
Inicial 829110.300 591241.600 0.189 2.250
BTT 885758.100 626596.300 0.325 2.377
OFC-WLS-LU 860611.100 605753.500 0.117 2.312
OFC-OLS-LU 882139.900 623542.400 0.273 2.377
OFC-MinT-shr-LU 851038.800 601176.100 0.021 2.297
OFC-MinT-sam-LU 864678.400 605858.000 0.114 2.311
OFC-WLS-CG 860611.100 605753.500 0.117 2.312
OFC-OLS-CG 882139.900 623542.400 0.273 2.377
OFC-MinT-sam-CG 864678.400 605858.000 0.114 2.311
OFC-WLS-CHOL 860611.100 605753.500 0.117 2.312
OFC-OLS-CHOL 882139.900 623542.400 0.273 2.377
OFC-MinT-shr-CHOL 851038.800 601176.100 0.021 2.297
OFC-MinT-sam-CHOL 864678.400 605858.000 0.114 2.311

Nota: No se presentan los resultados del método OFC-MinT-shr-CG porque no converge.
Fuente: Elaboracién propia.

En sintesis, si se desea pronosticar la demanda total de gasolina corriente (galones) y, por
tanto, la recaudacion por sobretasa a la gasolina, el mejor modelo a utilizar seria el ETS bajo el
método inicial. En la Figura 2 se puede observar el pronostico bajo este modelo y método versus
el valor real de galones demandados durante el periodo marzo 2016 a febrero de 2017.
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Figura 2. Valor pronosticado vs valor real de galones de gasolina corriente empleando el mejor
modelo y método.
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Fuente: Elaboracion propia.
5. Comentarios finales.

Los resultados obtenidos implican que, entre los métodos comparados y de acuerdo a los criterios
elegidos, la mejor forma de pronosticar la demanda total de galones en Bogota corresponde a
pronosticar la serie total por medio de un modelo ETS. En este caso el modelo y la aproximacion
maés sencilla brinda un mejor ajuste a los datos. Es decir, no se gana poder en la prediccién de
explotar la naturaleza jerarquica de los datos, resultado que a priori no es evidente.

Por otro lado, independientemente de los resultados, es importante reconocer la gran
importancia para las municipalidades de contar con prondsticos de sus ingresos tributarios que le
dan sentido a este tipo de ejercicios. En especial en el caso colombiano, pronosticar el nimero de
galones de gasolina es sumamente importante porque es un insumo para saber cuanto se va a
recaudar por el impuesto de sobretasa a la gasolina. Lo anterior porque este impuesto es el cuarto
mas importante en los ingresos tributarios de los entes territoriales y es el que les permite financiar
la construccion de obras de infraestructura relacionadas con los sistemas de transporte masivo y
cubrir el mantenimiento, reparacion y ampliacion de la malla vial. Luego, mejores prondsticos
permiten planear y estructurar presupuestos de las vigencias futuras con un menor margen de
error, ademas de que puede ser una herramienta poderosa para identificar posibles responsables
que son inexactos potenciales, es decir, que no estan pagando el valor del impuesto
correspondiente al valor esperado de galones demandados.
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Respecto al primer beneficio que tiene haber encontrado el mejor modelo de acuerdo con
los criterios utilizados, se puede utilizar para saber si el municipio o distrito va a tener suficientes
recursos 0 a qué plazo los puede tener para financiar las obras de infraestructura viales o de
transporte masivo. Lo anterior se aplica en Colombia en la construccion de las obras de
infraestructura y sistemas de transporte masivo, ya que se ha establecido un esquema de
cofinanciacion entre la Nacién y los entes territoriales que consiste en que el 70% de la
financiacion esté a cargo de la nacién y el resto a cargo del ente territorial donde se va a ejecutar
la obra.

Por ejemplo, en el caso especifico de Bogota, la Administracion Distrital se ha
comprometido a utilizar el respectivo porcentaje del recaudo de la sobretasa para cubrir la
construccion de la primera linea del metro de Bogota (PLMB). En este sentido, el 30% de la
aportacion del Distrito a la PLMB, que podria alcanzar los $4.14 billones de pesos, sera cubierto
con: cerca de un 19% proveniente del cupo de endeudamiento, el 64% que corresponde al valor
presente neto desde el afio 2018 y hasta por 20 afios del 50% de la recaudacion de la sobretasa a
la gasolina motor que por ley se puede destinar a los sistemas de transporte masivo y un 17% del
pago de dividendos y otras fuentes.

Luego, dados los compromisos que ha adquirido la Administracién Distrital para cumplir
con su responsabilidad en la financiacion de dicha obra, es vital el permanentemente monitoreo
de la recaudacion de la sobretasa a la gasolina motor real respecto a lo esperado y la identificacion
de responsables que estén evadiendo el pago parcial del impuesto (es decir, potenciales inexactos)
puesto que eso significa un detrimento patrimonial que puede afectar el cumplimiento de las
responsabilidades adquiridas por la Administracion y por ende de la ejecucion de la obra.

Por Gltimo, el siguiente paso se enfocara en aplicar la misma metodologia a gasolina extra
y encontrar el modelo méas adecuado para pronosticar la demanda de este tipo de combustible.
Asimismo, este estudio se ampliara para incluir el calculo de los intervalos de prondstico, los
cuales son igual de importantes que los pronosticos puntuales tanto para la gasolina corriente
como para la gasolina extra, y poder, por ejemplo, generar rangos de minimo y maximo ingreso
potencial. Asimismo, se puede estudiar cémo reacciona la demanda de gasolina (corriente o extra)
ante cambios en la tasa de crecimiento del PIB, introduccion de carros eléctricos e hibridos al
pais, cambios en el precio del gas vehicular, entre otros, y por ende se puede analizar como dichos
cambios podrian afectar la recaudacion esperada para financiar el proyecto PLMB.
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RESUMEN

Las escalas cualitativas formadas por términos lingiiisticos son utilizadas por
diversas disciplinas para determinar preferencias y diversos aspectos de la vida de
los individuos. Aunque es habitual asignar nimeros a las categorias de respuesta
de estas escalas, no es adecuado utilizar codificaciones numeéricas cuando los
individuos perciben proximidades psicoldgicas distintas entre las categorias
consecutivas de la escala, es decir, cuando las escalas cualitativas no son
uniformes.

En este trabajo se propone un procedimiento ordinal para jerarquizar un conjunto
de alternativas a partir de las valoraciones mostradas por un grupo de individuos
mediante una escala cualitativa no necesariamente uniforme. Dicho
procedimiento estd basado en las proximidades ordinales entre las categorias de
respuesta de las escalas. El procedimiento propuesto se ilustra con un ejemplo

tomado del Barémetro del Centro de Investigaciones Socioldgicas (CIS) de mayo
de 2011.
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Ordinal treatment of qualitative scales used by the
Center for Sociological Research

ABSTRACT

Qualitative scales formed by linguistic terms are used by different disciplines to
determine preferences and different aspects of individuals’ lives. Although it is
usual to assign numbers to the response categories of scales, it is not suitable when
individuals perceive different proximities between the consecutive categories of
the scale, that is, when scales are not uniform.

In this paper, an ordinal procedure is proposed to order a set of alternatives from
the assessments given by a group of individuals through a qualitative scale not
necessarily uniform. This procedure is based on ordinal proximities between the
response categories of scales. The proposed procedure is illustrated with an
example taken from the Barometer of the Center for Sociological Research of May
2011.

Keywords: surveys, questionnaires, qualitative scales, imprecision, CIS.
JEL classification: C20; C83.
MSC2010: 62C12; 62C86
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1. Introduccién.

El creciente interés por conocer y evaluar las preferencias, opiniones y necesidades de la
poblacion hace que disciplinas como Sociologia, Economia, Psicologia, Marketing o Medicina
elaboren rankings o listas que tienen por objeto la jerarquizacion de un conjunto de alternativas
(hoteles, paises, instituciones de educacién superior, etc.).

Diversos autores (Beyth-Marom, 1982; Zimmer, 1983; Teigen & Wibecke, 1999; Duran,
Ocania, Cafnadas & Pérez, 2000, entre otros) han sefialado que los seres humanos se sienten mas
coémodos utilizando palabras en lugar de valores numéricos para manifestar sus opiniones y
valoraciones, ya que las respuestas verbales suponen un menor tiempo de procesamiento y
evaluacion de las mismas, permitiéndoles, ademas, expresarse de una forma sencilla ante
situaciones de vaguedad e imprecision.

Debido a esta preferencia de los individuos por las palabras, es frecuente que los
cuestionarios y encuestas incorporen escalas cualitativas para conocer opiniones, percepciones 0
juicios subjetivos de los encuestados. Es el caso, por ejemplo, de la Encuesta de Condiciones de
Vida (ECV) o European Union Statistics on Income and Living Conditions (EU-SILC en
terminologia europea), que utiliza la siguiente escala cualitativa {“Una carga pesada”, “Una carga
razonable”, “Ninguna carga”} para preguntar a los hogares objeto de estudio qué tipo de carga
les suponen los gastos o desembolsos relacionados con compras a plazo o devolucion de
préstamos. Esta misma encuesta también emplea una escala cualitativa de seis categorias de
repuesta para preguntar a los hogares como llegan a fin de mes: {*Con mucha dificultad”, “Con
dificultad”, “Con cierta dificultad”, “Con cierta facilidad”, “Con facilidad”, “Con mucha
facilidad”}.

Por otra parte, el Estudio Internacional de Tendencias en Matematicas y Ciencias,
conocido internacionalmente como The Trends in International Mathematics and Science Study
(TIMSS), evalla a través de varios cuestionarios dirigidos a alumnos, familias, profesorado y
centros escolares el rendimiento en ambas competencias de los alumnos de cuarto curso de
Educacion Primaria y segundo curso de Educacion Secundaria Obligatoria. Para esta evaluacién
el TIMSS incorpora en sus cuestionarios diversas escalas cualitativas. Asi, en el cuestionario
dirigido a los centros para valorar diversos problemas escolares como el absentismo, el
vandalismo o las peleas escolares, se utiliza la escala {“Problema severo”, “Problema moderado”,
“Problema menor”, “No es un problema”}.

Asimismo, el Centro de Investigaciones Socioldgicas (CIS) también introduce en sus
cuestionarios escalas cualitativas cuyas respuestas oscilan entre tres y cinco categorias. Ejemplo
de ello es la escala cualitativa de cuatro términos {“Nada”, “Poco”, “Bastante”, “Mucho”}, usada
frecuentemente por el CIS en sus Bardmetros para conocer las opiniones y valoraciones de los
encuestados sobre diversos temas sociales, politicos y culturales.

En los cuestionarios también es frecuente encontrar escalas tipo Likert (Likert, 1932) para
conocer el grado de acuerdo o desacuerdo de los encuestados ante determinadas cuestiones, asi
como para recoger informacidn acerca de sus actitudes y preferencias. Los encuestados realizan
sus valoraciones a través de una escala cualitativa ordenada cuyas categorias de respuesta varian
normalmente entre tres y siete términos, si bien algunos autores sugieren que el nimero 6ptimo
de categorias a introducir en las escalas Likert debe estar comprendido entre cuatro y siete
(Lozano, Garcia-Cueto & Mufiiz, 2008; Nadler, Weston & Voyles, 2015).

Habitualmente este tipo de escalas son simétricas, es decir, tienen el mismo numero de
categorias favorables y desfavorables, separadas por una categoria de respuesta central. La
introduccion de esta categoria intermedia es objeto de controversia en la elaboracion de
cuestionarios, al considerar que recoge gran parte de las respuestas de los encuestados que no
quieren manifestar sus opiniones de forma explicita (Diaz de Rada, 2015; Nadler, Weston &

126



Voyles, 2015) y puede llegar a provocar la aparicion de un sesgo de tendencia central, si la
mayoria de las respuestas de los encuestados se concentran en ella (Mangione, 1995; Matas, 2018,
entre otros).

Por regla general es frecuente asignar valores numéricos (normalmente equidistantes) a las
categorias de respuesta de las escalas cualitativas. Sin embargo, evidencias empiricas han
demostrado que, en ocasiones, pueden apreciarse proximidades psicolégicas distintas entre las
categorias de repuesta de las escalas (Kennedy, Riquier & Sharp, 1996), es decir, las escalas
cualitativas pueden percibirse como no uniformes. Asi pues, la escala cualitativa del CIS
mencionada anteriormente podra ser considerada no uniforme si los encuestados perciben que la
categoria “Bastante” estd mas préxima a “Mucho” que a “Poco”, o si la categoria “Poco” esta mas
proxima a “Nada” que a “Bastante”.

Al disefiar encuestas es importante considerar la no uniformidad de las escalas cualitativas
para evitar errores de medida y de no respuesta parcial y/o total durante el proceso de recogida de
datos (Diaz de Rada, 2004). De igual forma, conviene destacar la importancia que juega el
contexto en el que se aplica la escala cualitativa a la hora de determinar las proximidades
psicolégicas entre los términos de la misma, ya que éste puede influir significativamente en la
forma que tienen los encuestados de concebir dichas proximidades.

Cuando las escalas cualitativas son consideradas como no uniformes, la codificacion
numérica de las categorias de respuesta puede no reflejar adecuadamente las diferencias que
aprecian los encuestados entre cada una de ellas (Silva, 1997; Fleiss, Levin & Paik, 2003).
Asimismo, estas codificaciones pueden dificultar la representatividad e interpretacion de los
resultados obtenidos (Stevens, 1951; Pardo, 2002), ya que estos pueden variar en funcion de la
codificacion utilizada (Roberts, 1979; Merbitz, Morris & Grip, 1989; Franceschini, Galetto &
Varetto, 2004, entre otros).

La asignacion de nimeros a las categorias de respuesta no es el Gnico aspecto a considerar
en el contexto de las escalas cualitativas no uniformes, siendo también importante como se trata
y presenta la informacidon procedente de dichas escalas.

Diversos organismos nacionales e internacionales suelen publicar los resultados de sus
investigaciones agrupandolos en determinadas categorias de respuesta (por ejemplo “Mucho” y
“Bastante” o “Very good” y “Somewhat good”). La agrupacion de varias categorias de respuesta
puede encontrarse en los anuarios publicados por el CIS, y en algunos informes del Centre
d'Estudis d'Opini6 (CEO) de Catalufia, del Centro de Analisis y Documentacion Politica y
Electoral de Andalucia (CADPEA), de la Fundacion Espafiola para la Ciencia y la Tecnologia
(FECYT) y del Pew Research Center de Estados Unidos, entre otros. No obstante, esta practica
no esté considerando la no uniformidad de las escalas cualitativas y ademas supone una pérdida
importante de la informacidn cualitativa de las mismas.

Asi, por ejemplo, cuando el CIS agrupa en sus anuarios las categorias “Bastante” y
“Mucho” y descarta las respuestas de las categorias “Nada” y “Poco” esta asignando de forma
implicita un mismo valor numérico a las categorias de respuesta agrupadas y una puntuacion nula
a las categorias omitidas. Por ejemplo, en cada alternativa a evaluar se estarian asignando 0 puntos
a cada respuesta “Nada” o “Poco” y 1 punto a cada respuesta “Bastante” o “Mucho”.

Para ilustrar este problema consideraremos, a modo de ejemplo, dos alternativas A y B,

que han sido valoradas utilizando la escala cualitativa del CIS. En la Tabla 1 se muestran las
valoraciones recibidas, expresadas en porcentajes.
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Tabla 1. Porcentajes de respuestas de las alternativas Ay B.

Mucho Bastante Poco Nada
Alternativa A 0 97 0 3
Alternativa B 96 0 4 0

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con la practica de agrupacion de varias categorias de respuesta, A vence a B,
pues A ha obtenido un total de 97% de las respuestas “Mucho” y “Bastante”, mientras que B solo
ha obtenido un 96%. Sin embargo, una minima compensacion otorgaria ventaja a B sobre A, ya
que la alternativa A no ha conseguido ninguna respuesta en la categoria “Mucho”, mientras que
la alternativa B ha conseguido un 96%. Ademas, las respuestas obtenidas por la alternativa A en
las categorias inferiores de la escala son todas “Nada”, mientras que las de la alternativa B son
mejores, al conseguir un 4% de respuestas en la categoria “Poco”.

Para evitar resultados como los del ejemplo anterior, consecuencia del tratamiento
inapropiado de la informacién procedente de escalas cualitativas, en este trabajo se plantea
jerarquizar un conjunto de alternativas valoradas cualitativamente a través del procedimiento
puramente ordinal propuesto recientemente por Garcia-Lapresta y Pérez-Roman (2018). Este
procedimiento puede aplicarse en el contexto de las escalas cualitativas no uniformes, ya que se
basa en como aprecian los individuos las proximidades entre las categorias de respuesta de las
escalas cualitativas, sin necesidad de asignar valores numéricos u otros objetos matematicos a los
términos linguisticos de las mismas.

El objetivo del presente trabajo es analizar criticamente la metodologia de agrupacion de
varias categorias de respuesta que realiza el CIS (asi como otros organismos) y considerar como
método alternativo el procedimiento ordinal mencionado. Para ello, hemos realizado un analisis
comparativo de los érdenes (rankings) resultantes de aplicar el procedimiento ordinal antes
mencionado y la préctica de agrupacién de varias categorias de respuesta.

El trabajo se encuentra organizado como sigue: en primer lugar, se introducen brevemente
el concepto de medida de proximidad ordinal y el procedimiento ordinal (Garcia-Lapresta y
Pérez-Roman, 2018). En segundo lugar, se aplica el procedimiento ordinal para jerarquizar un
conjunto de alternativas procedentes del Barometro del CIS. Los resultados obtenidos se
comparan con los obtenidos mediante la préctica de agrupacion de varias categorias de respuesta.
Finalmente, el trabajo termina con algunas consideraciones y conclusiones sobre el uso de escalas
cualitativas.

2. Metodologia.

Con objeto de considerar toda la informacidén que nos proporcionan las escalas cualitativas y
evitar el uso de codificaciones numéricas arbitrarias que no reflejen adecuadamente las
proximidades entre las categorias de respuesta de las escalas, en este trabajo proponemos la
aplicacién del procedimiento ordinal introducido por Garcia-Lapresta y Pérez-Roméan (2018).
Dicho procedimiento esta basado en la nocidén de medida de proximidad ordinal.

Concepto de medida de proximidad ordinal
El concepto de medida de proximidad ordinal introducido por Garcia-Lapresta y Pérez-Roméan
(2015) recoge la informacion sobre cémo aprecian los individuos las proximidades entre las

categorias de respuesta de una escala cualitativa, cuestion de maxima relevancia cuando las
escalas cualitativas son consideradas como no uniformes.
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Para poder definir una medida de proximidad ordinal es necesario partir de una escala
cualitativa ordenada £ = {ll, lg}, donde l; < -+ <1, y g = 3. Sirvacomo ejemplo la escala
que aparece en la Tabla 2, utilizada en la ECV.

Tabla 2. Categorias de respuesta de la escala utilizada por la ECV.

I3 Ninguna carga
L, Una carga razonable

L Una carga pesada
Fuente: Cuestionario de hogar. Pregunta 20. ECV 2016.

Asimismo, para generar una medida de proximidad ordinal es necesario un conjunto
ordenado de grados de proximidad A = {&;,...,8}, donde &; > --- > &, (6, es la maxima
proximidad y &, la minima, ocupando el resto de grados posiciones intermedias, ordenadas de
mayor a menor proximidad). Es importante destacar que los elementos de A no son nimeros, sino
grados de proximidad, es decir, aportan informacion relativa sobre cuan proximas estan unas
categorias de otras, pero no representan numeros ni distancias entre las categorias de respuesta de
las escalas cualitativas.

Una medida de proximidad ordinal sobre £ con valores en A asigna a cada par de términos
de la escala L, y I un grado de proximidad ,; en A, de forma que se cumplan las siguientes
condiciones:

1. Todos los grados de proximidad de A son utilizados al menos una vez. Es decir, para
cualquier grado de proximidad &, existen al menos dos términos de la escala, L, y L,
tales que m,s = .

2. El grado de proximidad entre dos términos de la escala, I, y L, no depende del orden en
el que se comparen, es decir, T, = g,

3. Laméxima proximidad entre términos de la escala, d;, solo se alcanza cuando se compara
un término consigo mismo. Es decir, m,.; = &; siysolosi r =s.

4. Si r <s <t,entonces [, estd mas cerca de l; que de l;, y L, estd mas cerca de [, que L,

de l;, es decir . > m,; Y ms > 1, (VEaSe la Figura 1).

Figura 1. Condicion 4.

e i

@
)
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Fuente: Elaboracion propia.

A modo de ejemplo, se ilustran graficamente en la Figura 2 las tres medidas de proximidad ordinal
gue pueden generarse en escalas cualitativas formadas por tres categorias de respuesta.
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Figura 2. Medidas de proximidad ordinal para escalas cualitativas ordenadas formadas por tres
categorias de respuesta.

_____

-

Fuente: Elaboracion propia.

Procedimiento ordinal

Se considerara un conjunto de individuos A ={1, ..., m}, con m > 2, que evalGan un conjunto de
alternativas X = {xq,...,x,},conn = 2 a través de una escala cualitativa

L={l,..,1;},donde l; < <1,y g=3.

Las valoraciones dadas por los individuos a cada una de las alternativas son recogidas en
una matriz de términos linguisticos

v
\v{” R L 17,’1"/
donde v{* € L es la valoracion cualitativa dada por el individuoa € A a la alternativa
X; € X.

—

0
=
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A
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Para la aplicacion del procedimiento ordinal deben seguirse los siguientes pasos:
1. Establecer una medida de proximidad ordinal adecuada.

Para fijar una medida de proximidad ordinal sobre una escala cualitativa debe conocerse como
aprecian los individuos las proximidades entre los términos de la escala. Es importante
comunicar siempre a los individuos el contexto de la pregunta en la que se esta utilizando la
escala cualitativa (politico, econémico, sanitario, etc.), ya que el contexto social e incluso la
formulacion de las preguntas juegan un papel fundamental a la hora de determinar estas
proximidades. Por ejemplo, la percepcion entre "Nada" y "Poco" puede variar dependiendo de
si se pregunta con qué frecuencia se realizan visitas culturales o con qué frecuencia se
consumen sustancias estupefacientes.

Una vez indicado el contexto, la medida de proximidad ordinal puede venir determinada por
un experto en el ambito o disciplina en la que se utilice la escala cualitativa objeto de estudio,
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0 bien fijarse agregando las opiniones de varios individuos sobre las proximidades entre los
términos de la escala cualitativa (Garcia-Lapresta, Gonzélez del Pozo & Pérez-Romaén, 2018).

Para cada alternativa x; € X se calculan los grados de proximidad entre las valoraciones
cualitativas dadas por los individuos y la maxima valoracion posible de la escala, I,:

T (Wi lg), ., m (V1) € A

Ordenar para cada alternativa x; € X los grados de proximidad de forma decreciente (de
mayor a menor proximidad) y seleccionar para cada alternativa su par de medianas, M;.

Los grados de proximidad obtenidos en el paso anterior pueden sintetizarse a traves de una
medida de tendencia central. Puesto que los grados de proximidad no son nimeros y, por tanto,
no es posible realizar con ellos operaciones algebraicas, quedan excluidas como medidas de
tendencia central las medias (aritmética, geométrica, armonica, ponderadas, etc.). Dada la
naturaleza cualitativa de los grados de proximidad, se considerardn como medidas de
tendencia central las medianas.

El sistema de votacion Majority Judgment (Balinski & Laraki, 2011) utiliza la mediana como
elemento representativo de las valoraciones de los individuos. En este sistema los individuos
valoran un conjunto de alternativas a través de una escala cualitativa ordenada. A
continuacion, se ordenan las valoraciones y se selecciona de cada alternativa la valoracién
cualitativa que ocupa la posicion mediana (mediana baja en el caso de que el nimero de
valoraciones sea par). No obstante, tomar Unicamente el valor de la mediana baja supone una
pérdida importante de informacion. Para evitar este problema, el procedimiento aplicado en
este trabajo utiliza dos medianas. Asi,

e Cuando el nimero de grados de proximidad es par, se consideran las dos medianas, M; =
(6,, 85),con r,s €{1,..,h}talesquer <s.

Por ejemplo, a (81, 81, 82, 63) le corresponderia (&;, 65).

e Cuando el nimero de grados de proximidad es impar, se duplica la mediana. Por tanto,
M; = (6,, 68,),paraalgunr € {1, ..., h}.

Por ejemplo, a (61, 82, &3) le corresponderia (8,, &,).
Por consiguiente, M; € A,, donde A, es el conjunto de medianas factibles:
A2= {(6r: 65) € Az | = S}-

Es importante destacar que el procedimiento ordinal aplicado en este trabajo recoge la no
uniformidad de las escalas cualitativas a través de los grados de proximidad, aspecto no
considerado en el sistema de votacion Majority Judgment.

Establecer un orden lineal apropiado sobre A, para ordenar los pares de medianas de los
grados de proximidad.

En este trabajo hemos considerado el orden lineal introducido por Garcia-Lapresta y Pérez-
Romén (2018):
r+s<t+u
(6r,85) 72 (6, 6u) = 10
r+s=t+u y s—-r<u-—t
para cualesquiera (6,, 6s), (6, 6,) € A,.
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Este orden lineal esta basado en la aversion a la incertidumbre de los individuos (Epstein,
1999). No obstante, éste no es el Unico orden lineal posible, pudiendo establecerse distintas
formas de ordenar los pares de medianas si se estima oportuno.

5. Ordenar las alternativas teniendo en cuenta el orden débil sobre X definido como
X = x]' =1 Mi ?2 M]

A veces es posible que algunas de las alternativas tengan el mismo par de medianas de
grados de proximidad y estén, por tanto, empatadas. En estos casos puede aplicarse un
procedimiento secuencial de desempate basado en Balinski y Laraki (2007), que consiste en
eliminar el par de medianas de las alternativas que se encuentran en la situacién de empate,
calcular de nuevo el par de medianas entre los grados de proximidad restantes y volver a ordenar
las alternativas segun el orden establecido en el paso 4. Este procedimiento de desempate se
repetiria hasta romper todos los empates y ordenar todas las alternativas.

En el Anexo se incluye un ejemplo que ilustra el procedimiento explicado en esta seccion.

3. Aplicacidon del procedimiento ordinal a las escalas cualitativas utilizadas en los
barometros del CIS.

El CIS utiliza frecuentemente en sus cuestionarios la escala cualitativa que aparece en la Tabla 3
para determinar, entre otras cosas, los temas de mayor interés para los espafioles, medir el grado
de influencia de las nuevas tecnologias en la vida cotidiana o conocer el grado de confianza que
inspira a los espafioles determinados colectivos o instituciones.

Con objeto de ilustrar el procedimiento ordinal de la seccidn 2 y comparar sus resultados
con los obtenidos mediante el método de agrupacién de varias categorias de respuesta, en esta
seccion jerarquizaremos un conjunto de alternativas valoradas cualitativamente.

Para poder apreciar mejor los cambios que se producen al ordenar las diferentes alternativas
a través de los dos métodos mencionados, hemos seleccionado una pregunta compuesta por un
conjunto amplio de items. En concreto hemos utilizado datos procedentes de la pregunta 20 del
Baroémetro del CIS de mayo de 2011 (estudio 2.888), en la que se pide a los encuestados que
manifiesten, a través de la escala cualitativa de la Tabla 3, hasta qué punto confiarian en la ayuda
que les puedan proporcionar las nueve alternativas contenidas en la Tabla 4 ante una situacion de
catastrofe o desastre.

Tabla 3. Categorias de respuesta de la escala utilizada por el CIS.

l, Mucho
I3 Bastante
L, Poco
I Nada

Fuente: Barometros del CIS.

Aungue inicialmente el nimero de encuestados en el Barometro de mayo de 2011 ascendia
a2.482 (1.218 hombres y 1.264 mujeres), en el presente trabajo la muestra utilizada se ha reducido
a 2.219 individuos al eliminar las categorias de respuesta “No sabe” y “No contesta”. Los
porcentajes de respuesta de los 1.114 hombres y las 1.105 mujeres que componen la muestra
utilizada aparecen recogidos en la Tabla 5.
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Tabla 4. Alternativas a valorar en la pregunta 20.

La Guardia Civil
Las ONGs

Los bomberos
Proteccion Civil
La policia

El ejército

Sus familiares
Sus vecinos

Sus amigos
Fuente: Barémetro de mayo de 2011. Estudio CIS 2.888.

Tabla 5. Porcentaje de respuestas a la pregunta 20 del Barometro del CIS de mayo de 2011.

Respuesta a la pregunta 20 (hombres y mujeres)

Mucho Bastante Poco Nada (N)
La Guardia Civil 32,04 49,89 15,01 3,06 2.219
Las ONGs 22,89 51,33 20,32 5,45 2.219
Los bomberos 48,85 46,24 4,15 0,77 2.219
Proteccién Civil 38,04 51,69 8,88 1,40 2.219
La policia 30,51 51,64 15,86 1,98 2.219
El ejército 38,35 49,12 10,86 1,67 2.219
Sus familiares 55,39 39,75 4,28 0,59 2.219
Sus vecinos 29,43 49,98 17,62 2,97 2.219
Sus amigos 40,78 50,25 8,11 0,86 2.219

Respuesta a la pregunta 20 (hombres)

Mucho Bastante Poco Nada (N)
La Guardia Civil 33,21 47,58 15,35 3,86 1.114
Las ONGs 21,45 48,38 23,16 7,00 1.114
Los bomberos 49,91 44,97 4,31 0,81 1.114
Proteccion Civil 37,70 50,81 9,78 1,71 1.114
La policia 30,43 50,18 17,15 2,24 1.114
El ejército 39,23 47,40 11,40 1,97 1.114
Sus familiares 55,66 39,14 4,76 0,45 1.114
Sus vecinos 29,53 48,29 19,03 3,14 1.114
Sus amigos 41,38 49,46 8,35 0,81 1.114
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Respuesta a la pregunta 20 (mujeres)

Mucho Bastante Poco Nada (N)
La Guardia Civil 30,86 52,22 14,66 2,26 1.105
Las ONGs 24,34 54,30 17,47 3,89 1.105
Los bomberos 47,78 47,51 3,98 0,72 1.105
Proteccién Civil 38,37 52,58 7,96 1,09 1.105
La policia 30,59 53,12 14,57 1,72 1.105
El ejército 37,47 50,86 10,32 1,36 1.105
Sus familiares 55,11 40,36 3,80 0,72 1.105
Sus vecinos 29,32 51,67 16,20 2,81 1.105
Sus amigos 40,18 51,04 7,87 0,90 1.105

Fuente: Elaboracion propia a partir del estudio CIS 2.888.

Como ya se menciond en la seccion 2, para poder aplicar el procedimiento ordinal es
necesario establecer una medida de proximidad ordinal adecuada. Para ello, se realiz6 una
encuesta dirigida a un grupo de 20 estudiantes de cuarto curso del grado en Economia de la
Universidad de Valladolid. En dicha encuesta se les preguntd a los estudiantes como apreciaban
las proximidades entre los términos “Nada”, “Poco”, “Bastante” y “Mucho” en relacion a la
pregunta utilizada por el CIS en su Barometro de mayo de 2011. Para evitar inconsistencias a la
hora de determinar las correspondientes medidas de proximidad ordinal, la encuesta se disefio
siguiendo el algoritmo introducido por (Garcia-Lapresta, Gonzalez del Pozo & Pérez-Romaén,
2018). Dicho algoritmo comienza comparando las proximidades m;, Yy T3, que en el caso de
la escala considerada consiste en preguntar sobre las proximidades entre el término “Poco” y los
términos “Nada” y “Bastante”. Segin como sea la respuesta recibida (“Poco” estd méas cerca de
“Nada” que de “Bastante”, “Poco” estd mas cerca de “Bastante” que de “Nada”, o las
proximidades entre “Poco” y “Nada” y “Poco” y “Bastante” son equivalentes), el algoritmo
mencionado genera una segunda pregunta, y asi sucesivamente hasta obtener la medida de
proximidad ordinal que refleje fielmente las percepciones de los encuestados sobre la escala.

De los resultados de la encuesta surgieron cinco medidas de proximidad distintas, es decir,
cinco formas distintas de concebir las proximidades entre los términos de la escala cualitativa. Es
importante destacar que un 94,10% de los estudiantes percibi6 la escala del CIS como no
uniforme. La representacion gréafica de las medidas de proximidad ordinal obtenidas y los
porcentajes de encuestados que percibieron dichas medidas estan recogidos en la Tabla 6.

Una vez que obtenidas las medidas de proximidad ordinal de los estudiantes, es necesario
determinar una que represente de la mejor forma posible las opiniones de los individuos sobre las
proximidades entre las categorias de respuesta de la escala. La eleccidon del procedimiento de
agregacion de esta informacion es algo crucial, ya que pueden llegar a obtenerse resultados
distintos e incluso inconsistencias, dependiendo del procedimiento de agregacion utilizado.

Con objeto de establecer una medida de proximidad ordinal apropiada y evitar los
problemas e inconsistencias considerados por la teoria de agregacion de juicios (Judgment
Aggregation) (véase, por ejemplo, Grossi & Pigozzi, 2014), se ha utilizado un procedimiento
basado en métricas ponderadas. Este procedimiento considera que la medida de proximidad
ordinal que mejor representa las opiniones de los encuestados es aquella que minimice la suma
de distancias (o la suma de los cuadrados de las distancias) entre ella y las medidas de proximidad
ordinal de los individuos (Garcia-Lapresta, Gonzalez del Pozo & Pérez-Roman, 2018).
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Tabla 6. Resultados de la encuesta.

Representacion grafica de las medidas de proximidad ordinal %

5,90

5,90

52,90

17,60

17,60

Fuente: Elaboracion propia a partir de las respuestas de la encuesta realizada. N = 20.

Tras la aplicacion de este procedimiento se obtiene la medida de proximidad ordinal
representada en la Figura 3, donde puede apreciarse que existe la misma proximidad entre las
categorias de respuesta “Nada” - “Poco” y entre “Bastante” - “Mucho” (,), que es mayor que la
proximidad existente entre “Poco” - “Bastante” (d5).

Figura 3. Medida de proximidad ordinal considerada para la aplicacion del procedimiento ordinal.

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, los resultados obtenidos después de ordenar las nueve alternativas mediante la
agrupacion de las categorias de respuesta “Mucho” y “Bastante™ y la aplicacion del procedimiento
ordinal de la seccion 2 se muestran en la Tabla 7. Los diferentes 6rdenes obtenidos se presentan
desagregados por sexo, tal y como suele realizar el CIS en sus anuarios cuando publica los
resultados de sus diversos estudios.
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Tabla 7. Ordenes obtenidos tras la agrupacion de “Mucho” y “Bastante” y la aplicacion del
procedimiento ordinal.

Agrupacion de “Mucho” y “Bastante”

Total Hombres Mujeres
1 Sus familiares 1 Los bomberos 1 Sus familiares
2 Los bomberos 2 Sus familiares 2 Los bomberos
3 Sus amigos 3 Sus amigos 3 Sus amigos
4 Proteccion Civil 4 Proteccion Civil 4 Proteccion Civil
5 El ejército 5 Elejército 5 El ejército
6 Lapolicia 6 La Guardia Civil 6 Lapolicia
7 La Guardia Civil 7 Lanpolicia 7 La Guardia Civil
8 Sus vecinos 8 Sus vecinos 8 Sus vecinos
9 Las ONGs 9 Las ONGs 9 Las ONGs

Procedimiento ordinal

Total Hombres Mujeres
1 Sus familiares 1 Sus familiares 1 Sus familiares
2 Los bomberos 2 Los bomberos 2 Los bomberos
3 Sus amigos 3 Sus amigos 3 Sus amigos
4 El ejército 4 El ejército 4 Proteccion Civil
5 Proteccion Civil 5 Proteccién Civil 5 El ejército
6 La Guardia Civil 6 La Guardia Civil 6 La Guardia Civil
7 Lapolicia 7 Lapolicia 7 Lapolicia
8 Sus vecinos 8 Sus vecinos 8 Sus vecinos
9 Las ONGs 9 Las ONGs 9 Las ONGs

Fuente: Elaboracion propia.

Observando los resultados de la Tabla 7, en primer lugar cabe sefialar que no existen
diferencias en las posiciones ocupadas por las alternativas vecinos y ONGs, que ocupan en todos
los ordenes de la tabla la séptima y octava posicion, respectivamente. En cambio, si que existen
diferencias en la forma de ordenar el resto de alternativas.

Si se considera la poblacién general, sin hacer distinciones de género, las diferencias entre
los 6rdenes obtenidos mediante la agrupacion de las categorias y la aplicacion del procedimiento
ordinal se encuentran en las alternativas Proteccion Civil, ejército, Policia y Guardia Civil.

Proteccion Civil y el ejército, que ocupan la cuarta y la quinta posicion en el orden
resultante de la agrupacion de “Mucho” y “Bastante”, invierten sus posiciones en el caso del orden
obtenido tras aplicar el procedimiento ordinal, sucediendo lo mismo en el caso de la Policiay la
Guardia Civil.

En cuanto a los hombres, existen diferencias significativas en las primeras posiciones de

los Ordenes. Los bomberos y los familiares ocupan la primera y la segunda posicion,
respectivamente, en el orden obtenido tras la agrupacién de las categorias. Sin embargo, si se
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considera el procedimiento ordinal, los familiares se sitian en la primera posicion seguidos por
la alternativa bomberos. Las alternativas Proteccion Civil y el ejército también sufren
modificaciones, invirtiéndose las posiciones que ocupan en los 6rdenes resultantes.

En el caso de las mujeres, las diferencias entre los dos drdenes son poco relevantes,
alterandose Unicamente las posiciones de las alternativas Policia y Guardia Civil.

4, Conclusiones.

El uso de escalas cualitativas formadas por términos lingiisticos permite a los seres humanos
expresar sus valoraciones y juicios subjetivos de una forma sencilla ante situaciones de vaguedad
e imprecision. Desde un punto de vista practico es muy frecuente que las escalas cualitativas se
representen a través de valores numéricos exactos, debido a las facilidades que proporciona la
Estadistica a la hora de manejar datos numéricos.

No obstante, este enfoque cuantitativo de las escalas cualitativas desvirtia la propia
naturaleza de las mismas, ya que contradice algunos principios de la Teoria de la Medicion
(Stevens, 1951; Roberts, 1979), llegando incluso a generar problemas de interpretacion de los
resultados procedentes de las escalas cualitativas no uniformes.

Por otra parte, la préctica utilizada por diversos organismos consistente en analizar y
presentar los resultados de sus investigaciones mediante la agrupacion de varias categorias
tampoco esta considerando la no uniformidad de las escalas cualitativas, suponiendo ademas una
pérdida importante de informacion cualitativa al descartar parte de las categorias de respuesta de
las escalas.

En este trabajo se ha realizado un anélisis de la metodologia de agrupacion de varias
categorias de respuesta que utilizada el CIS, considerando como método alternativo a dicha
préctica el procedimiento ordinal introducido por Garcia-Lapresta y Pérez-Roman (2018).

Para la aplicacién del procedimiento ordinal fue necesario establecer una medida de
proximidad ordinal. Con el objeto de establecer dicha medida y conocer cémo aprecian los
individuos las proximidades entre los términos de la escala {“Nada”, “Poco”, “Bastante”,
“Mucho™}, se realizé una encuesta a un grupo de estudiantes. Los datos de la misma evidenciaron
la no uniformidad de la escala, ya que un 94,10% de los estudiantes percibio la escala del CIS
como no uniforme.

Por otra parte, respecto a las modificaciones y extensiones futuras de este procedimiento,
puede sefalarse la propuesta introducida recientemente por Garcia-Lapresta y Gonzalez del Pozo
(2019) en contextos de duda. Dicho procedimiento es una extension del procedimiento ordinal
que puede aplicarse en escenarios en los que existen multiples criterios y a los individuos se les
permite seleccionar dos términos consecutivos de la escala.
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ANEXO. Ejemplo de aplicacion del procedimiento ordinal.

1. Recoger las valoraciones cualitativas v{* dadas por cinco individuos A ={1, 2, 3,4, 5} sobre
cada una de las alternativas X = {x;, x, ,x3}. En este ejemplo se ha utilizado la escala
cualitativa ordenada £ = {l;, I,, I3, 1.}, donde [; < [, < I3 <.

Tabla 8. Valoraciones cualitativas dadas por cinco individuos a las alternativas x4, x, y x5.

X1 X2 X3

ly l L
L ly l
ly L, L,
L, ly ly

Ly Ly Ly

Fuente: Elaboracion propia.

2. Establecer sobre la escala cualitativa una medida de proximidad ordinal adecuada m: £2 — A.

En este ejemplo hemos considerado la medida de proximidad ordinal representada en la Figura
4.

Figura 4. Medida de proximidad ordinal usada en el ejemplo.

b6
.r’"" 65 hh“"\
," aemTTTTTTTTT S . \\
' e S
1 2 3 4
s.\*‘- 64 ’—'f

______

Fuente: Elaboracion propia.

3. Para cada alternativa x; € X se calculan los grados de proximidad entre las valoraciones
cualitativas dadas por los individuos y la maxima valoracion posible de la escala, .
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Tabla 9. Grados de proximidad obtenidos tras comparar cada una de las valoraciones cualitativas
con la maxima valoracién de la escala.

X1 X2 X3
83 s fops
oS 83 s
O3 &y O
61 83 83
O3 &y &y

Fuente: Elaboracion propia.

4. Ordenar para cada alternativa x; € X los grados de proximidad de forma decreciente (de

mayor a menor proximidad) y seleccionar para cada alternativa su par de medianas, M; € A,,
donde A, es el conjunto de medianas factibles:

A2= {(61”: 65) € AZ | r< S}-

Tabla 10. Medianas de los grados de proximidad.

X4 X, X3
5, 5, 5,
83 8 83
63 83 s
83 83 85
86 8s 86

Fuente: Elaboracion propia.

Como en este caso, el nimero de grados de proximidad es impar, se duplica la mediana. Por tanto,
My=M,=(63,83) Y M3 = (85, ).

5.

Establecer un orden lineal apropiado sobre A, para ordenar los pares de medianas de los
grados de proximidad.

Los pares de medianas se ordenan siguiendo el orden lineal introducido por Garcia-Lapresta y
Pérez-Roman (2018):
r+s<t+4+u
(6r,85) %2 (6, 6,) &40
r+s=t+u y s—r<su-—t

(62,82) >3 (61,83) >3 (62,03) >3 (61,04) >3 (63,83) >3 (82,84) >3 -
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7. Ordenar las alternativas teniendo en cuenta el orden débil sobre X definido como
x; 7 xj < M; >, M;, y aplicar el procedimiento de desempate si fuera necesario.

Teniendo en cuenta el orden establecido en el paso 6, M;= M, >, M3; x; > X3 Y X3 > X3.
Puesto que las alternativas x; y x5 tienen la misma mediana, se aplica el procedimiento de

desempate. Para ello se eliminan las medianas de las alternativas x; y x5 y se vuelven a calcular
sus medianas entre los grados de proximidad restantes.

Tabla 11. Procedimiento de desempate.

X1 X2 X1 X2
5, 5, 5, 8,
8 8 83 1
83 83 03 03
O3 O3 I s
O O

Fuente: Elaboracion propia.

1
M{V=(85,85) y M§" = (6,,85)
Teniendo en cuenta el orden introducido en el paso 6, Mél) >, Ml(l) y, por tanto, x, > x;.

Finalmente, y tras la aplicacién del proceso de desempate, se obtiene el siguiente resultado: x, >
X1 > X3.
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RESUMEN

Este articulo analiza como las condiciones del entorno socioeconémico inciden
sobre la movilidad en los niveles de educacién secundaria, media y superior.
Nuestro analisis se enfoca en la influencia del nivel educativo de los padres con
el fin de evaluar la movilidad intergeneracional en educacién. A partir de la
estimacién de un modelo logit de decision secuencial dindmico nuestros
resultados muestran que las condiciones del hogar inciden sobre el progreso en el
sistema educativo ya que padres con niveles de educacion superior son un fuerte
apalancamiento para impulsar a sus hijos a través del sistema hasta la educaciéon
superior, siendo mas fuerte esta influencia cuando se trata de la educacion de la
madre.
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Intergenerational educational progress: an analysis for
Colombia

ABSTRACT

This article discusses how the conditions of the socioeconomic environment
affect mobility at the secondary, middle and upper levels of education. Our
analysis focuses on the influence of parents' educational level to evaluate
intergenerational mobility in education. Using a logit model of dynamic
sequential decision our results show that the conditions of the home affect the
progress in the education system since parents with higher education levels are a
strong leverage to boost their children through the system even higher education,

this influence being stronger when it comes to the mother education level.

Keywords: intergenerational mobility, discrete decision models, school progress.
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1. Introduccién.

Colombia se enfrenta a dos retos cruciales en la educacion: cerrar las brechas en términos de
participaciony mejorar la calidad de la educacion (OCDE, 2016). Las desigualdades en educacion
tienen su origen incluso desde la temprana edad ya que muchos nifios desfavorecidos nunca van
a la escuela o no empiezan a tiempo o asisten a instituciones de menor calidad. Las diferencias en
niveles de estudios alcanzados son abismales: la expectativa de vida escolar de los estudiantes
con las peores condiciones de pobreza es de solo seis afios, mientras que la expectativa de vida
escolar es de 12 afios para los mas ricos y, solo el 9% en condiciones de pobreza se matricula en
educacion superior, en comparacion con el 53% de los pertenecientes a las familias méas
acaudaladas.

Colombia es un pais diverso y multiétnico, geografica y territorialmente complejo. Estas
caracteristicas hacen particularmente exigente el camino del pais hacia la equidad (PND, 2015).
En general, aunque las condiciones de desigualdad del pais han mejorado en los Gltimos afios, la
posicién relativa que ocupa frente a otros paises en via de desarrollo del mismo continente
continlla siendo muy baja. Situaciones como las grandes brechas regionales, la diferencia
climatica de cada una de las regiones, diferencias entre géneros y etnias, la distribucién de las
tierras y la distribucién de los ingresos son algunos de los factores que contribuyen al incremento
en la desigualdad.

La desigualdad afecta en gran medida el acceso a las oportunidades de los individuos en
diversas areas y una de ellas es la educacién basica obligatoria que, incluso en algunos casos, no
es ni siquiera una opcion. Por lo tanto, como establece Becker (1964) ante las condiciones de
desigualdad de un pais que afecten especialmente al acceso a la educacion se requerira de una
fuerte politica de intervencion estatal, para suplir las barreras que enfrenta la poblacion mas
vulnerable.

La relevancia de analizar la movilidad intergeneracional en educacion se hace mas fuerte
cuando el pais presenta fallas en los mercados financiero y laboral, ya que se acentlan las
desigualdades de ingresos entre los individuos frente a las posibilidades de acceso a la educacion
(Mediavilla & Calero, 2010; Chau, 2012). En este sentido, este articulo busca analizar las
condiciones dentro del entorno familiar del estudiante que afectan positiva y negativamente su
progreso a través de los diferentes niveles educativos. El analisis aqui realizado parte de analizar
cémo influye la educacion de los padres sobre cada una de las decisiones de avanzar o no al
siguiente nivel escolar, modelando la decision de forma secuencial, observando diferencias a lo
largo del tiempo a través de la incorporacion de las cohortes.

El articulo se encuentra dividido en siete secciones, incluida la introduccion. En la segunda
seccidn se presenta una revisién de la literatura sobre movilidad educativa. En la tercera seccién,
se realiza un breve analisis del sistema educativo colombiano. En la cuarta seccion se describe la
metodologia de un modelo econométrico logit secuencial. En la quinta seccidn, se presenta la
base de datos y se muestran los resultados de una matriz de transicion educativa no condicionada.
En la sexta seccion, aparecen los principales resultados y en la séptima seccién se encuentran las
conclusiones.

2. Laeducacion y la movilidad intergeneracional.

Los estudios sobre el efecto de la educacion sobre la movilidad intergeneracional analizan, en
términos generales, como la educacion de los padres incide sobre las elecciones de los hijos. Es
asi como uno de los primeros estudios sobre movilidad intergeneracional en educacién fue el
articulo de Lillard y Willis (1994), quienes exploran la relacion entre la educacion de padres e
hijos, con datos longitudinales para Malasia. Los autores encuentran que las decisiones de
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educacion de los padres sobre los hijos siguen siendo fuertes y que es mayor el efecto de la madre
que el efecto del padre.

Cameron y Heckman (2001) estiman un modelo dindmico de asistencia escolar para
investigar las causas de las disparidades étnico-raciales, observando el progreso para los ultimos
tres a cuatro afios de colegio hasta la entrada a la universidad para afrodescendientes, hispanos y
blancos. Los autores encuentran que la trayectoria de los padres y el ambiente familiar determinan
las diferencias étnicas y raciales en el progreso escolar en lugar de las restricciones de crédito.
lannelli y Paterson (2007) miden las diferencias entre cohortes del efecto de la educacion de la
generacidn anterior sobre la movilidad entre estatus socioeconémicos. El estudio lo realizan para
Escocia con datos de 2001 y sus resultados muestran que los hogares de clase media transmiten
ventajas a sus hijos mientras que los hogares de clase baja perpettan las desventajas y que la
movilidad se ve fuertemente condicionada por la educacion de los padres.

Ben-Halima, Chusseau, y Hellier (2014) analizan el impacto de la educacion de los padres
y el ingreso de estos sobre la asistencia escolar de sus nifios y su desempefio en el examen de
estado. Usan datos de la encuesta de formacion de la calificacién profesional para seis olas
tomadas para intervalos de seis afios desde 1964 hasta 2003 y encuentran que a mayor nivel de
educacion de los padres mayor es el desempefio en la prueba de estado, mientras que menores
niveles de educacion reducen la probabilidad de obtener mejores puntuaciones.

Kwenda, Ntuli, y Gwatidzo (2015) analizan las sendas de transmision intergeneracional en
educacion entre los afrodescendientes de Sudafrica. Con datos de cohortes de nacimiento desde
1954 hasta 1993, encuentran una disminucion en la transmision intergeneracional de educacion
para las Gltimas cuatro décadas. De igual forma encuentran, que los hijos de las familias mas
pobres presentan una relacion mas fuerte con el nivel educativo de sus padres.

Huebener (2015) analiza cdmo afecta la aversién al riesgo de los padres en la transmision
intergeneracional de ingresos y educacion. Utilizando datos de panel de la encuesta socio
economica alemana de padres e hijos desde 1984 a 2012. Y encuentra que hijos con padres que
tienen una mayor aversion al riesgo tienen menor movilidad intergeneracional tanto en educacién
COMO en ingresos.

Qin, Wang, y Zhuang (2016) estiman el impacto de la transmisién intergeneracional de
capital humano en la movilidad de ingresos en China. Usando datos desde 1989 hasta 2009
encuentran que el capital humano se transmite de forma directa (genéticamente) e indirecta (a
través del ambiente familiar y los ingresos invertidos en capital humano).

Finalmente, Heckman y Raut (2016), analizan la decision de inversion en las opciones de
preescolar de padres altruistas Los autores concluyen que la inversion en preescolar tiene efectos
significativos sobre las habilidades cognitivas del joven y que estdn asociadas a los ingresos
futuros y los resultados escolares.

Para el caso colombiano, Baltazar, Astudillo, y Malaver (2003) analizan la relacion entre
la baja escolaridad y los hogares con menores recursos para la ciudad de Bogota. Sus resultados
muestran que la movilidad es ascendente para los deciles de ingresos més altos y descendentes
para los més bajos.

Cartagena (2005) analiza la movilidad educativa entre generaciones desde 1915 hasta 2003,
creando un indice de movilidad ascendente y construyendo una serie de rentabilidad de la
educacion. Sus resultados muestran un aumento de la educacion entre generaciones y sefialan una
disminucién en el ritmo de crecimiento de la movilidad intergeneracional para los Ultimos treinta
afnos.
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Viéfara, Estacio, y Gonzélez (2010) analizan la movilidad educativa intergeneracional para
las clases medias afrodescendientes en las ciudades de Bogota, Cali y el agregado de las trece
areas metropolitanas y encuentran que este grupo enfrenta una mayor inmovilidad que las clases
medias no afrodescendientes, siendo el efecto mayor en la ciudad de Bogota.

Bonilla (2010) analiza la movilidad intergeneracional en educacion desde una perspectiva
regional, con el fin de analizar en cuales ciudades y regiones la educacion de los individuos
depende menos de la de sus padres. Sus resultados muestran que existen diferencias en los niveles
de movilidad entre las zonas centrales y la periferia, siendo baja para los segundos y alta en los
primeros.

Viafara y Lopez (2011) analizan los factores que influyen en la baja movilidad educativa
de los afrodescendientes. Ellos encuentran que la baja movilidad no solo se debe a la condicién
de pobreza del hogar ni a la menor educacion de sus padres, sino también a la presencia de
desventajas acumulativas derivadas de la discriminacién por raza y sexo. A través de un modelo
logistico ordenado comprueban su hipétesis para datos de la encuesta CIDSE-IRD (1998) para la
ciudad de Cali.

Morales (2012) analiza las diferencias por género en la movilidad intergeneracional
educativa a traves de las cohortes de nacimiento para el area metropolitana de Cali. Utilizando la
Encuesta de Calidad de Vida de 2003 y modelos de decisién discreta encuentra que la movilidad
educativa aumenta para las mujeres y disminuye en los hombres.

Gonzélez, Mora, y Albert (2013) analizan la demanda de educacion universitaria en
Colombia con datos de las encuestas de hogares del DANE encontrando que el género, el nivel
educativo de los padres, la situacion laboral de éstos, la composicion familiar y el ingreso son
determinantes en la decision de estudiar mas. Gonzalez, Mora y Cuadros (2014) analizan el efecto
de las caracteristicas familiares sobre el acceso a la educacién postobligatoria en Colombia.
Utilizando un modelo probit ordenado generalizado con los datos de la GEIH para el periodo
2008 a 2012, encuentran que las caracteristicas como la educacién de los padres y su situacion
laboral tienen una fuerte relacion con la demanda de educacion no obligatoria, existiendo
diferencias entre géneros y niveles de ingresos.

Por su parte, Moyano y Galvis (2014) identifican los determinantes de la brecha educativa
para los adolescentes en Colombia. Los autores consideran que los adolescentes provenientes de
hogares con padres mas educados y con mayores ingresos per capita son los que presentan las
menores brechas educativas.

Galvis y Roca (2014) analizan la movilidad social en Colombia a nivel regional. Para
hacerlo calculan la movilidad promedio entre padres e hijos. Sus conclusiones dejan ver que existe
una significativa transmisién del logro educativo entre generaciones.

Finalmente, Ayala (2015) analiza si los hogares que solo cuentan con madres cabeza de
familia se enfrentan a mayores restricciones con respecto a los hogares con tienen dos padres, en
la transmision intergeneracional de educacion e ingresos. Con los datos de la Encuesta Nacional
de Calidad de Vida (ENCV) estiman un modelo logit ordenado para los niveles educativos de los
hijos y encuentran que se requiere que al menos uno de los padres haya alcanzado altos niveles
educativos para que los hijos alcancen estudios universitarios.

3. La educacion en Colombia.

La educacién en Colombia se encuentra dividida entre obligatoria y no obligatoria. Por mandato
constitucional la educacion es obligatoria solo entre los cinco y quince afios, que equivalen a
noveno grado. La educacion media (10-13) y la educacion superior (técnica, tecnoldgica y
universitaria) no son obligatorias y, por lo tanto, son decisiones propias del individuo y su familia.

147



Y, es esta clase de separacion entre niveles obligatorios y post obligatorios lo que refuerza la
correlacion que existe entre las caracteristicas familiares y el acceso a la educacion (Gonzélez,
Mora, & Cuadros, 2014).

La OCDE (2016) muestra que Colombia presenta bajas tasas de asistencia escolar. Esto es
debido en parte a una deficiente transicion entre niveles, altas tasas de desercion escolar y un
namero significativo de nifios que no ingresan al sistema educativo. Y, aunque la tasa de desercion
desde preescolar hasta la educacion secundaria se ha reducido a méas de la mitad entre 2002 y
2013 en Colombia, las tasas de cobertura bruta han aumentado. La proporcién de nifios en edad
de cursar primaria que no estan estudiando ha aumentado del 4% en 2000 al 9% en 2010 (OCDE,
2016). Aproximadamente uno de cada cinco estudiantes en Colombia no continla estudiando
después de la primaria. La proporcion de jovenes en edad de cursar educacion basica secundaria
que no estan estudiando ha disminuido del 15% en 2005 al 9% en 2013.

La financiacion de la educacion colombiana es altamente centralizada. La mayor parte de
los recursos para la educacion desde transicion hasta el ultimo afio de educacién media son
transferidos por el Ministerio de Educacién Nacional (MEN) a los departamentos, los municipios
y las escuelas y colegios por medio del sistema general de participaciones (SGP). Entre los afios
2002 y 2013, la cuota de los gastos totales en educacion del SGP se redujo notablemente, pasando
del 80% al 60%, y la proporcion de gastos directos por parte del gobierno nacional paso a ser casi
el doble, del 9% al 17%. Asimismo, los gastos de las entidades territoriales certificados (ETC)
provenientes de sus propios recursos aumentaron. Sin embargo, representaron solamente el 13%
de los gastos totales en el afio 2013. Si bien la relacion entre gastos totales (publicos y privados)
por estudiantes de educacion basica primaria y secundaria y el PIB (20% y 21%, respectivamente)
es cercana al promedio de los paises de la OCDE (23% y 26%, respectivamente), en términos
absolutos, los gastos por estudiante son muy bajos, de manera que los recursos privados
desempefian un papel mas importante que en la mayor parte de los paises miembros de la OCDE
(OCDE, 2016).

Por su parte, la educacion basica secundaria sigue siendo el eslabon méas débil del sistema
educativo colombiano, con una tasa de desercién anual del 4.5%, superior a la de la educacién
primaria (3.2 %) y educacion media (3.1%) (UNICEF, 2016). Solo el 30% de los jovenes hace la
transicion de la escuela o colegio a la educacion superior y de estos, muchos desertaran antes de
terminar. Las tasas de desercion anual en educacion superior varian entre el 10.4% en las
universidades y el 22.2% en las instituciones técnicas y tecnolégicas (PND, 2015). Las constantes
tasas de desercion y la débil transicién indican que Colombia tiene uno de los porcentajes mas
altos de jovenes entre los 15 y los 19 afios de edad que no estan estudiando: un 36% en total
(OCDE, 2016). Ademas, el 19% de los jovenes entre los 15 y 19 afios ni estudia, ni trabaja, ni
recibe educacién, doblando la proporcion promedio de los paises de la OCDE (Mora, Caicedo y
Gonzélez, 2017). Muchos obstéculos limitan el acceso de los jovenes a la educacion, entre otros,
la falta de oportunidades educativas, la pobreza, la presidén por empezar a trabajar, el conflicto y
la violencia (OCDE, 2016).

El andlisis del sistema educativo colombiano muestra que la intervencion estatal atn no es
lo suficientemente fuerte para solventar las fallas del mercado, permitiendo el crecimiento de las
brechas en educacidn. Por tal motivo, se hace imperante verificar cuéles son los factores que méas
repercusiones tienen en el avance dentro del sistema escolar. Esto con el fin de reajustar el
portafolio de inversiones en politica publica en educacion hacia aquellos aspectos cuya
intervencion genere el mayor impacto sobre el progreso escolar. El presente documento esta
orientado bajo esta idea, explora la movilidad intergeneracional en educacion en Colombia
buscando los factores que determinan las decisiones de continuar a un nivel mayor de educacion.
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4. Metodologia.

Con el fin de analizar el progreso de los jovenes a lo largo de los niveles educativos proponemos
un modelo de decision secuencial, donde la posibilidad de avanzar al periodo siguiente, en un
nivel educativo, dependera de la decision en el periodo anterior. Esto nos permitira, periodo a
periodo, analizar el efecto de los padres en las decisiones educativas de sus hijos.

La Figura 1 presenta la eleccion de educacion utilizando el arbol de las decisiones
secuenciales para analizar el progreso escolar en Colombia. Esta figura muestra como el proceso
de eleccion escolar es secuencial, a diferencia de Gonzélez, Mora y Cuadros (2014) quienes
consideran que la eleccion de demanda puede ser analizada a través de un probit ordenado.

Figura 1. Arbol de las decisiones secuenciales de progreso escolar en Colombia.
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Fuente: Elaboracion propia.

En particular, supondremos que el individuo que se encuentra en el sistema escolar, que
existen N individuos y que Y; es la variable de decision con S posibles opciones ordenadas
{s =1,...,J}. Acontinuacién, sea s el grado de estudio, D, = 1 si una persona completa el grado
sy D; = 0 en caso contrario. El nivel de estudio alcanzado en s es determinado por el individuo
en el grado anterior s - 1. Siendo X = x, los regresores que determinan la probabilidad de avanzar
del grado s - 1 al grado s, dada por

Pr(Ds = 1|Xs =Xx5,Ds_q = 1) = Ps—l,s (xs) (1)

El evento D,_; = 0 implica que un individuo abandona el sistema educativo en el grado
s - 1, lo que significa que se excluyen los resultados de los eventos sucesivos Dg = 1 cuando
Ds_1 = 0 . Siguiendo a Cameron y Heckman (1998) estas probabilidades modelan el proceso de
transicion escolar, que se convierte en un proceso markoviano completamente especificado
cuando se asume una condicion inicial D,, mediante el uso de una probabilidad logistica se plantea
que la posibilidad de transcender de un nivel educativo al siguiente es:

r_ exp(xsBs)
Poo1s%s = Cexpalpy @)

De tal forma que para cada nivel educativo (S;)) la probabilidad de un individuo i de
continuar al siguiente nivel esta dada por:

Sicty = 1[xf(t)ﬂi(t) + €it) > 0] Sie—1) > O] 3)
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Donde €;;) se distribuye valor extremo tipo 1'y x; es el vector de las caracteristicas del
individuo, las caracteristicas del hogar y las caracteristicas de los padres.

5. Datos analizados.

Para el analisis de como influye el contexto familiar en el progreso escolar se usaron datos de la
Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) del Departamento Administrativo Nacional de
Estadisticas (DANE). Se tomaron ocho afios de encuestas desde 2008 hasta 2016.

El uso de este gran numero de encuestas de corte transversal se fundamenta en la
oportunidad que brinda para la creacion de 8 cohortes de nacimiento que permiten observar el
avance dinamico entre niveles de educacion para los individuos de la cohorte.

La tabla 1 muestra los datos después de unir todas las etapas de la GEIH. En términos
generales la proporcion de hombres y mujeres es similar. La edad promedio es de 25 afios, el 43%
de los individuos tiene internet, pero solo el 36% de estos posee computador. EI 16% de los
individuos tuene un carro mientras que el 8% vive en la zona rural. El ingreso promedio del hogar
es $908.909 pesos colombianos (USD 300.5). EI numero promedio de personas por hogar es de
5.

Tabla 1. Estadisticas descriptivas de las variables independientes del modelo secuencial.

Variable Obs. Media Desv. Est. Minimo  Maximo

Sexo 116558 0.51 0.50 0 1
Edad 116558  25.17 10.20 11 80
Internet 116508 0.43 0.50 0 1
Computador 116508 0.36 0.48 0 1
Carro 116508 0.16 0.36 0 1
Rural 116558 0.08 0.28 0 1
Ingresos hogar (log) 106413 13.72 0.96 8.23 19.93
Personas por hogar 116558 5.02 2.10 2 25
Nivel educativo (padre) 71344 3.06 1.50 1 7
Nivel educativo (madre) 110600 2.99 1.42 1 7
Departamentos 116558 37.54 23.23 5 76
Cohortes 107639 6.35 1.88 1 8

Fuente: Elaboracion propia a partir de GEIH-DANE.

Los datos se analizan a partir de seis niveles educativos: ninguno, preescolar, primaria,
secundaria, media y superior (Tabla 2). En la tabla 2 se observa como, a partir de la cohorte de
los individuos nacidos entre 1972 y 1976, aumenta el porcentaje que completa la educacién
superior siendo este porcentaje superior al 20%. A partir de la cohorte de individuos nacidos en
1977 las proporciones de individuos que terminaron el bachillerato y completaron la educacién
superior eran mayoria frente a los individuos que solo alcanzaban primaria y secundaria. Por
ejemplo, para los individuos nacidos entre 1982 y 1986 el 34% terminaron la educacion media y
el 47% se graduaron de educacion superior. Solo el 18% de ellos se quedaron en los niveles
inferiores de educacién (primaria y secundaria)
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Tabla 2. Porcentaje de individuos en cada nivel educativo por rangos de afio de nacimientos

(cohortes).

Afios de Ninguno Primaria (1-5)  Secundaria (6-9) Media (10-13) Superior Total

Nacimiento
1917-1946 20.2 56.4 11.2 6.2 5.9 100.0
1947-1951 12.5 50.0 14.1 115 11.9 100.0
1952-1956 8.1 44.6 17.6 15.3 14.4 100.0
1957-1961 7.1 39.8 19.2 19.7 14.2 100.0
1962-1966 55 36.3 215 23.9 12.8 100.0
1967-1971 4.0 34.8 20.6 25.7 14.9 100.0
1972-1976 3.6 27.1 16.0 27.8 25.5 100.0
1977-1981 1.4 12.0 115 32.6 42.6 100.0
1982-1986 11 8.2 9.8 34.2 46.7 100.0
1987-1991 0-6 7.3 12.8 37.7 41.6 100.0
1992-1996 0.9 9.6 23.5 34.3 317 100.0
Total 4.8 26.3 16.3 26.4 26.2 100.0

Fuente: Elaboracion propia a partir de GEIH-DANE.

A continuacion, se procedié a analizar la transicion entre los niveles educativos de los
individuos entre las generaciones. Para esto se calcul6 la proporcion de individuos que cambiaron
0 permanecieron en cada uno de los niveles educativos, de una generacion a otra, es decir, de
padres a hijos y de hijos a nietos, tomando todos los individuos observados con las encuestas de
2008 a 2016. La tabla 2 muestra el resultado de estas transiciones.

Tabla 3. Matrices de transicién no condicionada (periodos 2008-2016).

Nivel Educativo  Ninguno Primaria (1-5)  Secundaria (6-9)  Media (10-13  Superior

Padre/Hijo Ninguno 7.2 31.13 21.91 28.64 11.13
Primaria (1-5) 1.12 14.33 18.94 39.1 26.51

Secundaria (6-9) 0.33 3.61 14.42 39.5 42.13

Media (10-13) 0.09 1.61 6.95 33.94 57.41

Superior 0 0.44 2.62 15.15 81.79

Total 1.17 9.83 14.22 34.44 40.33

Hijo/Nieto Ninguno 2.22 42.22 31.11 22.22 2.22
Primaria (1-5) 0.91 16.97 22.73 40 19.39

Secundaria (6-9) 0.36 5.07 18.12 38.41 38.04

Media (10-13) 0.85 3.39 10.17 44.63 40.96

Superior 0 1.64 6.15 20.49 71.72

Total 0.64 8.41 15.21 36.51 39.23

Fuente: Elaboracion propia a partir de GEIH-DANE.

En la tabla 3 se puede observar que cuando el padre no tiene ningin nivel educativo la
educacion del hijo estara concentrada en los niveles de primaria, secundaria y media, con mayor
probabilidad en primaria (31.13%) y media (28.6%). Cuando el padre alcanza al menos la
primaria, aumenta forma significativa la probabilidad de que el hijo alcance la educacion media
(39%). No obstante, si el padre tiene educacion superior la probabilidad de que el hijo supere la
educacion media y termine la educacion superior es bastante alta (82%).
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Este comportamiento es consistente tanto en las relaciones de padre a hijo como de hijo a
nieto, siendo mas marcadas en la relacion de hijo a nieto para los niveles mas bajos de educacion
del padre y mas fuerte el apalancamiento cuando el padre tiene educacidn superior, si se trata de
la relacion de padre a hijo. Como conclusion previa de estos calculos se puede esperar que si los
padres tienen bajos niveles educativos esto reduce la probabilidad de que sus hijos alcancen un
nivel de educacion superior.

6. Resultados del modelo.

Para la estimacion del modelo dindmico de decision secuencial se utilizO como variable
dependiente el grado de movilidad intergeneracional en educacion, que corresponde al nivel
educativo del padre y al nivel educativo de la madre. Como variables de control se utilizaron el
sexo, la edad, el departamento y la cohorte de nacimiento del estudiante. También se control6 por
caracteristicas del hogar, como el nimero de personas que lo componen y si se trata de un hogar
rural. lgualmente, se incorpord la tenencia de ciertos bienes como el coche (vehiculo propio), el
ordenador y el acceso a internet, las condiciones de estudio y transporte escolar y el ingreso
percibido por el hogar. Los resultados del modelo se pueden observar en la tabla 4.

Tabla 4. Efectos marginales del modelo secuencial para los periodos de 2008 al 2016.

Secundaria Media Superior
Hombre -0.0487*** -0.0697*** -0.101***
(0.00205) (0.00305) (0.00442)
Edad 0.000130 0.0444*** 0.0192***
(0.000375) (0.000598) (0.000846)
Internet 0.0137%*** 0.0322%** 0.0629%***
(0.00259) (0.00346) (0.00555)
Computador 0.0495*** 0.0805*** 0.129***
(0.00260) (0.00383) (0.00584)
Carro 0.0289*** 0.0173*** 0.0713***
(0.00365) (0.00432) (0.00620)
Rural -0.0759*** -0.0224%** -0.100***
(0.00355) (0.00614) (0.0105)
Ingresos Hogar (log) 0.0207*** 0.0194*** 0.0500***
(0.00124) (0.00209) (0.00300)
Personas por hogar -0.00827*** -0.0193*** -0.0374***
(0.000457) (0.000897) 0.00133
Primaria (Padre) 0.0380*** 0.0659*** 0.0528***
(0.00378) (0.00821) (0.0124)
Secundaria (Padre) 0.0671*** 0.0875*** 0.0907***
(0.00461) (0.00880) (0.0133)
Media (Padre) 0.0729*** 0.106*** 0.127***
(0.00513) (0.00886) (0.0135)
Técnico/Tecnologico (Padre)  0.0852*** 0.117%** 0.180***
(0.00933) (0.0109) (0.0166)




Universitario (Padre)

Posgrado (Padre)

Primaria (Madre)

Secundaria (Madre)

Media (Madre)

Técnico/Tecnoldgico (Madre)

Universitario (Madre)

Posgrado (Madre)

Atlantico

Bolivar

Boyaca

Caldas

Caqueta

Cauca

Cesar

Coérdoba

Cundinamarca

Choco

Huila

La Guajira

0.0844%**
(0.00892)

0.0717%**
(0.0202)

0.0534***
(0.00445)

0.0930%**
(0.00510)

0.112%**
(0.00520)

0.111%**
(0.00777)

0.122%**
(0.00770)

0.133***
(0.00987)

0.0270%**
(0.00616)

0.0257%**
(0.00656)

0.0145*
(0.00696)

-0.0108
(0.00729)

-0.0244%**
(0.00739)

0.00855
(0.00653)

0.0166*
(0.00665)

0.0233%**
(0.00626)

0.0174*
(0.00688)

0.0214**
(0.00726)

-0.0140%
(0.00704)

0.00744
(0.00684)

0.0898***
(0.0103)

0.0936%**
(0.0130)

0.0692%**
(0.00912)

0.0974%**
(0.00958)

0.136%**
(0.00965)

0.130%**
(0.0111)

0.102%**
(0.0113)

0.116%**
(0.0142)

0.0502%**
(0.00882)

0.0455%**
(0.00924)

0.0577%**
(0.00984)

0.0155
(0.0101)

0.00529
(0.0107)

0.0386%**
(0.00969)

0.0532%**
(0.00925)

0.0604***
(0.00929)

0.0246**
(0.00883)

0.0456%**
(0.0109)

0.00184
(0.0100)

0.0390%**
(0.00942)

0.181%**
(0.0158)

0.178%**
(0.0207)

0.0747%**
(0.0137)

0.135%**
(0.0144)

0.177%%*
(0.0147)

0.212%**
(0.0173)

0.224%**
(0.0175)

0.225%**
(0.0229)

-0.0191
(0.0124)

0.0798%**
(0.0133)

0.0933%**
(0.0140)

-0.0338*
(0.0132)

0.0229
(0.0166)

0.105%**
(0.0135)

0.0659%**
(0.0139)

-0.0121
(0.0136)

0.0455%**
(0.0122)

0.0660%**
(0.0178)

0.0405%*
(0.0139)

0.0839%**
(0.0143)
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Magdalena 0.0214** 0.0452*** -0.0545%**

(0.00731) (0.00971) (0.0139)
Meta 0.0101 0.0120 -0.125***
(0.00746) (0.0103) (0.0143)
Narifio -0.0119 0.0360*** 0.0140
(0.00627) (0.00964) (0.0132)
Norte de Santander -0.0342*** 0.0267** 0.0241
(0.00692) (0.0100) (0.0143)
Quindio 0.00730 0.00738 -0.0136
(0.00713) (0.0102) (0.0143)
Risaralda -0.0170* -0.0132 -0.0774***
(0.00842) (0.0108) (0.0147)
Santander -0.0141 0.0225* -0.00128
(0.00720) (0.00986) (0.0133)
Sucre 0.0225*** 0.0455*** 0.0742***
(0.00582) (0.00893) (0.0132)
Tolima 0.00653 0.0348*** 0.0111
(0.00725) (0.0101) (0.0139)
Valle del Cauca 0.0125 -0.00449 -0.117***
(0.00697) (0.00981) (0.0129)
1961-1965 0.0937*** 0.0265*** 0.0854***
(0.0201) (0.00251) (0.0205)
1966-1970 0.0879*** 0.0818*** 0.136***
(0.0203) (0.00414) (0.0185)
1971-1975 0.131*** 0.191*** 0.229***
(0.0228) (0.00664) (0.0177)
1976-1980 0.155*** 0.410*** 0.332***
(0.0252) (0.00868) (0.0172)
1981-1985 0.179*** 0.630*** 0.424***
(0.0270) (0.00644) (0.0180)
1986-1990 0.194*** 0.814*** 0.487%**
(0.0285) (0.00330) (0.0197)
1991-1995 0.197*** 0.759*** 0.426%**
(0.0296) (0.00243) (0.0217)
Observaciones 55,521 50,922 38,457

Errores estandar entre paréntesis. * p < 0.05, ** p < 0.01, #** p < 0.001
Fuente: Elaboracion propia a partir de la GEIH (2008-2016).

La tabla 4 muestra que las variables son estadisticamente significativas en el caso de las

variables de edad, ingresos, educacion de los padres y cohortes. Algunas variables regionales
correspondientes a departamentos no fueron estadisticamente significativas.
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Los resultados de la estimacion muestran que los hombres tienen menor probabilidad de
pasar de un nivel educativo al otro y que estas probabilidades se van reduciendo en los niveles de
educacion superior. De esta forma, ser hombre disminuye la probabilidad de pasar a secundaria
en 5 puntos porcentuales frente a la probabilidad de hacerlo que tuviera si fuese mujer. La
probabilidad de superar la educacion media se reduce ain mas (en 7 puntos) pero el mayor efecto
por género se presenta cuando se analiza la probabilidad de alcanzar la educacion superior ya que
ésta se reduce en 10 puntos porcentuales cuando el estudiante es hombre, esto es, mas del doble
que lo que se reduce la de alcanzar secundaria.

La edad del estudiante tiene un efecto positivo para el progreso escolar, disminuyendo la
magnitud de su impacto para el Gltimo nivel educativo. Con cada afio adicional el estudiante
incrementa su probabilidad de superar el nivel educativo en 4 puntos porcentuales para educacion
media y en 2 puntos para educacion superior. Esto puede implicar que las edades demasiado bajas
podrian afectar el progreso escolar.

Las condiciones del hogar afectan de forma significativa el progreso escolar ya que poseer
un ordenador, internet o coche incrementa la probabilidad de alcanzar un nivel educativo superior
como es el universitario. Es asi como la existencia de internet en el hogar tiene como efecto el
cambio de 1 punto porcentual en primaria a 6 puntos porcentuales sobre la probabilidad de
alcanzar un nivel de educacion superior. El efecto de poseer un ordenador es mas fuerte todavia,
pasando de menos de 5 a 12 puntos porcentuales en la transicion a secundaria hasta la transicion
por la educacion superior. De lo anterior, se puede deducir que la tecnologia hoy en dia se ha
convertido en un factor relevante para el estudio de los jovenes, en especial la capacidad de
acceder a un ordenador con internet. Por otro lado, el poseer transporte propio como coche
también afecta positivamente el progreso del estudiante, teniendo su mayor efecto en el paso de
la educacion superior.

La ubicacion geogréafica del hogar es importante ya que si se trata de un hogar rural la
probabilidad de pasar al siguiente nivel educativo se reduce en todos los casos. Sin embargo, su
efecto es mayor para el salto entre primaria y secundaria (7 puntos porcentuales) y cuando se
decide alcanzar el nivel de educacion superior (10 puntos), mientras que el efecto que tiene sobre
la probabilidad de pasar a educacion media es tan solo de 2 puntos porcentuales, frente a la
situacion en la que el hogar es urbano.

Los ingresos del hogar muestran que a mayor ingreso mayor es el nivel de educacion, de
esta forma un incremento de un 1% en los ingresos del hogar incrementa la probabilidad de llegar
a la educacion universitaria en 5 puntos porcentuales. Para la educacion secundaria y media el
cambio en la probabilidad de avanzar es de alrededor de 2 puntos porcentuales.

Un factor que genera efectos negativos sobre la probabilidad de pasar al siguiente nivel
educativo es el niUmero de personas que se encuentran en el hogar, dado que su efecto es mayor a
medida que el estudiante avanza en su educacion. Una persona adicional en el hogar disminuye
la probabilidad de avanzar a la educacion secundaria en 0.9 puntos porcentuales, a la educacion
media en 2 puntos porcentuales y en 4 puntos la de avanzar a educacion superior.

Las caracteristicas de los padres siguen siendo influyentes en las decisiones de progreso
escolar. Por parte del padre se puede apreciar que el nivel educativo del mismo es significativo
para el avance en todos los niveles de educacion de su hijo. Es decir que, segun sea el nivel
educativo del padre, se afecta la decision de progreso escolar del hijo. Esto sucede también para
el caso de la madre, en el que todos los niveles de educacion son significativos e incluso tienen
mayor efecto que el del padre, en especial para la cola superior. De esta forma, cuando el padre
ha alcanzado solamente la primaria la probabilidad de que el hijo alcancé secundaria se
incrementa en 4 puntos porcentuales con respecto a la situacion en la que el padre no tiene ningln
nivel educativo. Pero el incremento en esta probabilidad disminuye para la transicion a educacion
media y superior siendo s6lo de 7 y 5 puntos porcentuales respectivamente. El efecto de la
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educacion de la madre es el doble para el paso a la educacion secundaria y similar al del padre
con educacion primaria para los otros dos niveles. De igual forma, se puede observar que si el
padre posee educacién secundaria la probabilidad del hijo de alcanzar secundaria se incrementa
en 7 puntos porcentuales con respecto a un padre sin educacién y en 9 puntos porcentuales cuando
se trata de la probabilidad de alcanzar la educacion media y superior. En el caso del efecto de la
educacion de la madre, ésta tiene un impacto mayor que la del padre para cada transicion, siendo
siempre una y media veces mas grandes que el del padre con el mismo nivel educativo:
secundaria. Cuando el padre ha alcanzado la educacion media, esto es, que ha completado toda la
educacion preuniversitaria (educacién obligatoria), la probabilidad de que sus hijos alcancen al
menos su mismo nivel se incrementa en 10 puntos porcentuales con respecto a la probabilidad
gue tendrian los hijos de un padre no educado. La madre con educacién media, por su parte, tiene
un mayor impacto que el padre con el mismo nivel de educacion ya que el efecto crece con cada
nivel educativo, pasando de 11 hasta 18 puntos porcentuales adicionales. Cuando ambos padres
tienen educacion superior, las probabilidades de que sus hijos alcancen niveles educativos altos
son mayores: la probabilidad que los hijos de individuos con educaci6n superior pasen a
secundaria es de 8 puntos porcentuales, que alcancen media es de 9 y que logren niveles como
los de sus padres de educacion superior es de 18, siempre con respecto a los hijos de los padres
menos educados.

Geograficamente, existen diferencias en torno a alcanzar un determinado nivel de
educacion con respecto al departamento base. En Bolivar, Boyaca, Cauca, Cesar, Cundinamarca,
Choco, Huila, La Guajira 'y Sucre la probabilidad de alcanzar educacién universitaria es mayor
que la probabilidad de alcanzar educacion primaria y secundaria. En departamentos como Caldas,
Meta y Valle del Cauca la probabilidad de llegar al nivel de educacion universitario es inferior
con respecto al departamento base.

Finalmente, la incorporacién de cohortes muestra que existen diferencias para cada una de
las cohortes de nacimiento. Las cohortes de antes de los 70°s tenian menores probabilidades de
llegar a tener educacion secundaria que las cohortes después de los afios 70s. Para las cohortes
mas jovenes el incremento en la educacion media de alrededor de 20 puntos porcentuales por
cohorte. EI mayor salto se observa entre la cohorte de 1971-1975 a la cohorte de 1976-1980 donde
la probabilidad de superar la educacion media es méas del doble entre éstas.

7. Conclusiones.

La movilidad intergeneracional en la educacion ha sido considerada como uno de los principales
mecanismos de transmision de desigualdad en una sociedad. En paises en via de desarrollo como
Colombia, las condiciones institucionales, culturales y del entorno socioecondmico de un joven
aun tienen demasiada influencia sobre su progreso escolar, en especial en los niveles de educacion
no obligatoria. Es asi como, este articulo analiza el peso de estas caracteristicas del entorno
familiar en las decisiones de progreso escolar de los estudiantes, concentrandose en la influencia
de la educacién de sus padres sobre sus hijos. De esta forma, los resultados aqui encontrados
muestran que en efecto existen variables que tienen un gran impacto en el avance de los jovenes
a lo largo de los niveles educativos del sistema escolar colombiano.

Las condiciones del hogar afectan en mayor medida la probabilidad de alcanzar la
educacion superior. Esto quiere decir que la carencia de alguna de estas caracteristicas hace mas
probable que el estudiante no avance mas alld de educacién media. El anlisis por cohortes
permite observar que con el tiempo las probabilidades de avanzar entre los niveles educativos se
han ido incrementando, teniendo un fuerte cambio a partir de los afios 70°s.

El nivel educativo alcanzado por los padres es importante a la hora de establecer la
posibilidad de sus hijos de progresar en el sistema educativo. Padres que al menos hayan
terminado la educacién preuniversitaria tienen hijos con buenas probabilidades de alcanzar su
mismo nivel educativo y de avanzar a la educacion superior. No obstante, tener padres con
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educacion superior es determinante para el estudiante, ya que aumenta la probabilidad de que se
alcanzaré la educacion superior.

A pesar de los esfuerzos del gobierno por impulsar la educacién en las zonas rurales, los
resultados confirman que siguen presentandose diferencias con respecto a aquellos estudiantes
que viven en zonas urbanas por factores potencialmente institucionales y culturales que permean
las decisiones familiares de educacion. Es menos probable que los estudiantes en las zonas rurales
alcancen la educacion secundaria, aunque una vez superado este nivel sus condiciones no tienen
tanta influencia en su decision de seguir a la educacion media pero si la tienen en la decision de
alcanzar la educacion superior.

Es claro que el progreso en el sistema educativo es un proceso que ain depende mucho de
las caracteristicas de los padres, en particular de su nivel de estudios. Es por ello que politicas de
mejoramiento y expansién de la oferta educativa y subsidios a las familias de escasos recursos,
aumenta la probabilidad de alcanzar niveles de educacién superior. Por lo tanto, la inversion en
educacion de los jovenes de hoy es una forma de apalancar el progreso educativo de sus hijos y
de los hijos de sus hijos.

Finalmente, aunque es claro que se hace necesario un impulso al género masculino en el
avance dentro del sistema educativo (debido a que presenta menores probabilidades de lograrlo
gue el género femenino), también es claro que apoyar a las mujeres en su educacion es una politica
mucho mas efectiva para impulsar a los hijos de esta generacion en el mejoramiento del nivel
educativo. Politicas publicas que fomenten la educacién superior en cualquiera de sus formas
(técnico, tecnoldgico y universitario) son fuertes mecanismos para garantizar mayores niveles de
educacion en la poblacién colombiana de hoy y de mafiana.
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RESUMEN

El objetivo de este articulo es analizar el grado de los efectos de red en el mercado
movil de telecomunicaciones en Colombia, e identificar otros determinantes de
la eleccién del consumidor basdndose en una encuesta de usos y habitos realizada
por el Centro Nacional de Consultoria para la Comisién de Regulacién de
Comunicaciones en el afio 2016. A partir de esa encuesta se realizo este estudio
que muestra que no existen diferencias regionales en la adopcién de operadores
en Colombia, y que el atractivo de los diferentes operadores depende del tamafio
total del operador al cual se quiera suscribir el usuario. Este hallazgo significa que
el mercado relevante se debe definir a nivel nacional y que las estrategias de
precios de los operadores deben ser de cardcter nacional y no regional. También
se encuentra que en la eleccidon de operador son determinantes claves el sexo de
las personas, la edad, el estrato, el gasto mensual en servicios mdviles, el tipo de
plan y el numero de llamadas que se realizan. Por tltimo, los usuarios prefieren
al operador que les brinde la mayor experiencia por lo cual es un determinante
clave a trabajar por parte de los operadores de servicios moéviles en Colombia.

Palabras clave: telecomunicaciones moviles, efectos de red, andlisis de eleccién discreta,
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Consumer choice and local network effects in the
Colombian mobile telecommunications market

ABSTRACT

The objective of this article is to analyze the degree of network effects in the
mobile telecommunications market in Colombia, and identify other
determinants of consumer choice based on a survey of uses and habits carried out
by the National Consulting Center for the Commission of Regulation of
Communications in 2016. Based on this survey, this study was conducted which
shows that there are no regional differences in the adoption of operators in
Colombia, and that the attractiveness of the different operators depends on the
total size of the operator to which the user wishes to subscribe. This finding
means that consumers are not likely to be affected by other people's choices
within their local area but rather by the overall size of the network. The relevant
market must be defined at the national level and the pricing strategies of the
operators must be national and not regional. It is also found that in the choice of
operator key factors are gender, the age, the stratum, the monthly expenditure
on mobile services, the type of plan and the number of calls made. Finally, users
prefer the operator that offers them the greatest experience, which is why itis a

key determinant to work for operators of mobile services in Colombia.

Keywords: mobile telecommunications, network effects, discrete choice analysis,
consumer choice

JEL classification: L96; C25; L40; B41.
MSC2010: 62P20; 91B82.
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1. Introduccion.

Los mercados de telecomunicaciones exhiben fuertes externalidades de red, haciendo que las
demandas de los consumidores individuales sean interdependientes (Rohlfs, 1974). Aunque los
efectos de red pueden promover la adopcién de servicios de telecomunicaciones, estos también
generan preocupaciones competitivas. En mercados con demandas interdependientes, se espera
que los consumidores elijan el operador de mayor tamafio con el fin de beneficiarse de las
externalidades de red, de manera tal que el mercado puede inclinarse hacia una firma (Katz &
Shapiro, 1985, 1994). Sin compatibilidad de red, la tecnologia superior de un nuevo entrante
puede no ser suficiente para competir con la empresa de mayor participacion de mercado ya que
los costos de cambio pueden atrapar a los consumidores incluso si la empresa de mayor
participacion de mercado tiene una tecnologia o servicio inferiores (Katz & Shapiro, 1986; Arthur,
1989; Gandal, 2002). Para prevenir la monopolizacion del mercado, se requiere que los
operadores de telecomunicaciones se interconecten el uno con el otro (Armstrong, 1998).

Ya que los operadores mdviles de telecomunicaciones se tienen que interconectar entre si,
un suscriptor de cualquier operador puede llamar a los suscriptores de cualquier otro operador.
Sin embargo, ya que las llamadas al interior del operador (las conocidas llamadas on-net) son por
lo general cobradas a un precio menor que las llamadas por fuera del operador (conocidas como
llamadas off-net), existe menos que compatibilidad total en un sentido econémico, aunque los
operadores son técnicamente compatibles. Asi, la diferenciacion entre Ilamadas on-net y off-net
induce lo que se conoce como los efectos de red mediados por la tarifa (Laffont, Rey & Tirole,
1998; Hoerning, 2007; Haucap & Heimeshoff, 2011). La magnitud del diferencial on-net / off-
net, por lo tanto, determina el grado de (in-)compatibilidad econémica y, consecuentemente,
también el grado de sustituibilidad y competencia entre operadores.

No obstante, aunque sin las externalidades de red mediadas por la tarifa el tamafio de un
operador puede afectar a los consumidores, ya que el tamafio del operador puede servir como una
sefial de cualidad (Kim & Kwon, 2003) cuando los consumidores no pueden distinguir las
caracteristicas de calidad de los competidores. Junto con los efectos de tamafio, se espera que los
consumidores tomen en consideracion otros factores tales como el costo, cobertura, y calidad del
servicio al cliente, el rango de servicios (e.g. SMS, correo de voz, y otros servicios de valor
agregado). Entre otros, la cobertura de los operadores méviles puede ser visto como una parte
mas sustancial de la provisién del servicio, ya que las Ilamadas pueden ser terminadas si el area
es cubierta por un operador. Valleti (1999) argumenta que no solo el tamafio del operador, sino
también su cobertura puede ser vista como un indicador de calidad para servicios moviles cuando
los consumidores son lo suficientemente moviles. Sin embargo, los operadores seran
considerados homogéneos en términos de cobertura si la mayor parte de los consumidores estan
localizados en un area estrecha que esta cubierta por todos los operadores competidores, de
manera tal que la competencia en precios es importante. De manera general, la competencia a
través de tarifas diferenciadas tipicamente caracteriza el comportamiento de las firmas en
entornos competitivos. También debe ser sefialado que el grado de competencia en precios
también se ve afectado por la magnitud de costos de cambio eventuales (Klemperer, 1987;
Suleymanova & Wey, 2011).

Externalidades por el lado de la demanda en industrias con efectos de red pueden dar
surgimiento a ventajas importantes para las empresas de mayor participacién de mercado que
cuentan con una base amplia de clientes. Tal como lo muestran los modelos teoricos de efectos
de red, mercados con efectos de red pueden facilmente inclinarse de manera tal que una firma con
una participacion de mercado relativamente alta captura todos los consumidores haciendo que los
competidores tengan que salir del mercado. Existen ejemplos como Virgin Mobile en Per( o del
operador Uff en Colombia que salieron del mercado, en parte debido al agresiva estrategia
comercial de las empresas de mayor participacion de mercado.
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En este contexto, los objetivos de este articulo son: (a) analizar el grado de los efectos de
red en el mercado maévil en Colombia y (b) identificar otros determinantes de la eleccién por parte
de los consumidores de operador de servicios moviles, basdndonos en una encuesta realizada por
el regulador de comunicaciones colombiano a nivel nacional en 2016.

Este articulo proporciona un analisis empirico de los principales determinantes de la
eleccion del consumidor en el mercado de telecomunicaciones mévil colombiano. El papel que la
cobertura, los precios y las caracteristicas del consumidor desempefian para la eleccion individual
de operador mdvil son analizados junto con los efectos de red a nivel regional y nacional. Para
este propdsito, la siguiente seccion ofrece una revisién de estudios empiricos que se enfocan en
efectos de red en mercados de telecomunicaciones moéviles. La seccion 3 brevemente resume el
desarrollo del mercado de telecomunicaciones movil en Colombia. La metodologia empirica es
descrita en la seccion 4. La descripcion de la informacion estadistica es provista en la seccion 5.
La seccion 6 reporta los resultados empiricos y la seccién 7 presenta las principales conclusiones.

2. Revisién de la literatura.

El término efectos de red generalmente se refiere a situaciones donde la valoracién de un bien por
parte de los consumidores depende del nimero de usuarios de ese bien (Farrel & Klemperer,
2007). Las disposiciones a pagar individuales podrian ser dependientes del tamafio de la red ya
sea de forma directa o indirecta. Los efectos de red indirectos se presentan por lo general en bienes
de comunicacion o servicios de informacion donde un nimero de nodos de red fisicos
(suscriptores) influye en la utilidad de un usuario dado (Economides, 1996). Los efectos de red
indirectos se presentan en el caso de bienes con estructura hardware/software, donde los usuarios
del hardware pueden verse influenciados por las economias de escala del lado de la oferta en los
componentes del software (Katz & Shapiro, 1985). La disposicién a pagar de un usuario por tal
bien aumenta con la creciente disponibilidad y variedad de elementos de software
complementarios. Por esta razon, los efectos de red indirectos son usualmente mediados por el
mercado?.

En afios recientes, se ha generado una atencidn creciente a los llamados efectos locales de
red. Este es otro tipo de externalidad de red directa que permite la posibilidad que los beneficios
de red obtenidos por miembros particulares podrian no ser homogéneos a lo largo de todos los
miembros de la red (Maicas & Sese, 2011). De hecho, externalidades localizadas son tipicas en
telecomunicaciones o redes sociales donde el principal lugar de efectos de red esta usualmente
restringido a un grupo relativamente pequefio de gente con la cual el suscriptor tiene los lazos
sociales mas cercanos, tales como familia y amigos. Varios estudios han mostrado que en
mercados de telecomunicaciones el tamafio absoluto de la red ser4 obviamente una medida
inapropiada de los beneficios de la red (Corocher & Zirulia, 2009; Czajkowski & Sobolewski,
2011; Karacuka, Catik & Haucap, 2013). Los efectos de red alteran de manera fundamental el
modo en que los mercados operan, potencialmente llevando a muchos resultados no esperados
gue tienen implicaciones importantes desde el punto de vista gerencial y del derecho de la
competencia. Por ejemplo, industrias con efectos de red por lo general exhiben exceso de inercia
antes de que se consiga una masa critica de adoptantes, y después exceso de dinamica,
posiblemente llevando a un equilibrio de mercado del tipo el ganador se lleva todo. Una extensiva
revision de la teoria de efectos de red puede ser vista en Farrell y Klemperer (2007).

1 Cuanto mas grande sea la red de un hardware en particular (por ejemplo, teléfonos inteligentes con un
sistema operativo particular), mas complementos de software nuevo (aplicaciones compatibles con este
sistema operativo) seran producidos, lo que lleva a mejores condiciones de intercambio y una variedad
creciente de producto.

163



La literatura sobre efectos de red en telecomunicaciones es bastante extensa. La misma
adopta varias aproximaciones de modelacién y diferentes medidas de efectos de red. Varios
estudios, tales como Birke y Swann (2006) y Kim y Kwon (2003), utilizan modelos de eleccién
discreta en elecciones actuales de suscripcion para estudiar el papel de los efectos de red en el
comportamiento del consumidor. Kim y Kwon (2003) encontraron una relacion positiva entre la
probabilidad de eleccion del operador mévil y el nimero acumulado de sus suscriptores. Aunque
positivo, el impacto de efectos de red sobre las elecciones actuales de suscriptores coreanos
result6 ser moderado en su estudio, comparado a precio y efectos de marca. Birke y Swann (2006)
examinan los efectos de red tanto a nivel agregado como individual y encontraron evidencia de
gue el tamafio agregado de la red y las decisiones hechas por los miembros del hogar influyen en
la eleccion individual de operador movil; sin embargo, la influencia de pares es mas fuerte. El
analisis de la demanda para llamadas on-net y off-net sugiere que una alta participacion de
llamadas on-net serd mantenida incluso si el operador deja de ofrecer descuentos para estas
Ilamadas. Esta sugerencia esta en via opuesta con la literatura teérica, que define efectos de red
directos en telecomunicaciones como externalidades inducidas por la discriminacion de precios
basada en la terminacion de Ilamadas (Laffont, Rey & Tirole, 1998). En otras palabras, se asume
gue los efectos de red son puramente pecuniarios y desaparecen si operadores interconectados,
técnicamente compatibles, dejan de discriminar precios.

Birke y Swann (2006) argumentan que los suscriptores pueden hacer una cantidad
desproporcionadamente alta de llamadas on-net simplemente porque ellos coordinaron su
eleccion de operador en el pasado. Sin embargo, su punto es valido Unicamente si romper con la
coordinacion no rentable es costosa, como sucede frecuentemente en telecomunicaciones debido
a costos de cambio significativos. Este ejemplo ilustra que modelos que ignoran los costos de
cambio o los efectos de red estaran incorrectamente especificados.

Otros estudios utilizan el modelamiento de la difusion. De manera notable, Liikanen,
Stoneman y Toivanen (2004) encontraron efectos de red positivos medidos a través de
suscripciones acumuladas entre generaciones de teléfonos mdviles andlogos y digitales, al igual
que con telefonia mévil 2G. Fu (2004) modela el flujo de suscriptores nuevos en el mercado movil
coreano como una funcion del nivel agregado de adopcion y los precios usando informacion de
datos panel al nivel del operador. Este autor encuentra que en la presencia de descuentos on-net
y desbalances en el tamafio de la red, los operadores mas grandes adquieren una participacién de
mercado mas alta. Este efecto es sintomético de fuertes efectos de red y lleva a la marginalizacion
de los operadores mas pequefios.

Doganoglu y Grzybowski (2007) utilizan informacidn al nivel del operador para Alemania
y modelan la demanda para nuevas suscripciones con los precios y el tamafio de la base instalada
de suscriptores. Ellos obtienen una elasticidad positiva de la demanda con respecto al tamafio de
la base instalada, lo cual confirma fuertes efectos de red (marginales). Adicionalmente, Grajek
(2010) usa informacion al nivel de operador para Polonia, para modelar curvas de difusion como
una funcion de los precios y la base instalada de suscriptores. Este autor estima efectos de red
propios y cruzados y muestra que, a pesar de interconexion técnica total, la compatibilidad
econdmica entre diferentes operadores es muy baja. Este resultado indica que los suscriptores de
un operador dado valoran las interacciones con suscriptores de otros operadores
considerablemente menos que con las interacciones del operador propio. Grajek argumenta que
efectos de red fuertes estan presentes al nivel de operador y sustancialmente reducen la elasticidad
de la demanda.

Varios estudios abordan el tema de efectos locales en telecomunicaciones. Un estudio por

parte de Corrocher y Zirulia (2009) aplica un analisis de componentes principales para identificar
los principales patrones de adopcion de operadores moviles en una muestra de suscriptores
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italianos. El estudio identifica tres cllsteres de demanda de usuarios orientados hacia planes de
tarifas, equipos mdviles y distribucion de redes sociales. Los cllsteres de redes sociales estan
compuestos por consumidores para quienes la familia y los amigos que se suscriben al mismo
operador es el criterio de eleccion mas importante. Los autores investigan los factores que
caracterizan a los miembros de este clister y encuentran que los suscriptores orientados por la red
social tienen perfiles de uso intensivo y seleccionan de manera cuidadosa los operadores para
minimizar su gasto en servicios moviles.

Maicas, Polo and Sese (2009) aplican el marco de utilidad aleatoria para modelar las
elecciones de suscripcion de una muestra de suscriptores italianos con un enfoque particular en
costos de cambio y efectos de red. Ellos encuentran que los efectos de red locales (medidos por
el porcentaje de participacion de familia y amigos en la misma red) son el principal determinante
de eleccion. La valoracién de los efectos de red aumenta con la intensidad de uso, similar a
Corrocher y Zirulia (2009), y se reduce con la longitud de la relacién y el nimero de productos
comprados al operador. Los costos de cambio son interpretados como una desutilidad asociada
con cambiar el operador actual y medidos por variables dicétomas especificas al operador
indicando el comportamiento de cambio. Maicas et al. (2009) encuentran que los costos de cambio
difieren considerablemente a lo largo de operadores y que el comportamiento de cambio es
explicado por el tipo de contrato y caracteristicas de la relacion con el operador. Consumidores
pospago que compran mas productos tienden a cambiarse de manera mas frecuente porque ellos
tienen mayores incentivos a optimizar sus facturas. En el modelo de Maicas et al. (2009), el
coeficiente para el precio de los planes moviles (aproximado a través del ARPU) es pequefio e
insignificante, lo que es un resultado inesperado y sefiala algunas de las deficiencias con los datos
o con la medida de estos.

Sobolewski y Czajkowski (2012) aplican un experimento de eleccion discreta para modelar
la eleccién de operador entre suscriptores polacos con un énfasis particular en efectos de red
locales. Ellos clasifican las interacciones del suscriptor en tres subconjuntos y encuentran que los
efectos de red son fuertes para miembros de la familia que para otro tipo de conexiones menos
fuertes (amigos). Interacciones on-net no tan frecuentes o incidentales no generan ninguna
externalidad positiva. Considerable heterogeneidad de las preferencias fue capturada por medio
de parametros aleatorios logit y explicada por las caracteristicas del consumidor. Por ejemplo, la
sensibilidad de los efectos de red es determinada por la participacion actual de familia y amigos
en la misma red y la sensibilidad de precios es determinada por el ingreso del suscriptor.

Karacuka et al. (2013) investigaron los efectos locales en Turquia. Ellos aplican un marco
de logit multinomial de elecciones actuales reportadas por una gran muestra de suscriptores
turcos. Ni las participaciones de mercado a nivel nacional ni las tarifas explican las elecciones
actuales de los suscriptores. Las participaciones de mercado regional fueron los Unicos
determinantes significativos de eleccion entre los factores especificos al operador. Esta
interesante medida tiende a soportar la idea de la existencia de efectos de red locales si ellos
coinciden con interacciones frecuentes cara a cara con gente en proximidad geogréfica.

Aunque todos estos estudios han mostrado resultados importantes con respecto a la toma
de decisiones individuales y los efectos de las redes sociales, estos analisis han estado restringidos
a interacciones dentro de familias y amigos. Los analisis presentados en este articulo se enfocaran
en efectos de red locales o regionales, tomando como referencia que la participacién de mercado
de los operadores cambia a lo largo de regiones. Por lo tanto, el nivel de efectos de red analizados
a continuacion esta en un nivel intermedio entre efectos de red globales y efectos de red muy
locales como los de familia y amigos. Antes de presentar este analisis, sin embargo, es util
introducir algunos aspectos claves del mercado de telecomunicaciones mévil de Colombia.

165



3. Mercado de telecomunicaciones mévil en Colombia.
3.1. Estructura nacional del mercado.

Las telecomunicaciones en Colombia fueron monopolio del Estado hasta comienzos de los afios
noventa, cuando se implementaron las primeras redes de telefonia celular y el Gobierno dio
licencias para que empresas privadas prestadoras de este servicio empezaran a operar en el pais.
Con la pérdida de exclusividad del Estado en las telecomunicaciones también surgieron empresas
prestadoras de telefonia nacional de larga distancia como ETB y EPM. EIl servicio estuvo
inicialmente divido en tres zonas de cobertura: oriente, occidente y costa caribe. Al finalizar la
década de los noventa y principios del siglo XXI se realizaron varias adquisiciones y fusiones en
el sector, y a finales de la década pasada sélo quedaron dos compafiias prestadoras del servicio de
telefonia mévil: Comcel y BellSouth, actualmente conocidas como Claro y Movistar. En 2003
surge Colombia Movil, un consorcio entre ETB y EPM, que sali6 al mercado bajo la marca OLA
convirtiéndose inicialmente en una gran competencia para las empresas ya consolidadas debido a
gue los precios ofrecidos eran significativamente mas bajos que los de la competencia directa; sin
embargo, este gran éxito inicial se convirtié en un problema posterior, ya que la nueva empresa
no contaba con la infraestructura adecuada para soportar la gran cantidad de usuarios que logré
durante su penetracion en el mercado.

En los afios que siguieron al 2003, continuaron las movidas empresariales en el sector. En
2004 BellSouth decide salir de sus operaciones en Latinoamérica siendo adquirida por la empresa
espafiola Telefonica, que opera en la region bajo la marca Movistar. En 2006, tras algunos
problemas, Colombia M6vil ve la necesidad de un nuevo socio estratégico y vende a la empresa
Millicom, mas del 50% de las acciones de la compafiia, remplazando la marca OLA por TIGO.
Ese mismo afio también entra a participar en el mercado la empresa UNE, que es fundada por el
Grupo EPM buscando tener una empresa dedicada exclusivamente a las telecomunicaciones.
Ademas del papel desempefiado por las empresas en el desarrollo de la telefonia movil, el avance
tecnolégico también ha sido un factor determinante para que surjan nuevos actores en este
mercado. Es asi como en el afio 2008 se otorgaron las licencias a Comcel, Tigo y Movistar para
operar bajo la red 3G, que para el momento marcaba un gran avance en términos de velocidad y
servicios de datos complementando la oferta de servicios mdviles. Posteriormente en el 2010 se
dan dos sucesos importantes: por un lado, entran a la competencia operadores moviles virtuales
como UFF que utilizaria la red de TIGO; por otro lado, UNE gana la concesidn de la licencia para
ofrecer servicios de 4G, que es significativamente mas rapido que la red 3G, sin embargo, es hasta
el afio 2012 cuando UNE ya habiendo adecuado su infraestructura empieza a hacer uso de esa
licencia. Por otra parte, en los Gltimos afios se ha visto una tendencia creciente por parte de los
operadores en unificar la oferta de servicios de telefonia mévil con los servicios de telefonia fija
e internet, lo que es conocido como servicios cuatro-play que incluye telefonia local, televisién,
internet de banda ancha y telefonia movil.

Para finales de 2017 Colombia contaba con cuatro operadores de red (es decir, con
infraestructura propia) y cuatro operadores moviles virtuales. Los cuatro operadores de red son
Claro, Movistar, Tigo y Avantel. Al término del cuarto trimestre de 2017, el nimero de abonados
del servicio de telefonia mdvil en Colombia alcanzé un total de 62 millones y un indice de
penetracion del 126%, presentando un aumento de 6 puntos porcentuales con relacién al indice
del mismo trimestre del afio 2016, el cual se ubicé en 120% (Gréafico 1).

En los ultimos afios se ha incrementado el interés de varias empresas por participar en este
sector y se ha visto el aumento de operadores moéviles virtuales, tales como Virgin Mobile, ETB
y Almacenes Exito que, sin embargo, no han logrado cambiar la estructura del sector ya que como
se ve en el Grafico 2, Claro, Movistar y TIGO poseen més del 90% del mercado, dejando para los
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demés proveedores muy poca participacion. Adicionalmente es evidente la concentracion del
mercado en manos del operador Claro con una cuota de mas del 65%.

Gréfico 1. Abonados al servicio de telefonia movil 1V trimestre de 2017.
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Fuente: Ministerio de las Tecnologias y la Informacion (MINTIC)

Gréafico 2. Numero de suscriptores por operador movil al 111 trimestre de 2016.
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Fuente: Comision Regulacion Comunicaciones (CRC).

3.2. Diferencias regionales.

Aunque Claro es dominante a nivel nacional, se observan diferencias importantes a nivel regional
cuando las participaciones de mercado regionales son consideradas (Tabla 1). Estas
participaciones son obtenidas de la encuesta realizada por el Centro Nacional de Consultoria
(2016).

La participacion de mercado regional muestra que la dominancia de Claro es mas fuerte en
la region andina en el segmento de prepago, que también es el area con mas densidad poblacional
de Colombia. Aunque la participacion de mercado de Claro es mayor que la de sus competidores
en todas las regiones del pais, se puede observar que el operador Tigo tiene una participacion alta
de 4,28% en la regién Caribe en el segmento prepago. En tanto que en la region pacifica se
encuentra una presencia relativamente mas fuerte del operador Movistar, tanto en los segmentos
prepago como pospago. Las diferencias en participaciones de mercado son relativamente
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pequefias como para pensar que puede haber diferentes operadores dominantes en cada region.
Por lo tanto, se quiere verificar empiricamente la hipotesis de que existen efectos de red a nivel
regional que harian que la competencia se defina a nivel local y que, por lo tanto, como
implicacion de politica publica los mercados relevantes se tuvieran que definir regionalmente al
igual que las posiciones de dominio. De igual manera, efectos de red regionales pueden llevar a
los operadores a perseguir estrategias de mercado a nivel regional, tales como precios definidos
al mercado regional en cuestion.

Tabla 1. Participaciones regionales de los operadores moviles.

Claro Movistar Tigo Avantel Total  Total  Total  Total

. . Total
Prepago Pospago Prepago Pospago Prepago Pospago Prepago Pospago Claro  Movistar  Tigo  Avantel

Region Andina ~ 2760% 1690% 312% 57% 55% 284% 035% 12% 4451% 891% 843% 164%  6355%
Region Caribe ~ 760% 242% 070% 124% 428% 131% 002% 004% 1002% 1%% 55% 00M%  1762%
Region Pacifica ~ 756%  341% 24% 284% 079% 055% 007% 017% 1096% 533% 13% 024% 1786%
Region Amazonia  033%  03% 002% 022% 000% 000% 000% 000% 7200% 024% 000% 000%  09%

Total 4315% 2313% 6,33% 10,09% 10,66% 4,70% 044% 151% 66,28% 1642% 15,35% 19,40% 100,00%

Fuente: Centro Nacional de Consultoria y Comision de Regulacion de Comunicaciones (2016).
4. Metodologia.

La metodologia empleada en este articulo esta basada en el analisis de eleccion discreta, que ha
sido liderada por McFadden (1974) y que ha sido ampliamente utilizada para modelar decisiones
individuales. En esta seccion, por lo tanto, se describiran diferentes modelos de respuesta
multinomial, que es particularmente apropiada en modelos de comportamiento de eleccion donde
las variables explicativas pueden incluir atributos de la eleccién de las alternativas (por ejemplo,
costo), al igual que caracteristicas de los individuos tomando las elecciones (tales como ingreso).
En primer lugar, se explica el modelo multinomial logit en términos de las variables latentes
fundamentales.

4.1. Un modelo general de eleccion.

Suponiendo que Y; representa una eleccion discreta entre J alternativas y U;; representa el valor o
utilidad de la j — esima eleccion del i — esimo individuo, U;; sera tratada como una variable
aleatoria independiente con un componente sistematico n;; y un componente aleatorio ;; tal que:

Uij = nij + € 1)

Se asume que los individuos actian de modo racional, maximizando su utilidad. De esta

forma, el sujeto i elegira la alternativa j si U;; es el mayor de Uy, ..., U;;. Hay que sefalar que la

eleccion tiene un componente aleatorio, ya que ésta depende de utilidades aleatorias. La
probabilidad de que el sujeto i elegira la alternativa j es:

m;; = Pr{Y; = j} = Pr{max(Uy, ..., Uy) = Uy;} (2)

se puede demostrar que si los terminos de error ¢;; tienen distribucion de valor extremo
tipo I con densidad:

f(€) = exp{—e — exp{—e}} @)
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entonces (ver por ejemplo Maddala, 1983)

= exp{m'j}
U Yexp{ng ()

que es la ecuacion bésica definiendo el modelo logit multinomial.

En el caso especial donde J = 2, el individuo i elegira la primera alternativa si U;; — U;, >
0. Si las utilidades aleatorias U;; tienen distribuciones independientes de valor extremo, se puede
demostrar que su diferencia sigue una distribucién logistica y se obtiene el modelo de regresion
logistico.

Luce (1959) derivd la ecuacién (4) empezando de un simple requerimiento que las
probabilidades de elegir la alternativa j sobre la alternativa k deberian ser independientes del
conjunto de eleccion para todas las parejas j, k. De manera general, esta propiedad se conoce
como el axioma de independencia de alternativas irrelevantes. Si este supuesto es razonable (y las
otras alternativas son en realidad irrelevantes) depende mucho de la naturaleza de las elecciones?.

4.2. Logit multinomial.

En el modelo usual multinomial logit, las utilidades esperadas r;; son modeladas en términos de
las caracteristicas de los individuos de manera tal que:

nij = XiB; (5)
Aqui los coeficientes de regresion j; pueden ser interpretados como reflejando los efectos
de las covariables sobre las probabilidades de tomar una alternativa dada (como se mostré en la

seccion anterior) o sobre las utilidades fundamentales de las diferentes alternativas.

Una caracteristica de algin modo restrictiva del modelo es que los mismos atributos x; son
usados para modelar las utilidades de todos los J.

4.3. Logit condicional.

McFadden (1973) propone modelar las utilidades esperadas 7;; en términos de las caracteristicas
de las alternativas en vez de los atributos de los individuos. Si z; representa un vector de
caracteristicas de la j — esima alternativa, entonces postula el modelo:

Nij = Z}V (6)

2 Un ejemplo clasico donde el modelo multinomial no trabaja bien es el conocido problema del bus
“rojo/azul”. Suponiendo que se tiene una eleccion de transporte entre un tren, un bus rojo y un bus azul.
Suponiendo que la mitad de la gente toma el tren y la mitad toma el bus. Suponiendo adicionalmente que
la gente que toma el bus es indiferente al color, de manera tal que ellos se distribuyen de manera equitativa
entre los buses rojo y azul. Las probabilidades de eleccion = = (0.50, 0.25,0.25) seran consistentes con las
utilidades esperadas n = (log2,0,0).

Suponiendo ahora que el bus azul es discontinuado, se puede esperar que toda la gente que usaba el
bus azul ahora tomara el bus rojo, llevando a una divisién 1:1 entre tren y bus. Sobre la base de las utilidades
esperadas de log2 y 0, sin embargo, el modelo logit predecira una division 2:1.
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Este modelo se conoce como el modelo logit condicional y resulta ser el equivalente al
modelo log-lineal donde el principal efecto de la respuesta esta representado en términos de las
covariables z;.

Hay que sefialar que con ] categorias de respuesta, el margen de respuesta puede ser
reproducido exactamente usando cualquier J — 1 atributos linealmente independientes de las
alternativas. Generalmente se podria querer que la dimensionalidad de z; sea sustancialmente
menor gue J. Consecuentemente, los modelos logit condicional son de manera frecuente usados
cuando el nimero de posibles alternativas es alto.

4.4. Logit condicional/Multinomial.

Un modelo més general puede ser obtenido mediante la combinacion de las formulaciones logit
multinomial y logit condicional, de manera tal que las utilidades fundamentales ;; dependan de
las caracteristicas de los individuos al igual que de las caracteristicas de las elecciones, o incluso
variables definidas para combinaciones de individuos y elecciones (tales como la percepcién de
un individuo del valor de una eleccion). EI modelo general usado es usualmente escrito como:

nij = xiBj + zi;y (7)

donde x; representa caracteristicas de los individuos que son constantes a lo largo de las
alternativas, y z;; representa caracteristicas que varian a lo largo de las elecciones (ya sea que
ellas varian por individuo o no).

Algunos paquetes estadisticos, tales como Stata, tienen procedimientos para ajustar
modelos logit condicionales a bases de datos donde cada combinacion del individuo y eleccion
posible es tratada como una observacién separada.

5. Datos y definicion de variables.

Los datos para el analisis empirico fueron obtenidos de una encuesta realizada en 2016 por la
Comision de Regulacion de Comunicaciones (CRC) con el apoyo del Centro Nacional de
Consultoria (CNC). La encuesta se realiz6 a 5.099 individuos mayores de 18 afios en las ciudades
de Bogot4a, Medellin, Bucaramanga, Cartagena, Cucuta, lbagué, Pereira, Pasto, Manizales,
Villavicencio, Monteria, Quibdd, Leticia y San Andrés y sus areas metropolitanas. EI muestreo
fue probabilistico estratificado con un error muestral de 1,4% con un nivel de confianza del 95%3.

Los datos de investigacion solo incluyen informacion para los cuatro operadores de red ya
gue entre los cuatro suman una participacion de mercado superior al 95% y también porque
durante 2018 se presento la salida del mercado de algunos operadores méviles virtuales. Con esto
presente, la informacion de este estudio cubre 4.579 individuos. En esta encuesta, se le preguntd
a los individuos que establecieran su eleccion actual de operador movil: 61,95% de los individuos
nombraron Claro, 15,35% Movistar, 14,35% Tigo y 8,34% el resto de los operadores.

La encuesta contiene informacion sobre variables demograficas y socioeconémicas de los
respondientes tales como ocupacién, sexo, edad, estrato y también patrones de uso de
telecomunicaciones, tales como el gasto mensual en telefonia mévil y promedio de llamadas

3

https://www.crcom.gov.co/recursos_user/2016/Actividades_regulatorias/merc_moviles/regulatoria/CRC-
Habitos%20_Usuarios.pdf
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telefonicas realizadas. En términos de genero se tiene que el 49,27% de los encuestados son
mujeres, en tanto que el 50,73% son hombres. Con respecto al estrato (que es una proxy que mide
el ingreso del hogar) se tiene que el 56,68% de la muestra pertenece a los estratos mas bajos (1 y
2) en tanto que el 38,98% pertenece a los estratos medios (3 y 4) y tan solo el 4,35% del total de
los encuestados pertenecen a los estratos altos (5 y 6). Con respecto a las regiones, se encuentra
que el 63,55% de los encuestados residen en la zona andina (que abarca las principales ciudades
del centro oriente como Bogota, Medellin, Bucaramanga), el 17,62% se ubican en la zona caribe
(norte del pais), el 17,86% se localizan en la zona pacifica (oriente del pais) y tan solo el 0,96%
de los encuestados estan localizados en el sur del pais (region Amazonia). En términos de planes,
el 60,58% de los usuarios estan suscritos a un plan prepago mientras que el 39,42% lo hacen a un
plan pospago. En lo que se refiere al gasto mensual en servicios moviles el 80% de los encuestados
afirman gastar no mas de 60.000 pesos colombianos al mes en este servicio. El 36,69% de los
encuestados realizan entre 1y 5 llamadas al mes y el 27,69% afirman realizar mas de 20 llamadas
al mes. Todas las variables son explicitamente definidas en la Tabla 2.

Las preguntas de la encuesta también incluyen las inclinaciones del consumidor y actitudes
con respecto a diferentes caracteristicas de servicios moviles tales como calidad, experiencia con
el operador, servicio al cliente, precios y promociones. La Tabla 3 presenta los niveles de
importancia asignados por los consumidores a factores relacionados con el servicio. Por ejemplo,
el 90,8% de los usuarios de Claro afirman que la cobertura es un factor importante en su eleccion
de operador; en tanto que este porcentaje es de 94,01% y 94,02% para Movistar y Tigo,
respectivamente. Adicionalmente las participaciones de mercado a nivel nacional y regional
(denominadas variables especificas al operador) son usadas como determinantes de la eleccion de
operador.

Tabla 2. Definicion de variables.

Variable Definicién

Eleccion de operador Variable dependiente del modelo. Hay ocho alternativas para los consumidores: Claro, Movistar, Tigo, Virgin, Uff, Avantel, Exito, ETB
1 Variables especificas al operador

Participacion nacional Participacion de mercado del operador elegido a nivel nacional

Participacion regional Participacion de mercado del operador elegido a nivel regional

2 Variables de efectos regionales  Variables dummy para las regiones
3 Variables demograficas

Edad Edad del respondiente
Sexo Genero del respondiente: 1 para hombre
Estado civil Estado marital del respondiente: 1 para casado, 0 para lo demas
Ocupacion 1si el respondiente esta empleado u ocupado en algun oficio
4 Variables econémicas
Estrato Proxy del ingreso de los respondientes, una variable clasificada que va de 1 (ingreso bajo) a 6 (ingreso alto)
Gasto Gasto por mes en el operador elegido, una variable clasificada que va de 1 (COP 15000) a 7 (mds de COP 90000)
5 Uso
Llamadas de uso Promedio diario de llamadas, una variable clasificada que va de 1 (entre 1y 5llamadas) a 5 (mas de 20 llamadas)
Tipo de plan Tipo de plan del respondiente: 1 para prepago
6 Preferencias del consumidor
Cobertura 1silas propiedades de cobertura del operador son importantes o muy importantes para el respondiente, 0 de otro modo
Calidad del servicio 1silacalidad del servicio es importante o muy importante para el respondiente, 0 de otro modo
Precio 1silos precios del operador son importantes o muy importantes para el respondiente, 0 de otro modo
Servicio al cliente 1silaatencion al cliente del operador es importante o muy importante para el respondiente, 0 de otro modo
Amigos/familia 1si estar en el mismo operador que los amigos/familia es importante o muy importante para el respondiente, 0 de otro modo
Promociones 1silas promociones del operador son importantes o muy importantes para el respondiente, 0 de otro modo
Experiencia con el operador 1silaimagen del operador es importante o muy importante para el respondiente, 0 de otro modo

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 3. Importancia de factores especificos al operador para los consumidores (como porcentaje
de los consumidores).

Virgin Uff Exito

Claro  Movistar  Tigo Mobile  Mévil Avantel Movil ETB
Cobertura 90,84%  94,02%  94,03% 93,14% 92,21% 94,38% 92,98% 94,05%
Calidad del servicio 91,73%  94,28%  94,03% 94,12% 9351% 97,75% 91,23% 95,24%
Precio 76,71%  79,52%  80,65% 86,27% 80,52% 82,02% 85,96% 89,29%
Servicio al cliente 87,45%  8856%  90,90% 8529% 9351% 86,52% 94,74% 85,71%
Amigos/familia 7427%  67,02% 68,71% 56,86% 44,16% 51,69% 52,63% 34,52%
Promociones 63,79% 65,56% 71,41% 6569% 68,83% 6854% 70,18% 67,86%

Experiencia con el operador ~ 82,37%  84,71%  85,21% 7255% 85,71% 73,03% 85,96% 77,38%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Encuesta Habitos CRC y CNC.

6. Resultados empiricos.

La ecuacion (7) es estimada usando el procedimiento logit condicional* en Stata (comando
asclogit) con diferentes combinaciones de variables especificas al operador, aplicando el test de
Hausman para verificar el supuesto de 1A en los términos de error. Para poder probar cémo el
tamafio de los efectos de red regionales afecta la eleccion del consumidor, se emplean variables
regionales dic6tomas y participaciones de mercado a nivel regional. Consistente con estudios
anteriores, las participaciones de mercado nacionales son usadas para medir los efectos de red a
nivel pais.

Los resultados de estimacion se presentan en las tablas estimacion | y estimacion 11
(Anexo). Los resultados de la estimacion | reportan los parametros estimados cuando se incluyen
todos los factores especificos al operador. Por facilidad de interpretacién se presentan los
oddsratio de la estimacion. En la estimacion se encuentran que los efectos de red son nacionales
(el coeficiente de participacion nacional es significativo al 3,6%), pero las participaciones
regionales no son significativas. Esto es bastante intuitivo ya que como se observo en la
descripcion cualitativa de las participaciones regionales, el operador Claro tiene una clara
dominancia tanto a nivel nacional como a nivel regional. Esto hace que una definicion de
mercados nacional tenga mas sentido.

En cuanto a las variables especificas al operador se encuentra que cuanto mayor sea la edad
del usuario, tiene una mayor probabilidad de elegir el operador Claro que el operador Avantel,
pero si el usuario es hombre (X=1) tiene menos probabilidad de elegir Claro que Avantel. De
igual manera, los usuarios de estrato bajo prefieren el operador Claro que el operador Avantel
(recordar que componen la mayoria de la muestra), lo que también se ve representado en el hecho
de que los usuarios de plan prepago tienen mayor probabilidad de elegir Claro sobre Avantel, al
igual que los que realizan menos llamadas. Para el usuario de Claro estar ubicado en una regién
especifica no es un determinante para la eleccién de este operador, lo que es consistente con el
hecho de que no existan efectos de red regionales.

4 Con Stata se puede ajustar el modelo logit condicional de McFadden discutido anteriormente, un modelo
de utilidad aleatoria donde la utilidad esperada de una eleccidon depende de las caracteristicas de las
alternativas, caracteristicas de las personas haciendo las elecciones y variables que son especificas a una
combinacion de persona y alternativa, por ejemplo, distancia a un cine. Stata utiliza el comando asclogit,
que es una abreviacion de alternative specific conditional logit, que de manera significativamente simplifica
correr el modelo.
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Con respecto al operador Movistar, las mismas variables que determinan la eleccion del
operador Claro sobre el operador Avantel, son las que determinan la eleccion de Movistar sobre
el operador Avantel. A excepcion del estrato que no es significativa en la eleccion de este
operador. De igual forma, la ubicacion regional no tiene impacto sobre la eleccion del operador.

En lo que se refiere al operador Tigo, se puede observar que un usuario ubicado en la region
andina o en la region pacifica tiene mayor probabilidad de elegir Avantel que elegir Tigo, lo cual
es consistente ya que Tigo tiene mayor presencia en la region Atlantica. En términos de variables
especificas al operador, la edad, el gasto mensual, ser usuario prepago, hacen que haya una mayor
probabilidad de elegir el operador Tigo que el operador Avantel. Por el contrario, ser hombre y
realizar un mayor nimero de llamadas disminuyen la probabilidad de que se elija Tigo sobre
Avantel. La estimacién Il muestra los resultados de regresion cuando se incluyen las preferencias
establecidas por los consumidores con respecto a diferentes caracteristicas del operador. Aunque
esas variables no capturan los efectos directos que ciertas caracteristicas tienen sobre la eleccion
del operador es de notar, sin embargo, que en esta estimacion los efectos de red regionales no son
significativos y al igual que la estimacion anterior los efectos de red nacionales son los que
importan en la eleccion que el consumidor hace del operador. Esto implica que el consumidor
elige su operador basado en el nimero de total de usuarios que tenga el operador
independientemente de donde estos estén localizados y que el consumidor entiende el mercado
movil como un mercado de carécter nacional.

Con respecto a las preferencias del consumidor se encuentra que Gnicamente la experiencia
que el usuario tiene con el operador es la Unica variable que aumenta la probabilidad de que se
elija cualquiera de los tres operadores por encima de Avantel®. Con respecto a la variable
experiencia con el operador se mide la antigiedad y/o costumbre de estar con un operador
determinado. Por lo tanto, se puede estar presentando un fenémeno de inercia donde una vez un
usuario esta con un operador por cierto tiempo determinado sea muy dificil que lo cambie, a pesar
de que otras variables como calidad, cobertura de otros operadores tengan mejores indicadores.

7. Conclusiones e implicaciones de politica publica.

La literatura tedrica sobre mercados con efectos de red ha mostrado que las externalidades por el
lado de la demanda pueden inducir a que el mercado se incline a favor de la firma méas grande.
Estudios empiricos a nivel macro que analizan efectos de red comUnmente usan el supuesto que
el tamafo total de la red es importante para muchos consumidores o, porque las redes estan
interconectadas, el numero de consumidores a lo largo de todas las redes (efectos de red globales).
En contraste, estudios méas al nivel micro han sugerido que familia y amigos y demas redes
sociales son méas importantes para la eleccion del consumidor que el tamafio total de la red.

Este estudio sugiere que, basandose en datos a nivel micro para Colombia, los efectos de
red a nivel nacional son importantes en determinar la eleccion de operador por parte del
consumidor, una vez la heterogeneidad individual y regional es tomada en consideracién. Esto
implica que es el tamafio total del operador en términos de nimero de usuarios el que determina
la eleccion por parte del consumidor. Adicionalmente caracteristicas tales como la experiencia
con el operador también afectan la eleccién de operador mévil. De igual forma, se encuentra que
el sexo, el estrato, el tipo de plan y el nimero de llamadas realizadas son determinantes en la
eleccion de operador por parte de los consumidores de servicios moviles en Colombia.

5 Al realizar el likelihood ratio test excluyendo todas las variables de preferencia del consumidor a
excepcion de experiencia del consumidor se rechaza la hipotesis nula y, por lo tanto, se puede concluir que
la Gnica variable de preferencia del consumidor sensible de incluir en el modelo es la experiencia del
consumidor.
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Los anélisis también sugieren que los efectos regionales de red no son significativos para
la eleccion del consumidor. Esto significa que muy probablemente los consumidores no se ven
afectados por las elecciones de otros consumidores dentro de su area regional. Esto se puede
explicar en parte por el hecho de que en Colombia no existe discriminacion regional de precios®.
En otras palabras, la discriminacion de precios ocurre cuando a consumidores en diferentes
mercados se les cobra diferentes precios por el mismo bien o servicio, por razones no relacionadas
con el costo. La discriminacién de precios es efectiva solo si los consumidores no pueden de
manera rentable revender los bienes o servicios a otros consumidores. La discriminacion de
precios puede tomar muchas formas, incluyendo la fijacion de precios para diferentes grupos de
edad, diferentes ubicaciones geogréficas, y diferentes tipos de usuarios (tales como residenciales
Vs empresariales).

En el caso de discriminacion geografica de precios, la existencia de diferencias en precio
entre diferentes mercados geograficos sugeriria que las condiciones de competencia en diferentes
areas del pais no son homogéneas y que, por lo tanto, existen diferentes mercados relevantes
geograficos. En este caso, este argumento no tiene sentido porque como bien lo definié la misma
Comision de Regulacion de Comunicaciones (CRC) el mercado geografico del mercado de
servicios moviles en Colombia es de caracter nacional y, por lo tanto, la discriminacion geogréafica
es eliminada por el mismo mercado en el sentido que la potencial reventa de servicios o productos
en regiones de bajo precio haria que se igualen los precios con regiones donde los precios por los
mismaos servicios o productos sea alta promoviendo de esta manera la integracién del mercado.

No obstante, el regulador podria tener la postura de que si el mismo mercado no evitara la
discriminacién geografica de precios, el operador dominante podria reaccionar a diferencias
regionales en la demanda y en la intensidad de la competencia y podria, por lo tanto, explotar su
poder de mercado a nivel regional (local). No obstante, no existen incentivos econdmicos para
gue un operador implemente estrategias de fijacién de precios geogréfica, ya que esto tiene la
desventaja para los operadores en el sentido que el desarrollo de la oferta de planes tarifarios es
bastante costoso, especialmente porque se tendria que adquirir informacién sobre las diferencias
regionales en elasticidades de precios para los diferentes servicios moéviles. De igual forma,
diferencias en los planes tarifarios podria aumentar los costos en el mercadeo y publicidad de los
planes.

Es importante recordar que la discriminacién geogréfica de precios solo puede existir si los
consumidores difieren en sus demandas por un dado bien o servicio y la firma puede prevenir o
limitar el arbitraje. Si los consumidores tienen demandas idénticas por un bien o servicio, entonces
todos los consumidores demandaran la misma cantidad del bien o servicio para cada precio, y el
precio y la cantidad del bien dependeran solo del niamero de consumidores en el mercado y la
habilidad de las firmas para ofrecer el bien (la curva de oferta). De igual forma, si los
consumidores pueden arbitrar diferencias en precios, cualquier intento de cobrar precios altos a
algun grupo seré eliminado a través de la reventa. En ese orden de ideas, los estudios desarrollados
que soportaron la decision de la CRC, en particular el estudio de habitos desarrollado por el Centro
Nacional de Consultoria encontr6 que las preferencias de los consumidores por servicios moviles
son homogeéneas a nivel nacional, es decir, que no existian diferentes curvas de demanda para
diferentes consumidores dependiendo de la ubicacién de éstos. En ese mismo sentido, el alcance
nacional del mercado por definicion elimina la posibilidad de arbitraje, ya que tiene que primar
la ley de precio Unico para todo el territorio nacional.

Por ultimo, los hallazgos de este estudio contrastan con los de Karacuka et al. (2013)
quienes encontraron que para el mercado de Turquia existen disparidades regionales en la

® En términos generales, se puede decir que existe discriminacion de precios cuando dos productos
“similares” que se producen al mismo costo marginal son vendidos por una firma a precios diferentes.
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adopcion de servicios moviles y que existen efectos de red regionales que son significativos para
la eleccion del consumidor y que los consumidores eligen su operador mavil basados en las
elecciones de otros usuarios ubicados en su area regional y no tanto por el tamafio total de la red.
Por otro lado, proximos estudios pueden analizar los determinantes del poder de mercado del
operador Claro.
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ANEXO

Tabla 4. Estimacion 1.

Variables del operador

Participacion regional
Participacién nacional

Avantel

Claro

Regidn Andina
Regidn Pacifica
Region Amazonia
Edad

Sexo

Ocupacién

Estado Civil
Estrato

Gasto Mensual

Tipo de Plan
Numero de Llamadas

Movistar

Region Andina
Region Pacifica
Region Amazonia
Edad

Sexo

Ocupacion

Estado Civil
Estrato

Gasto Mensual

Tipo de Plan
Numero de Llamadas

Tigo

Regidn Andina
Regidn Pacifica
Regi6on Amazonia
Edad

Sexo

Ocupacién

Estado Civil
Estrato

Gasto Mensual

Tipo de Plan
Numero de Llamadas

OddsRatio P>z
6,92700900 | 19,5%
11,74565000 | 3,6%

(alternativa base)

0,7370723 | 40,3%
1,1073590 | 81,8%
780814 | 99,1%
1,0496900 | 0,0%
0,5704535 | 1,5%
0,9422330 | 82,6%
0,9650933 | 87,6%
0,6527217 | 0,0%
1,1750750 | 3.3%
6,0953450 | 0,0%
0,8367975 | 1,5%
0,6765968 | 2,5%
1,8976030 | 20,8%
1097523 | 99,1%
1,0577880 | 0,0%
0,5186035 | 0,6%
1,1475890 | 62,2%
9,9796684 | 93,1%
0,8721396 | 18,2%
1,1382300 | 9,6%
2,2797300 | 0,4%
0,8384347 | 2,0%
0,3472779 | 1,2%
0,3417285 | 5,0%
0,2088512 | 99,9%
1,0331340 | 1,0%
0,5142716 | 0,6%
1,1217710 | 68,5%
0,8951088 | 64,2%
0,9872830 | 90,2%
1,3855330 | 0,0%
12,4556000 | 0,0%
0,7830105 | 0,2%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Stata 15.
Tabla 5. Estimacion 2.

Variables operador
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Participacion nacional
Participacion local
Dummy regionales Claro
Region andina
Region atlantica
Region Amazonia
Dummy regionales Movistar
Regidn andina
Regidn atlantica
Regién Amazonia
Dummy regionales Tigo
Region andina
Region atlantica
Region Amazonia
Dummy regionales Virgin Mobile
Regidn andina
Regidn atlantica
Regién Amazonia
Dummy regionales Uff Movil
Region andina
Region atlantica
Region Amazonia
Dummy regionales Avantel
Regidn andina
Regidn atlantica
Regién Amazonia
Dummy regionales Exito
Region andina
Region atlantica
Region Amazonia
Variables demograficas Claro
Edad
Sexo
Ocupacion
Estado Marital
Variables demogréaficas Movistar
Edad
Sexo
Ocupacion
Estado Marital
Variables demograficas Tigo
Edad
Sexo
Ocupacion
Estado Marital
Variables demogréficas Virgin Mobile
Edad
Sexo
Ocupacion
Estado Marital
Variables demogréficas Uff Movil
Edad

179

-6,6964***
15,7752%**

-4,1712%**
-2,1358**
8,9949

-1,8581**
-0,5703
11,5683

-3,5412%**
-4,5334%**
-3,0993

-3,0991***
-3,8448***
-3,2967

-3,6769%**
-3,1652***
-3.2008

-3,1977***
-3,4096***
-3,2346

-3,6481%**
-3,2058***
-3,2832

0,02212**
-0,5019**
0,1517
-0,0182

0,0311***
-0,5991**
0,3284
-0,006

0,0114
-0,5939**
0,3589
-0,0735

-0,014
-0,2698
0,7463**
-0,0129

0,0244**



Sexo
Ocupacion
Estado Marital
Variables demograficas Avantel
Edad
Sexo
Ocupacion
Estado Marital
Variables demogréficas Exito
Edad
Sexo
Ocupacion
Estado Marital
Variables econémicas Claro
Estrato
Gasto mensual servicios mdviles
Variables econémicas Movistar
Estrato
Gasto mensual servicios mdviles
Variables econémicas Tigo
Estrato
Gasto mensual servicios mdviles

Variables econémicas Virgin Mobile

Estrato

Gasto mensual servicios mdviles
Variables econdmicas Uff Movil

Estrato

Gasto mensual servicios mdviles
Variables econémicas Avantel

Estrato

Gasto mensual servicios mdviles
Variables econémicas Exito

Estrato

Gasto mensual servicios mdviles
Uso Claro

Tipo de plan

Numero llamadas a la semana
Uso Movistar

Tipo de plan

Numero llamadas a la semana
Uso Tigo

Tipo de plan

Numero llamadas a la semana
Uso Virgin Mobile

Tipo de plan

Numero llamadas a la semana
Uso Uff Movil

Tipo de plan

Numero llamadas a la semana
Uso Avantel

Tipo de plan

Numero llamadas a la semana
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-0,342
0,0679
-0,3429

-0,0076
0,1745
0,4696
0,0568

0,0095
-0,7123*
0,3039
0,289

-0,1447
0,1261

0,129
0,0926

0,2831**
0,3170***

0,201
-0,0815

0,3136*
0,1286

0,3452**
0,0348

0,1946
-0,0574

2,4762%**
0,1464**

1,5024***
0,1468*

3,3777***
0,07264

5,0692%**
0,37447%%*

4,2222%%*
0,139

1,1563**
0,3734***



Uso Exito

Tipo de plan

Numero llamadas a la semana
Preferencias del Consumidor Claro

Cobertura

Calidad

Precio

Atencion cliente

Amigos en el mismo operador

Ofertas

Experiencia con el operador
Preferencias del Consumidor Movistar

Cobertura

Calidad

Precio

Atencion cliente

Amigos en el mismo operador

Ofertas

Experiencia con el operador
Preferencias del Consumidor Tigo

Cobertura

Calidad

Precio

Atencion cliente

Amigos en el mismo operador

Ofertas

Experiencia con el operador
Preferencias del Consumidor Virgin Mobile

Cobertura

Calidad

Precio

Atencion cliente

Amigos en el mismo operador

Ofertas

Experiencia con el operador
Preferencias del Consumidor Uff Movil

Cobertura

Calidad

Precio

Atencion cliente

Amigos en el mismo operador

Ofertas

Experiencia con el operador
Preferencias del Consumidor Avantel

Cobertura

Calidad

Precio

Atencion cliente

Amigos en el mismo operador

Ofertas

Experiencia con el operador
Preferencias del Consumidor Exito
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4,6550***
0,2251*

-0,1328
-0,4958
-1,1317%**
0,4461
1,4072%**
-0,3329
0,3961

0,1892
-0,3209
-1,0559%**
0,4434
1,1480%**
-0,2506
0,4937

0,2895
-0,2855
-1,0285**
0,7227*
1,0913***
-0,023
0,4848

-0,4286
-0,5045
-0,588
0,1699
0,6270**
-0,1178
-0,1269

-0,565
-0,7429
-1,0758**
0,7146
-0,1044
0,1579
0,5739

-0,4228
0,8383
-0,8054
0,3162
0,8366**
0,081
-0,179



Cobertura -0,4077

Calidad -1,0816
Precio -0,7679
Atencion cliente 0,7646
Amigos en el mismo operador 0,1397
Ofertas 0,0087
Experiencia con el operador 0,5594
Pseudo R2 0,1602
Loglikelihood -5199,6246

Fuente: Elaboracion propia con datos de Stata 15.
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RESUMEN

Ante un hipotético, pero cada vez mas real, caso de riesgo de impago de una
hipoteca o ante una caida en los tipos de interés, un asunto importante que se
plantea el prestatario es el de la posibilidad de minimizar ese riesgo mediante la
seleccion de la mejor opcidn de refinanciacion. En el presente trabajo se presenta
un modelo de refinanciacién de hipotecas desarrollando un método de
programaciéon puramente cuantitativa, con una simulacién basada en un
algoritmo creado especialmente para este caso y que puede ser util para deudores
hipotecarios. Asi, se comienza explicando la base tedrica sobre la que se asienta la
investigacién, para pasar a desarrollar el problema, continuando con su
implantacién. Finalmente, se analizan los resultados y se comentan las
conclusiones mds relevantes.

Palabras clave: riesgo de crédito, optimizacidén, programacién dindmica, tipo de interés,
refinanciacién hipotecaria, valores respaldados por hipotecas, Basilea III.
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Credit Risk Models: Practical Application to a
Mortgage Refinancing Model

ABSTRACT

Facing an hypothetical, but increasingly, case of default risk on a mortgage or a
fall in interest rates, an important issue raised by the borrower is the possibility
of minimizing that risk by selecting the best refinancing option. In this paper, a
mortgage refinancing model is presented, developing a purely quantitative
programming method with a simulation based on an algorithm created especially
for this case and that can be useful for mortgage debtors. Thus, we begin by
explaining the theoretical basis on which the research is based, to proceed to
develop the problem, continuing with its implementation. Finally, the results are

analyzed and the most relevant conclusions are commented.

Keywords: credit risk, dynamic optimization, dynamic programming, interest rate,
mortgage refinancing, mortgaged backed securities, Basel III.

JEL classification: C02; C61; C63.

MSC2010: 491.20; 49N20; 60]25; 91G40.

IEl =) ==l ===

184



1. Introduccién.

Una hipoteca es un préstamo garantizado por bienes raices. El total del préstamo, llamado
principal, se paga a lo largo de un horizonte temporal mediante cuotas. Estos pagos son, por lo
general, calculados prorata temporis, lo que significa que cada flujo de caja se divide en dos
componentes: un primer componente representa una parte del saldo pendiente, un segundo
componente es el interés devengado desde el Gltimo pago. Este esquema garantiza que el préstamo
es totalmente pagado al final del contrato. En la mayoria de las hipotecas residenciales, los
préstamos ofrecidos a los inversores particulares son amortizados a través del esquema “francés”
de amortizacion, que consiste en cuotas constantes, por lo general pagaderas mensualmente.

Mencidn especial merece el caso del mercado estadounidense, donde la amplia mayoria de
las hipotecas son recogidas en grupos de préstamos gestionados por agencias patrocinadas por el
gobierno. Estas instituciones emiten pagarés de titulizacion respaldados por los flujos de efectivo
generados por un grupo especifico de las hipotecas y venden este tipo de activos, conocidos como
valores respaldados por hipotecas (Mortgage Backed Securities, MBS en sus siglas en inglés), a
inversores privados, generalmente grandes fondos de inversion, tanto directamente como a través
de distribuidores. Es importante destacar que gran parte de la crisis que afect6 a los EEUU en
2008 fue provocada por culpa de este producto financiero.

La intencion de este trabajo es encontrar una politica de refinanciacién 6ptima visto desde
la Optica del deudor hipotecario, cuestion que autores como Pliska (2006) aborda trabajando con
el comportamiento del deudor hipotecario en tiempo discreto y describiendo este comportamiento
como un proceso de intensidad adecuada con tasas de hipoteca exdgenas, asi, el valor del contrato
se deduce en una forma explicita y que se interpreta como el principal méas el valor de un cierto
swap. Longstaff (2005) en cambio tiene como objetivo minimizar los costes de la hipoteca con
una estrategia de refinanciacién Optima recursiva y examinando las implicaciones de esta
estrategia en la evaluacion de los MBS.

En el caso que se ha desarrollado, hemos seguido las bases tedricas introducidas por
Roncoroni y Moro (2006), donde se considera el problema de la refinanciacion de la hipoteca,
tratando de mostrar la forma de determinar el estado 6ptimo de prepago minimizando el valor de
la posicion de la hipoteca y eligiendo el tiempo de la misma para ser financiada. Asi, los autores
anteriormente mencionados, agregan una restriccion en el nimero de refinanciaciones.

Esta funcién contempla la posibilidad de que el banco (prestamista) le da al prestatario la
opcidn de refinanciar la hipoteca internamente a menor costo adicional que el que se presenta al
pagar el principal y entrar en una nueva hipoteca con otro prestamista (por ejemplo, los costes de
transaccion y las variaciones diferenciales de crédito).

De este modo, se asume que la refinanciacion esta sujeta a pequefias comisiones y costes
de transaccion y se centran en que las condiciones de refinanciacion son en las mejores
condiciones de mercado para el prestatario. La inclusion de elementos exdgenos que conducen la
politica de refinanciacién no plantea ningln problema particular en la propuesta establecida. Es
suficiente para permitir que el horizonte de tiempo dependerd de la ocurrencia de eventos
aleatorios que desencadenen la expiracion del contrato. EI nimero N de oportunidades de
refinanciacién en el horizonte temporal esta fijado desde el principio. En cada momento, el deudor
hipotecario establece la tasa de la deuda tanto a la tasa actual como a la tasa de interés variable
nuevamente disponible. Sobre la vida del contrato, esta opcion puede ser ejercida N veces como
maximo.

Desde un punto de vista financiero, el problema de decision del deudor hipotecario toma
la forma de una opcién maltiple compuesta americana. Esto permite el uso de métodos de
programacion dinamica estocastica para hacer frente a la determinacién de la politica de prepago
Optima definida como la que minimiza el valor del contrato.
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El trabajo que presentamos estd organizado como sigue. En el punto 2 se plantea el
problema y se describe la funcidn del contrato de hipoteca de tipo fijo y tipo variable bajo
opciones de refinanciacion limitadas, basado en Roncoroni y Fusai (2008). La seccién 3 detalla
la metodologia de la solucién propuesta, el algoritmo creado y su implantacion y extiende el
analisis del caso incluyendo costes de transaccion. El apartado 4 ilustra los resultados empiricos
obtenidos mediante la realizacion de experimentos en escenarios alternativos. Finalmente, el
altimo punto, presenta las principales conclusiones, comentarios y Ultimos avances y aportaciones
en este campo.

2. Planteamiento del problema y solucion.

2.1. Hipoteca con tipo fijo.

Se considera un horizonte temporal finito Tor: = (0,1,...,T). En el momento 0, un individuo
toma prestado 1 €. Esto genera un saldo a pagar B(0) = 1. El prestatario est4 obligado a pagar
esta cantidad junto con los intereses mas alla del horizonte de acuerdo a un esquema de entrega
constante. Para cada periodo [t — 1,t] se calcula un interés I(t — 1), sobre el saldo pendiente
B(t — 1) aunatasaigual a r(t — 1). El riesgo vivo B'(t — 1) del deudor en el periodo [t — 1, t],
se define por el interés I(t — 1) mas el equilibrio de pie B(t — 1). Al final del periodo, es decir,
el tiempo t, el prestatario paga una fraccién f(t), la cual esta escrita en funcién de la exposicion
B'(t —1).

Este numero se calcula como un porcentaje del tiempo de vida residual del contrato, es
decir, f(t)=1/T — (t — 1)). Se denota este pago por P(t — 1). La dependencia explicita en el dia de
comienzo t — 1 del periodo, subraya que este importe se fija en este momento, aunque saldado al
final del mismo. Despueés de realizar este pago, el nuevo saldo en circulacion para el deudor se
convierteen B(t) = B'(t —1) — P(t — 1).

La tabla 1 resume los pasos a seguir en este plan de pago. Estéa claro que el nuevo saldo
depende del saldo inicial y del proceso de la deuda a una tasa r = (r(t), t =0, ..., T — 1). Puesto
que por hipdtesis la posicion inicial de la deuda es B(0) = 1, la Unica variable exdgena es la tasa
r.

Tabla 1. Esquema de plan de pago.

Cantidad Notacion Férmula
Deuda pendienteent -1 B(t-1) Dada por induccién
Tasa de deuda para el periodo [t -1, {] r(t—1) Aleatoria
Intereses acumulados en [t — 1, t] I(t—1) rit-1)-B(t-1)
Exposicion pendiente en [t -1, {] B'(t-1) It—1)+B(t-1)
Coeficiente de entrega constante f(t) U(T-(t-1))
Pago al prestamista en t Pt-1) ft) - B’(t-1)
Deuda pendiente en t B(t) B'(t—-1)-P(t-1)

Fuente: Elaboracion propia.
Hay que tener en cuenta que el capital prestado es totalmente pagado al final del horizonte

temporal, es decir, B(T) = 0. Esto se demuestra mostrando que el dltimo pago P(T - 1) coincide
con el equilibrio permanenteen T - 1:

P(T-1)=B"(T-1)/(T—(T-1) )
=B'(T-1) (2
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El coste de ir asociado un proceso de endeudamiento a una tasa r dada se define como la
suma de todos los flujos de efectivo derivados del régimen de pago en el esquema descrito
anteriormente, es decir, 2T-1 P(t). A continuacion se describe el proceso de la tasar.

2.2. Hipoteca con tipo variable.

Se asume que el mercado da una tasa o tipo de interés R y se supone que este nimero sigue un
proceso de Markov temporal homogéneo R = (R(t), t =0, ..., T) con espacios de estado finitos
S = {spn + kAs, k= 0,1,...,K}. Aqui, la tasa minima smin, €l intervalo del interés As y la
cardinalidad K+1 son todos fijos. Por otro lado, se establece que &' = {s;,in + kAs, k =
0,1,...,K — 1}. Las probabilidades de transicion del proceso R son asignadas como sigue:

(

1
| §si(x,y)€ S' x {x,x + Ax},
p(x,y)={

1
E si (x: y) € {Smin X {Smin »Smin T AS}} U {Smax} X {Smax: Smax — AS}:

t 0 en cualquier otro caso

Esta funcion, junto con una tasa inicial de mercado R(0), induce a una medida de
probabilidad Pr) en el espacio ST+1,

Volviendo al proceso de la tasa de deuda r, se asume que su valor inicial r(0) coincide con
la tasa de mercado R(0) al mismo tiempo. En cualquier instante t, el deudor se enfrenta a la
eleccion de continuar con la hipoteca de la deuda en pie, a tasa r(t — 1) o repagar la totalidad del
capital debido, usando los beneficios de entrar en nueva hipoteca en las condiciones disponibles
actuales expresadas por la tasa vigente del mercado R(t). En este caso, decimos que la hipoteca
se ha refinanciado.

Se estudia el caso donde se pueda ejercer esta posibilidad un nimero maximo de N veces
sobre un horizonte temporal (0,..., T — 1). Si N es igual al nimero de ajuste de veces T — 1, la
estrategia Optima para el prestatario es trivial: ejercer la opcion cada vez que la tasa de mercado
R baje. Por lo tanto, hay que suponer que el nimero N de oportunidades de refinanciacién es
estrictamente menor que el nimero de fechas. La tabla 2 indica los pardmetros de entrada y los
procesos dinamicos que definen las disposiciones del contrato.

Tabla 2. Parametros de entrada y procesos dindmicos.

Cantidad Notacién Formula

Deuda pendiente en To r B(t-1) {0,1,.., T}

Rango de tasa de mercado S Smin T ks, k
=01,... K

Tasa de mercado inicial R(0) Dada

Dinamica de la tasa de mercado R (R®,t=0,...,T

Numero de opciones n(0) N<T

Tasa inicial de deuda r(0) R(0)

Saldo deudor B(0) 1

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a la decision de refinanciacion de la hipoteca, ésta puede ser descrita por un
proceso a, especificando en cada momento t = 0,..., T — 1 si el deudor hipotecario continta con
su posicion en las condiciones normales & = 0 0, si es posible, refinanciar su deuda a = 1. El
proceso de control es descrito en la tabla 3.
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Tabla 3. Proceso de control.

Cantidad Notacion Formula
Proceso de politica de n* (a(t),t=0,..,T—1)
control
Dominio de la politica de D(a(t)) {1} si =t a (i) < n(0)
control

{0} en cualquier otro caso

Politica de control en t a(t) 0 continuacion
1 refinanciacion

Fuente: Elaboracion propia.

Por supuesto, la politica de control elegida afecta a la dindmica de las variables de estado
que caracterizan la posicion del prestatario en el tiempo. Estas variables son: (1) el nimero n*(t)
de oportunidades de refinanciacion disponibles dejadas para ejercitar en el futuro; (2) el tipo de
interés corriente r*(t); (3) el flujo de efectivo a plazos P*(t) para el periodo corriente; (4) el
resultado del saldo pendiente B*(t). La tabla 4 proporciona todos los procesos sujetos a control.
Esta claro que la decision de refinanciar o no en un momento dado t tiene efectos sobre n®(t) y
r“(t). El vinculo con las otras dos cantidades se aclara en la tabla 5.

Tabla 4. Sistema controlado.

Cantidad Notacién Férmula

Proceso de opciones de n* (n*(),t=0,..,T—1)

refinanciacion

Oportunidades de n%(t)

refinanciacién en t

Proceso de la tasa de deuda r% r%t=0,...T—-1)

controlada

Tasa de deuda en't r%(t) R(t) sia(t) =1
Dt —-1) i
a(t) =0

Proceso de pago prorrateado pP“ (P*(t),t=0,..,T—1)

Proceso de deuda pendiente B“ (B*(t),t=0,..,T—1)

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 5. Proceso de la deuda.

B(t) Saldo de la deuda pendiente en t
B'(t) = B*(t)(1 + r*(t)/52) Capital més intereses sobre [t, t+1]
P*(t) =B'(t)/(T —t) Pro-rata del pago para [t, t+1]
B*(t+ 1) := B'(t) — P*(t) Saldo de la deuda pendiente en t+1

Fuente: Elaboracion propia.

El prestamista desea seleccionar una politica de control que minimice el coste asociado
con el sistema de amortizacion (P*(t),t =0,...,T — 1). Con el propdsito de ilustrar esta
cuestion, consideramos la suma de todos estos pagos como una medida de este coste. Hay que
tener en cuenta que no se considera el descuento para fines de evaluacion, ni el coste de cambio
de una hipoteca por otra, aunque mas adelante (concretamente en el punto 3.3), se incluyen
en el modelo los costes de transaccion. El problema es, pues, calificado como sigue:
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T-1
min £ ZOP o |, 3)
]=

donde A denota la clase de politicas de control admisibles a = {ay, ..., a7_1}
determinando el proceso de pago controlado (P*(t),0 <t < T). Especificamente, el proceso
de repago (P*(t),0 <t < T) esdefinido sobre el espacio probabilistico (ST,B(ST), Pro)) ¥ la
expectativa se realiza bajo la probabilidad de medida Pg ) inducida en el espacio de las rutas por
las probabilidades de transicion XX y la condicion inicial R(0).

Hay que tener en cuenta que cualquier politica de control define una regla de parada
multivariada (t4, ..., T,), n < N, que se define recursivamente por:

7; =inf{t > 0:a(t) = 1}.
Tpq = inf{t > 7 a(t) = 1}

La tarea es construir un modelo para describir la estructura financiera mostrada arriba, a
continuacion, desarrollar un algoritmo obteniendo el valor minimo en (3) y finalmente determinar
la correspondiente politica de control 6ptima:

a* = (a*(O), o (T — 1)).

Este ultimo es equivalente a la regla dptima de parada multivariada (tj, ..., Ty)-
Terminamos esta seccion derivando una expresion para el saldo pendiente en t +1 en términos de
la politica de control adoptadas y el nivel de endeudamiento registrado un intervalo de tiempo
antes:

B(t+1)=B'(t) - P(t) = B'(¢t) — % = ¢ (r*®O©) BOT(®),

Donde c(x) = 1 + x/52 denota el coeficiente de acumulacion que corresponde a la tasa x y
T (t) es el coeficiente de prorrateo definido por 1 — 1/(T —t).

3. Implantacién y algoritmo.

3.1. Politicas de control de Markov.

Cabe recordar que la variable de estado de un problema de control de Markov se define como la
informacion en la que la politica de control se elige en cualquier momento. Con mas precision,
éste es el conjunto de variables observables sobre la cual a(t) pueden ser determinada en un
momento dado en el tiempo.

Se observa que el tiempo t de equilibrio, B(t), y la tasa de deuda, r(t), determinan por
completo tanto la actualizacion del capital mas interés B’(t) y el esquema de pago en cuotas
constantes P(t), que a su vez entra en el objetivo funcional visto en (3). Puesto que el objetivo se
ve afectado tanto por B(t) y r(t), el tiempo t de control a(t) deberia depender de estas variables.
La dependencia sobre B(t) es sencilla. Si cualquier oportunidad de refinanciacién es adn posible,
por ejemplo, 0 < n(t) < N entonces la tasa de la deuda es fijada a la mejor entre su valor previo
r(t— 1) y la tasa corriente de mercado R(t) observada al mismo tiempo en dicho mercado. Si, en
el caso contrario, todas las oportunidades de refinanciacion se han agotado, por ejemplo, n(t) =
0, entonces, la nueva tasa de deuda corriente r(t) debe concordar con su valor previo r(t — 1). En
general, r(t) y por lo tanto, la politica de control de Markov a(t), depende de (R(t), r(t — 1), n(t)).
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Estas premisas nos llevan a considerar politicas de control cuyo valor de tiempo t depende
del saldo pendiente B(t), la tasa de mercado R(t), la tasa de la deuda a un periodo vista r(t—1) y
el nimero n(t) de opciones disponibles de refinanciacion:

a(t) = F (& (B(t), R(®), 7(t — 1),n(1))). (4)

Si B, R, 7, n, representan posibles valores tomados por B(t), R(t), r(t) y n(t),
respectivamente, el cuarteto (B, R, r~, n) es una variable estado candidata.

Se adopta el principio de programacién dindmica para los fines del computo de la funcién
valor y la politica de ejercicio éptimo durante la vida del contrato. Desde que la variable estado
B(t) es continua, se evita una aplicacién directa de este principio. Sin embargo, la funcion valor
es homogeénea de grado uno en esta variable y la funcion valor se puede escribir como:

V(t, y, x,1, n)) =y X V*(t, (x,, n)). (5)

Es decir, se refiere a V' como la “Funcién Valor Unitaria” porque representa la funcion
valor por unidad de saldo. Puesto que y es no-negativa, la politica 6ptima para V coincide con la
politica 6ptima para V*. Como consecuencia de ello, las reglas de parada admisibles son
independientes de y. Por lo tanto, se consideran las variables de control de la forma:

a(t) = F (&, (R(), 7(t - 1),n(©))). (6)

La variable de control asi definida es F,-medible, implicando que la politica de control (6)
es admisible. La variable estado de nuestro problema es (R, r~, n), definida en un sub-conjunto
de H =8 x8x{0,...,N}. Porejemplo,sit=1,r € {ry,ry + As,ry — As} c §. Resulta que la
pérdida en términos de complejidad de calculo para restringir los clculos numéricos para el
dominio exacto de la variable estado superan la ganancia resultante de la reduccién del nimero
de célculos. En consecuencia, se decide saltar, considerando las limitaciones del dominio,
mientras se realiza la optimizacion del algoritmo y se calcula la funcién valor en todo el dominio
H.

3.2. Algoritmo de programacion dinamica.

Habiendo identificado la variable estado, el siguiente paso es el céalculo recursivo de la funcién
valor V" y la determinacion de la estrategia de refinanciacion dptima consistente en el N-ésimo
tiempo de parada estrictamente creciente de 7 -valorada.

e Funcion Valoren T:

En el momento T, el deudor paga el capital vivo T — 1 més los intereses devengados entre
T-1yT. Entonces el contrato se extingue y se vuelve

V(T, (x,y,1, n)) =0,
para todo y,x,r,n admisibles.

e Funcion Valoren T - 1:
Si ninguna opcidn de refinanciacion esta, ya, disponible, p.ej.: n =0, el deudor incurre en
un pago igual a T -1, una deuda pendiente, y, mas los intereses devengados entre T—1y T de

acuerdo a latasar, que es

CNR(T —1,y,x,7) =y X c(r) X T*(T — 1),
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Donde c(r): = (1 +r/52), 7*(t) = 1/(T — t) es el complemento al coeficiente T'(t) a la
unidad. Si alguna opcion de refinanciacion sigue estando disponible, es decir n > 0, se compara
con el coste CR resultante de la refinanciacion, es decir, @« = 1 con el CNR, coste resultante de
continuar en las condiciones establecidas, es decir a« = 0. La primera es la suma de los intereses
CPrr-1.1(y,x) acumulados en la deuda pendiente y sobre el periodo entre T— 1y T de acuerdo a la
nueva tasa de mercado x Yy a la nueva funcién de descuento de valor esperado DEC(T, y, x, r, n—
1) calculada un periodo en el tiempo adelante, es decir, en (T — 1)+1 =T, correspondiente a una
oportunidad menos de refinanciacion, que es:

CNR(T — 1,y,x,7) = CPiy_11(y,x) + DEC(T,y,x,7,n — 1)
=yXc(r)xT(T—-1)+0

Este ultimo es definido de manera similar, excepto por la nueva tasa de deuda que ahora
es igual a la tasa de la deuda actual r:

CNR(T — 1,y,x,7) = CPir_y (3, x) + DEC(T,y,x,7,1)
=yXc(r)xT(T—-1)+0

El valor de la funcion T — 1 es pues:

V(T - 1; (3’; X, T, n)) (7)
B {min{CR(T —1,y,x,7,n),CNR(T — 1,y,x,7,n)}, n=1
~ CNRY(T - 1,y,x,7), n=
_ {min{y X c(x)T*(T - 1),y X c(r)T*(T — 1)}, n=>1
~Ayc()TH(T - 1), n=0

Desde que ¢( ) es una funcion creciente y ambos y 7 *(T — 1) son positivos, sin >0, la
decision dptima es refinanciar la hipoteca, siempre que la nueva tasa de mercado x sea inferior
a la tasa de deuda pendiente r. La politica de control éptimaen T — 1 es:

a(T -1,(y,x,r, n)) =a(T —1D(x,1r,n) (8)

_{1 sin=z0yx<r,
"0 sin=0yr<x

e Funcion Valoren t

El valor de la funcién en t es calculado como en la formula 7 pero reemplazando T - 1
port:

v(t, (v, x,7,n)) )
_ {min{CR(t, v, x,7,n),CNR(t,y,x,r,n)}, n>1
~ ICNRO(t,y,x,7), n=0

La diferencia principal aqui es que se necesitan calculos mas intensivos:

CNR(t,y,x,7) = CPltt411(7,x) + DEC(t + Ly, x,7,n — 1) (10)
= ye() x T*(6) + EP (V(£, (B(t + 1), x,n - 1)),
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Donde T* := 1/(T —t) es el complemento a uno de los coeficientes 7 (t) y el simbolo “.”
indica el argumento con respecto a qué expectativa va a ser calculada. Se ha de tener en cuenta
que (a), el equilibrio en t+1 es igual a B(t+1) = c(r(t)B(t) T (t), (b), el valor esperado es calculado
sobre los posibles valores tomados por la tasa de mercado R(t+1) y (c), los factores V en el
producto y x V*, coste de refinanciacion, se vuelven:

CR =yc(xX)T*(t) + Ex(V(t + 1, (c(x) yT(t),R(t + 1),("), x,n — 1)))
= yc(X)T*(t) + c()T () yEPx(V*(t + 1), (R(t + 1) (), x,n — 1)))
Calculos anélogos para el coste de continuacion llevan a:

CNR = CPitr41)(,7) + DEC(t + 1,y,x,7,n — 1)
= yeT* () + B (V(t + 1, (B(t + 1), 7))
= yc(r)T*() + c()T@®)yEP<(V*(t + 1), (R(t + (), 7,n))).

El mismo coste de continuacién cuando todas las opciones han sido ejercidas, es decir, n
=0,es

CNRO(t,y,x,r) = CNR(t,y,x,1,0).
y y

Mediante la recopilacion de todas estas expresiones y dividiendo por el saldo pendiente v,
se da la aproximacion a una formula para el tiempo t de la funcion de valor unitaria:

( min(c(x)T*(t) +
] () T BV (¢ + 1), (R(E + 1), %, — 1),
) eMT) + ()T () ERVH(t+ 1), R(t+ D(),x,n—1)))), sin=1,
lc(r)T*(t) +c(r)T () EPx(V*(t + 1), (R(t + 1)(-),7,0))), sin=0.

La regla de parada éptima en t no es tan simple como en la formula (8) ya que se necesita
minimizacion explicita para decidir si financiar de nuevo o no. Un Gltimo comentario es que la
probabilidad bajo la cual se toman las expectativas estd determinada por la férmula del punto 2.2
(hipoteca con tipo flexible), a través de la regla P, ({y}) := P(x, y) en todos los casos.

e Funcion Valoren 0

En t = 1, la funcion de valor unitario V" se convierte en independiente de las variables r y
n. De hecho, ésta es la primera vez en la que al deudor se le permite refinanciar y todas las
opciones N estan disponibles. Hay que tener en cuenta que la tasa de la deuda en [0,1] es ro y
R(1) € {ro,7o + As,1y — As}. La funcion valor es dada por V =V*(0,(ry,79,N)) =
c(re)T*(0) + c(rp) T*(0) X EFro(V*(1, (-, 79, N))). Este es el precio justo del contrato de
hipoteca en el momento 0.

3.3. Costes de transaccion.

Para proporcionar un incentivo eficaz, muchas hipotecas prescriben una cuota para solicitar un
pago por anticipado: el deudor hipotecado que desea extinguir el contrato esta obligado a pagar
un coste adicional que generalmente oscila entre 0.5 y 2 puntos porcentuales sobre el capital

pendiente. Para incluir esta funcién en el modelo, es necesaria una pequefia modificacion. Una
vez mas, la funcion valor se factoriza como:

V(t, y, x,1, n)): =y V*(t, (x,, n)). (11)
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Desde que los costes de transaccion son proporcionales a los saldos pendientes pueden ser
incluidos en la funcion valor como una constante afiadiéndose a la funcién CR. Sea ¢ una
representacion de la cuota del saldo pendiente que se destaca como una tarifa pre-pago. En
general, la funcion valor en t V'=V"(t,(x, r, n)) por unidad de equilibrio se calcula como:

( min(c(x)T*(t) +
. +c() T@) EXV*(t+ 1), Rt + D(),x,n— 1)) + o,
B { cMT* () + c()T () EP(V*(t+1), Rt +1D(),x,n—1)))), sin=1,
LeMT*(@®) + c(r)T () EPx(V*(t + 1), (R(t + 1)(-),7,0))), sin = 0.

4. Resultados.

La implantacion y simulacion del modelo expuesto anteriormente se ha hecho usando Matlab®©.
Para ello se ha calculado el valor justo del contrato de hipoteca V(0,(1,ro, N)) correspondiente a
una tasa ro = 3.5% con un nimero de oportunidades de refinanciacion N = 4. Este es el coste
minimo para el deudor hipotecario, es decir, la resultante de la politica de control 6ptimo,
obteniendo un coste optimo igual a 1.4404.

La politica de refinanciacion éptima esta expresada como una regla de transformacion de
cualquier posible configuracion de la variable de estado en una accidn que consiste en continuar
o refinanciar la hipoteca. Para tener una idea concreta acerca de la politica dptima, se traza una
muestra del proceso de la tasa de mercado e indicamos los cuatro tiempos Optimos de
refinanciacion (figura 1).

Figura 1. Ejemplo de trayectoria de la tasa de interés de mercado.

ultima trayectoria
0.04 T T
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0.03
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0.02|
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La expresion “-> ref” indica los 4 tiempos éptimos de refinanciacion.
Fuente: Elaboracion propia.

Se puede observar que, para los parametros simulados, todas las opciones de refinanciacion
son ejercidas en las primeras 50 semanas, muy poco tiempo en comparacion con el horizonte de
amortizacién. Mientras que el tipo de interés de mercado incrementa, ninguna refinanciacion tiene
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lugar. En las semanas posteriores a la tltima refinanciacion, alrededor de la semana 60, las tasas
de mercado crecen para luego, volver a decrecer alcanzando en alguna ocasion el 0.

Una imagen mas clara de la politica de control 6ptimo se obtiene mediante el calculo de
las distribuciones de los cuatro tiempos éptimos de refinanciacién. Las expresiones analiticas para
estas distribuciones no estan disponibles. Sin embargo, se puede calcular una estimacién de la
muestra de su forma mediante la simulacion de un gran nimero de trayectorias, a continuacion,
guardar los correspondientes tiempos 6ptimos de parada y, finalmente, calcular el histograma de
frecuencias relativas de los cuatro tiempos de refinanciacion. La figura 2 muestra una distribucion
de probabilidad de la muestra para las dos primeras veces de refinanciacion optimas, obtenida a
través de 10000 muestras del proceso de la tasa de mercado. Esta distribucion se ajusta a una de
tipo gamma, aunque depende, en este caso, del proceso de simulacion seguido.

La primera opcion tiende a ser ejercida dentro de las dos primeras semanas, mientras que
la segunda parada parece abarcar un periodo de tiempo mas amplio. Es interesante notar que una
refinanciacion de la opcidn no se ejerce durante el primer periodo. La primera refinanciacién
muestra una distribucién de punta, con un maximo alcanzado en t = 2. Parece que, si la tasa de
mercado disminuye durante el primer periodo, la alta proximidad al periodo inicial tiende a
compensar la ventaja derivada de la refinanciacion. Por el contrario, si la tasa de mercado decrece
en el segundo periodo, este efecto se invierte y la hipoteca se refinancia.

Figura 2. Muestra de la distribucion de probabilidad de las dos primeras refinanciaciones
sobre n = 10000 muestras.

012 T T T T

0.1H 4
0.08 4
0.06 azul: primera refinanciacion 1

verde: segunda refinanciacion
0.04 4
0.02 4
0
0 50 100 150 200 250

Fuente: Elaboracion propia.

La figura 3 muestra las dos Ultimas refinanciaciones, donde se observa que estos tiempos
de refinanciacién se agrupan en el extremo mas alejado del horizonte temporal; sin embargo,
también muestran un comportamiento con picos muy marcados.
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Figura 3. Muestra de la distribucién de probabilidad de las dos Ultimas refinanciaciones
sobre n = 10000 muestras.
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Fuente: Elaboracion propia.

5. Conclusiones.

El desarrollo de un modelo de refinanciacion de una hipoteca de este tipo puede ser interesante
porque es un caso bastante comin hoy dia el que un prestatario quiera refinanciar su hipoteca
dadas las condiciones actuales. Ademas, se trata de una simulacion que al estar basada Unicamente
en conceptos matematicos y posterior desarrollo con el software pertinente no hemos tenido que
recurrir a ninguna base de datos, hecho que, por otro lado, planteé una dificultad elevada el
conseguir datos reales del mercado.

El objetivo de dicha simulacion era obtener la politica de refinanciacion 6ptima dadas unas
condiciones de partida, dicha politica, como se ha dejado claro anteriormente estaba representada
como una regla de transformacion de la variable de estado en una accion que consiste en continuar
con la hipoteca actual o refinanciarla, estando fijadas las oportunidades de refinanciacion en 4.
Como resultado, para esas 4 oportunidades de refinanciacion, se ejercen todas las opciones de
refinanciacion en las primeras 50 semanas y queda claro que tanto elevadas tasas de entrada como
altas tarifas tienen un efecto negativo en el minimo coste sostenible por el hipotecado. Es
importante mencionar aqui que el modelo representa una opcién de refinanciacion simple, sin
tener en cuenta otros elementos relevantes a la hora de considerar una refinanciacion, como hacen
Tai y Przasnyski (2000), donde incluyen factores como la reduccion en las cuotas, el periodo de
espera para el nuevo préstamo (que suele haber unos dias hasta que se concede donde se
generarian ciertos intereses), el coste de oportunidad de la refinanciacién o el tipo de interés
marginal del deudor.

La cuestion ahora es si las proposiciones de Basilea Il influiran de forma significativa en
el sentido de ayudar a que las probabilidades de otra crisis como la del 2008, sean ampliamente
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reducidas (Walter, 2010; Hannoun, 2010). A priori, dicho acuerdo contiene reformas bastante
Gtiles: apoyo a un ratio de apalancamiento, un regulador de capital y la propuesta de tratar con la
pro-ciclicalidad a través de provisiones dindmicas basadas en las pérdidas esperadas. Sin
embargo, también se demanda mas implicacién de los agentes sociales, de los gobiernos de cada
pais con un sistema financiero estable en el sentido de que ayuden a los mas inestables, que
aporten sus conocimientos para asegurar la solidez financiera de un sistema bastante mermado en
calidad y credibilidad actualmente, que se persiga cualquier conducta sombria de omision u
ocultacién de informacion y se penalice, regulandose més adn, cualquier actividad financiera y
acentuando los sistemas de planificacion, control y supervision en todos los paises, sobre todo
aquellos més expuestos a cualquier tipo de riesgo.

Investigaciones de autores como Kalotay, Yang y Fabozzi (2008), proponen aplicar
herramientas de valoracion de bonos para la gestion del riesgo del hogar. Otros como Sy (2008)
desarrollan una corriente basada en los modelos causales para evitar los defectos de los actuales
modelos de crédito. Y mas recientemente, Rasmussen, Madsen y Poulsen (2014) plantean un
modelo basado en programacién estocastica para la eleccion de hipotecas y aplicandolo al
mercado hipotecario danés, comparan el rendimiento con un punto de referencia, que no es otro
que la simple “regla de oro”, basada en la practica por la que se rigen los bancos daneses a la hora
de aconsejar a los hipotecados. Es por ello que solo con el entendimiento de la causalidad del
proceso de impago del crédito podremos construir modelos deductivos segin sefialan Capuano,
(2008) y Campbell (2012), o las recientes innovaciones en este campo como son los modelos de
correlaciones de impago usando modelos copula que sean capaces de hacer predicciones en un
entorno y una estructura de mercado cambiantes en un contexto donde se demanda un sistema
financiero de vivienda eficiente y estable.
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ABSTRACT

This research analyzes the economic impact of three alternative tax reforms on
the Mexican economy, poverty and inequality, to strengthen the current program
to fight against poverty in the country. The main result must be to generate
greater economic impact and reduce poverty in greater proportion, should
increase Oportunidadesprogram funds financed through an increase of 5% to ISR
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1. Introduccién.

Como producto de la preocupacion mundial acerca de la desigualdad y pobreza, han sido
propuestos como parte de la politica social de los paises en vias de desarrollo diferentes programas
para su combate. Algunos de ellos son los programas de Transferencias Monetarias
Condicionadas (TMC), cuyo objetivo es romper el ciclo intergeneracional de la pobreza por
medio de la inversion en capital humano con la que deberia ser posible que la siguiente generacion
salga de la pobreza. Asimismo, estos programas afectan tanto el ingreso como el consumo de las
familias, ademas de los servicios sociales, el nivel educativo y la salud y nutricion de la poblacion
receptora de esas transferencias.

Con el fin de mejorar los efectos de dichos programas sobre la poblacion vulnerable, han
surgido diferentes enfoques para su disefio y evaluacion. Uno de estos es el enfoque de manejo
de riesgos, que busca desarrollar capital humano como herramienta para generar capacidades y
combatir la pobreza en el largo plazo. De acuerdo a Holzmann y Jorgensen (2000), el enfoque de
riesgos sociales se centra en los pobres, ya que son los mas vulnerables a los riesgos, pues carecen
de instrumentos adecuados con los que podrian superar y eliminar dichos riesgos, impidiéndoles
involucrarse en actividades con mas riesgo, pero mas rentables que les permitan salir de dicha
pobreza.

Los programas de TMC buscan generar capital humano, principalmente a través del
fomento a la educacion, salud y alimentacion. Segun Skoufias y Parker (2001), este tipo de
programas resultan ser una buena via para el combate a la pobreza, ya que reducen el costo de
oportunidad de la escolarizacion y refuerzan el efecto ingreso de la transferencia, pues tanto el
trabajo infantil como la escolaridad son sustitutos. A corto plazo busca reducir la pobreza
mediante las transferencias de ingreso. A largo plazo busca fortalecer las capacidades humanas a
través del acceso a servicios de salud y educacion, o a través del mejoramiento de unos minimos
sociales, por lo que, al momento de evaluarla, se esperan diferentes efectos en estas dimensiones
(Cecchini & Martinez, 2011).

Para el caso de México, el programa mas importante del gobierno desde hace mas de una
década ha estado en funcionamiento bajo el nombre de Oportunidades’ cuyo objetivo es favorecer
el desarrollo de las capacidades asociadas a la educacion, salud y nutricién de las familias
beneficiarias, para contribuir a la ruptura del ciclo intergeneracional de la pobreza.

No obstante, los programas de transferencias condicionadas presentan algunas
limitaciones; Britto (2005) menciona que es subjetivo que las transferencias destinadas a la
educacion se transformen en el largo plazo en mayores ingresos monetarios, ya que depende de
otras variables como la oferta educativa, su calidad, el desempleo, los salarios percibidos, etc.
Ademas, estos programas deben incluir medidas para el medio plazo que fomenten la inclusion
laboral y la generacion auténoma de ingresos de los adultos en edad de trabajar. Asi, como
considerar la calidad de la salud y educacién indicadores finales de capital humano.

De acuerdo con Cecchini y Madariaga (2011), las repercusiones de las transferencias en
los indicadores de pobreza a nivel nacional se manifiestan en el indice de brecha de pobreza (FGT
(a=1)) y severidad de la pobreza ((«=2)) ya que las transferencias suelen focalizarse en los més
pobres. Sin embargo, no siempre representan un monto elevado, de manera que logran acercarlos

! Fue creado en 1997 bajo el nombre de Progresa con una cobertura de 300.000 familias y solo operaba en
el ambito rural; a mediados del 2002 este programa cambi6 de nombre a Oportunidades ampliando su
cobertura y expandiendo las becas a educacion media superior. En el 2014 este programa cambia
nuevamente de nombre a Prospera incluyendo acciones relacionadas con el fomento productivo, generacion
de ingresos, bienestar econémico, inclusién financiera y laboral, educacion, alimentacién y salud. Para el
caso de esta investigacion, se analiza bajo el nombre de Oportunidades ya que es la que cuenta con mayor
informacion hasta el momento (Prospera, 2015).
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a la linea de la pobreza, pero no necesariamente superarla. Por otro lado, afirman que
Oportunidades presenta resultados importantes en cuanto a la distribucion del ingreso (una
reduccién de la desigualdad de alrededor de 2,7 puntos). Asimismo, afirma que busca efectos de
largo plazo?, y no solo en un momento dado.

Yaschine y Davila (2008) exponen que, estos programas por si solos no permiten superar
la pobreza. Para el caso de México, més concretamente del programa Oportunidades, pasados tres
afios del programa, solo el 2% del total de las familias alcanzan los umbrales de egreso del sistema
y después de seis afios el 20%. De estos, el 42% de los egresados del programa vuelve a vivir en
condiciones de pobreza.

Por otro lado, Villatoro (2005) encuentra que los programas de TMC logran, en algunos
casos, reducir la brecha de la pobreza, y en otros, mitigar las consecuencias de una crisis
economica. Pero, no queda claro su capacidad de lograr que los beneficiarios superen la linea de
la pobreza; ésta depende del monto de la transferencia, de la focalizacion y de la ausencia de
contracciones econdmicas. En el largo plazo, la superacion de la pobreza depende de la capacidad
de generacion de ingreso de los hogares, pero, a su vez depende de la calidad del aprendizaje
adquirido en el periodo previo y las tasas de desempleo. Por lo que se deberia tener en cuenta el
mejoramiento de la educacion y los programas de insercién laboral. Sin embargo, Gertler,
Martinez y Rubio (2012) encontraron que los hogares beneficiados después de 6 afios de
permanencia en el programa incrementan su ingreso en un 22%.

No obstante, la focalizacion es un tema principal en este tipo de programas y Oportunidades
no es la excepcion. De acuerdo con Escobar-Latopi, Gonzéalez de la Rocha y Cortés (2005), el
programa ha presentado problemas de focalizacion, ya que la mayoria de los hogares que estan
logrando salir del programa por haber superado la linea de la pobreza, no debieron haber estado
beneficiados. Asimismo, Campos-Vazquez, Esquivel y Lustig (2014) concluyen que, en zonas
rurales muy marginadas, las familias beneficiarias no tienen oportunidad de dejar de ser
beneficiarios (superar el umbral de pobreza) debido a la falta de consideracion del contexto o
mercado laboral de la zona en las que se encuentra la familia.

Este articulo tiene como objeto buscar alguna otra alternativa redistributiva que
complemente el programa Oportunidades a través de diferentes politicas impositivas orientadas a
lograr una mejor distribucion de la renta, cuyos efectos se vean reflejados en los indices de
pobreza y coeficiente de Gini. Aunque, el programa Oportunidades presenta un importante
problema de focalizacion y un background de corrupcion en este punto, este tema se sale del
alcance de la investigacion. En consecuencia, la propuesta tiene como objetivo definir alternativas
que reemplacen o complementen dicho programa® debido a la permanencia de los niveles de
pobreza, e identificar el efecto generado entre los agentes econdmicos y el output total de la
economia. Finalmente, a partir de estos identificar su impacto en la desigualdad y en los indices
de pobreza. Para cada una de ellas, se utiliza un modelo lineal de equilibrio general (MLEG) como
metodologia de analisis.

Se proponen tres escenarios alternativos para el combate a la pobreza, partiendo de la
necesidad de financiarlos a través de reformas impositivas. Estos son: un aumento del Impuesto
al valor agregado (IVA) del 2%, un aumento del Impuesto Sobre la Renta (ISR) del 5% vy la

Z La vision del programa Oportunidades es erradicar la pobreza para el afio 2030, a través de la ruptura del
ciclo intergeneracional de pobreza, reflejado en la reduccion de las cifras.

3 La poblacién con un ingreso inferior a la linea de bienestar minimo en México para el periodo 2008-2012
pas6 del 16,7% a 19,4%, siendo esta diferencia estadisticamente significativa, es decir, se incrementé en
3,4 millones de habitantes. De la misma manera, el nimero de poblacion con un ingreso inferior a la linea
de bienestar para el mismo periodo aumentd de 49% a 52% siendo esta diferencia estadisticamente
significativa, con un aumento de 4,8 millones de habitantes.
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recaudacion de los impuestos evadidos por uso de efectivo (IEUE). Con cada uno de ellos se
realiza una simulacion del impacto de la propuesta en el total de la economia, seguido de un
analisis de su impacto en los indices de pobreza y en el coeficiente de Gini. Finalmente se realiza
una comparacion entre ellos en busca de seleccionar la simulacion que arroje mejores resultados.

Cabe resaltar que, aunque el IVA y el ISR son considerados complementarios, ya que el
IVA puede actuar como instrumentos de control de los causantes del ISR (Tello & Hernandez,
2010), en esta investigacion, como ya se sefiald, se tomard como medida complementaria del
programa Oportunidades, solo una de las dos propuestas: la que arroje mejores resultados en
cuanto a la distribucion de los ingresos. México por muchos afios se ha caracterizado por ser uno
de los paises a nivel mundial con menor recaudacion de impuestos, debido principalmente a la
evasion de impuestos y a la informalidad creciente, aunado a una mala administracion tributaria.
Sin embargo, como menciona Casares et al. (2015), en paises con gasto pablico ineficiente y altos
grados de corrupcion, es dificil realizar reformas impositivas, por lo que, resulta relevante simular
los efectos de la recaudaciéon del IEUE, que acompafie a cualquiera de las dos reformas
impositivas propuestas, con el fin de suponer una mejora en la eficiencia recaudatoria.

En cuanto a recaudacion de impuestos, México se ha caracterizado por tener uno de los
sistemas impositivos con menor carga tributaria de América Latina. De acuerdo con Minzer, Pérez
y Solis (2014) en el 2008, México ocupd el ultimo lugar de los paises latinoamericanos con unos
ingresos tributarios del 8,2% del PIB, siendo el 5,3% del PIB recolectado por imposiciones
directas (ISR), el 2,7% del PIB por imposiciones indirectas (IVA) y el 0,2% del PIB por otro tipo
de imposiciones. México ha estado estancado practicamente desde 1970 hasta la fecha. En este
periodo, sobresalen la reforma realizada en 1980 con la inclusion del IVA, impuesto que, a la
fecha, solo ha sido modificado de acuerdo con las miscelaneas fiscales propuestas en cada
gobierno. Situacion similar con el ISR; entre las modificaciones realizadas destacan la inclusion
de las ganancias de capital en la base impositiva del ingreso individual, exceptuando los
movimientos en la bolsa de valores. Ademas, para 2007 las reducciones de las tasas tope del ISR
empresarial y personal, alrededor del 28% (Sobarzo, 2007). Finalmente, la reforma del 2014 que
contempla un aumento escalonado del ISR para personas fisicas donde se acordd una tasa de 30%
para los que ganen hasta 500 mil pesos al afio, de 500 mil a 750 mil 31%; de 750 mil a un millon
32%; de 1 a 3 millones 34%, y mas de 3 millones de pesos pagaran 35%. Sin embargo, estas
modificaciones han mostrado tener un alcance bastante limitado que, aunado a la evasion y
elusion fiscal, implican importantes pérdidas recaudatorias que impiden una adecuada
redistribucion del ingreso y, por ende, un menor gasto social.

Diversos estudiosos se han enfocado a investigar como incrementar la recaudacion de los
gobiernos especialmente en aquellos que presentan importantes indices de desigualdad
econdmica, por ejemplo, Minzer, Pérez y Solis (2014) que han concluido que un aumento del ISR
al noveno y décimo decil permite obtener un mayor incremento de recursos tributarios, ademas,
que al ser la medida progresiva como lo demuestran en su investigacion su efecto recae sélo en
los dos deciles de mas alto ingreso.

Casares et al. (2015) exponen la necesidad de una reforma tributaria, proporcionando una
idea de las tasas de impuestos que implicaria en México un incremento sensible en la recaudacién
y, a su vez, una mejora en la distribucion del ingreso. A través de un modelo de equilibrio general
aplicado encontraron que, debido a la concentracion del ingreso, las bases tributarias disponibles
son demasiado estrechas, lo que implicaria aumentar sustancialmente las tasas efectivas, que
podrian resultar poco factibles en el corto y mediano plazo.

De acuerdo con Bird y Zolt (2014) entre mayor sea la carga fiscal de un pais, el potencial
para incidir en la redistribucién del ingreso también serd mayor. Bajo esta idea, los autores
argumentan que, si el ISR fuese usado para influir en la redistribucion del ingreso, los paises en
desarrollo serian poco equitativos. Ademas, encontraron que, para la anterior década, el ISR fue
del 38,6% de la recaudacion total en los paises desarrollados, mientras que en los paises en
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desarrollo fue de 24,3%, de las cuales las dos terceras partes corresponden a las empresas. Ahora
bien, como proporcion del PIB, el ISR para personas fisicas en paises desarrollados fue de 7,2%
mientras que para paises en desarrollo fue de 1,9%.

Gofii, Lopez y Servin (2008) analizaron las estructuras tributarias para Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Per( para mediados del 2000, encontrando que éstas, junto a las
transferencias redujeron el indice de Gini promedio de 0,52 a 0,50, mientras que para 15
economias europeas el indice de Gini promedio se redujo de 0,46 a 0,27.

Finalmente, Aguilar y Lagunas (2016), compararon los resultados en la recaudacion del
ISR y del IVA en México, antes y después de la reforma fiscal que entré en vigor en 2014,
concluyendo que, en relacion con el ISR, la reforma fiscal no tuvo un efecto significativo, pero
en relacion con el IVA la reforma permitié que tanto los estados més grandes como los de menor
recaudacion elevaran su eficiencia tributaria.

La importancia de este estudio recae en el hecho de que dado el momento del disefio e
implementacion de cualquier tipo de politica social en el que se debe adjudicar un presupuesto,
junto con ésta se debe abordar la fuente de financiamiento que mantenga el presupuesto
equilibrado y, especialmente, determinar ex-ante los posibles efectos econémicos y sociales que
traerian consigo dicha politica. Ademas, buscar el bienestar social debe ser uno de los principales
puntos de las agendas gubernamentales.

Esta investigacion se divide en cuatro secciones: en la segunda seccion se encuentra
definida la metodologia aplicada en cada uno de los analisis planteados y la base de datos usada
para los diferentes analisis. La tercera seccidn presenta los resultados de cada uno de los
escenarios alternativos propuestos, incluyendo un anélisis del impacto del combate a la pobreza
sobre la desigualdad y los indices de pobreza, para asi compararlos entre si. Finalmente, la cuarta
seccién incluye las principales conclusiones.

2. Metodologia y base de datos.

La metodologia seleccionada para comparar los efectos de cada uno de los escenarios alternativos
propuestos hace parte de los llamados MLEG. Estos modelos han demostrado en diferentes
investigaciones que son adecuados para analizar diversos tipos de politicas publicas como lo son
los programas de TMC para el combate a la pobreza, asi como lo ha hecho Sadoulet, Janvry y
Davis (2001) quienes estudian el programa PROCAMPO a través de multiplicadores de ingreso,
encontrando que estos tienen efectos multiplicadores cuando los receptores ponen a trabajar el
dinero que reciben para generar ingresos adicionales. Asimismo, Nufiez (2003) analiza
transferencias a traves de un analisis de sendas; Yunez y Gonzalez (2008) estiman a partir de un
enfoque multisectorial los efectos en el ingreso de los hogares rurales y en la pobreza rural que
podrian traer consigo cambios en sus actividades productivas a través de multiplicadores
contables aplicados a una matriz de contabilidad social (MCS) agregada de diez comunidades
rurales mexicanas caracterizadas por la pobreza.

Dominguez (2009) aplica un MLEG para analizar los efectos del programa Oportunidades,
el programa de Atencion al Adulto Mayor (PAAM) y el programa de Apoyo para las Personas
con Discapacidad (PAPD) en el Estado de Nuevo Ledn. Aguayo, Chapa y Rangel (2009) analizan
el programa Oportunidades para el afio 2004. Gonzalez-Andrade y Fuentes-Flores (2010) analizan
con un enfoque multisectorial el impacto multiplicativo en el ingreso y en la disminucién de la
pobreza de los hogares rurales provocado por un aumento exdgeno de 100 pesos per cépita en las
actividades productivas rurales. Aunque no analizan directamente un programa social, su
simulacion es similar a lo que sucederia con una TMC. Rodriguez y Morales (2014) analizan el
impacto de las TMC de Oportunidades en Santo Domingo Yanhuitlan, economia rural, evaluando
el efecto sobre el combate a la pobreza en el corto y largo plazo, aplicando modelos
multisectoriales basados en MCS.
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Por lo que, los MLEG muestran el impacto que genera cualquier politica econdmica en la
economia, especialmente los efectos directos, indirectos e inducidos en cada uno de los sectores
inter-industrial e institucional que la componen.

Cualquier tipo de politica econdmica no solamente afecta al sector al cual ha sido dirigida,
sino que desencadena una serie de efectos que repercuten en los diferentes mercados. Por lo tanto,
una practica adecuada del policymaker es verificar los efectos que ocasiona tanto en los agentes
en los que incide directamente como los efectos producidos en todos los sectores, siendo una
metodologia adecuada los MLEG.

Estos modelos permiten captar todas las interdependencias entre los sectores inter-
industriales e institucionales de una economia; en particular, los efectos producidos en las
variables enddégenas debido a un cambio en una variable exdgena, usando multiplicadores. Esto
gracias al modelo Insumo-Producto (MIP) desarrollado por Leontief (1941), con el cual se llevd
al campo empirico la teoria desarrollada por Walras. Los MLEG asumen los precios como
exogenos y se analiza partiendo de las relaciones contables que se derivan de la MCS similar a la
MIP, pero mas completa ya que, la MCS tiene en cuenta el flujo circular de la renta, permitiendo
captar los efectos desde los sectores productivos hacia los sectores receptores de rentas.

Para plantear estos modelos, siguiendo a Stone (1978) y Pyatt y Round (1979), primero se
definen las cuentas que se consideran exdgenas. A continuacion se define una variacion en las
cuentas exdgenas y se observa qué sucede con el resto de cuentas que constituyen el total de la
economia. Las cuentas exdgenas son las que se determinan fuera del sistema econémico y
representan posibles instrumentos de politica econdmica®.

Una vez clasificadas las cuentas entre enddgenas y exdgenas, se procede a construir la
matriz de propensiones medias al gasto (A4,,,,)- Esta resulta de dividir la matriz Y,,,,, y Xy, €ntre
el total de la columna. A,,,, recoge los pagos realizados a la cuenta i por cada unidad de ingreso
de j, de la siguiente manera:

Yy

aij = Y , l,] = 1, e, n (1)

A continuacion, se agrega un vector de componentes exdgenos representado por X,, Xr,
Xp Y Xy ; un vector que representa el nivel de ingresos de las cuentas enddgenas representado por
Ya, Ye, Yp y Yy, y finalmente, un vector de pagos de las cuentas enddgenas a las exégenas Py, Pr,

Ppy Pg.

Resultando:

Yii X
i = ?=1(y_f)yj=2m=1aij16-+2}’$n+1; n=m+k @)

Donde, m y k son las cuentas enddgenas y exdgenas respectivamente. La ecuacion anterior
también se puede expresar como sigue:

4 Como se mencionaba anteriormente, el modelo descrito ha sido ampliamente utilizado en diferentes
estudios, y con el objetivo de ampliar la informacion con respecto a la metodologia usada, se recomienda
seguir a Lima et al. (2005), Camara (2008), Campoy-Mufioz, Cardenete y Delgado (2017) y Cardenete y
Delgado (2013).
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Finalmente, la matriz queda dividida en cuatro submatrices A, m, Amk» Akem Y Axkcr
guedando de la siguiente manera:

Ym = ApmVm + AmiYx (4)

Y ¥ Y representan los ingresos totales tanto de las cuentas enddgenas como de las
exogenas y A,,., corresponde a las actividades productivas, que son los coeficientes técnicos que
se obtienen con la MIP. Ahora, se despeja Y, y queda la ecuacién matricial asi:

Y = (1 - Amm)_1 “Ami Vi (5)
Y=M- X, (6)

Donde (I — A) 1 €s llamada M y es la matriz de multiplicadores lineales (ML); esta
matriz muestra el impacto que genera un aumento unitario en las cuentas exdgenas sobre las rentas
de cada una de las cuentas enddgenas. En otras palabras, indica las cuentas que generan mayores
efectos expansivos en los ingresos de la economia total. Por otro lado, se tiene a A,,. Y, como
X, Y representa las inyecciones de ingreso emitidas por las cuentas exdgenas y recibidas por las
enddgenas”.

Asimismo, se busca analizar el impacto de las propuestas sobre la desigualdad y la pobreza.
Para el primero se utiliza el coeficiente de Gini y, para el segundo, se utiliza el indice Foster,
Greer y Thorbecke (FGT) (Foster, Greer & Thorbecke, 1984), para determinar las condiciones de
pobreza en las que se encuentra la poblacion en estudio, asi como sus carencias en los niveles de
consumo individual.

El indice FGT, es un indice de carencias en el consumo privado, que toma como referencia
una determinada linea de pobreza individual, como lo es un salario minimo diario de la poblacion
total y de la poblacién econémicamente activa. A partir de esta se calcula la proporcién de la
poblacion en condiciones de pobreza extrema®. Valores superiores del indice FGT reflejan un
deterioro en el nivel de satisfaccion del consumo individual.

Representado por:

P = (l) i1 (Z_Xi)oc; xz0 )

n Z

Donde, a es un parametro que especifica la sensibilidad del indice, z es la linea de pobreza,
n es el nimero total de hogares, xi es el ingreso del hogar i-ésimo, g es el nimero de hogares
pobres, z-xi es la brecha de pobreza del i-ésimo hogar y (z-xi)/z la estandarizacién de la brecha
de pobreza del i-ésimo hogar.

5 Para la modelizacion fue usado el Software SimSipSam creado para el Banco Mundial por Parray Wodon
(2009). A partir de esta herramienta y la base tedrica especificada anteriormente, es posible replicar las
simulaciones realizadas en esta investigacion.

® La pobreza extrema se define como el nlimero de habitantes cuyo ingreso se encuentra por debajo de la
linea de pobreza sobre la poblacion total.
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o =0 es el porcentaje de personas en pobreza monetaria. «< =1 es la brecha de pobreza, o el
porcentaje promedio en el que los pobres deberdn aumentar sus ingresos para superar la pobreza.
o« =2 constituye la medida mas interesante, una medida de la severidad de la pobreza, o la
distribucion de los gastos per cépita entre los pobres. El indice FGT se expresa como una
combinacion de una medida de desigualdad, y la razén de la brecha del ingreso en una forma
similar a la de Sen (2000). Ademas, estd generalizada a una familia de medidas paramétricas
donde el parametro puede ser interpretado como un indicador de aversién a la pobreza.

Finalmente, como medida de desigualdad de ingresos, se toma el indice de Gini. Este varia
entre 0 y 1, donde 0 indica perfecta igualdad, es decir, todos los individuos poseen los mismos
ingresos. Por el contrario, un valor de 1 hace referencia a perfecta desigualdad, es decir, solo un
individuo posee todos los ingresos y los demas no poseen ninguno.

El calculo del indice de Gini para esta investigacion, se realiza para datos agrupados
(Medina, 2001): primero se ordenan los hogares en forma ascendente conforme a su ingreso;
posteriormente, se definen intervalos de igual tamafio, que para este caso corresponden a deciles
de ingresos, donde cada grupo debera concentrar el 10% de las observaciones.

Una vez definida esta informacion, se procede a calcular el Indice de Gini a partir de una
de las expresiones que existe para datos agrupados:

n

€6 =1= ) %Y+ Yir) ®)

i=1

Donde, n representa el nimero de grupos, x; es el porcentaje de poblacion en el grupo iy
Y; es el ingreso acumulado en el grupo i.

Como base de datos para los diferentes escenarios alternativos propuestos, se usa una MCS
construida para México, llamada MCS-MX08 por Beltran, Cardenete, Delgado y Nufiez (2016).

Para realizar la primera simulacion correspondiente al incremento del IVA de 2% para ser
destinado al combate a la pobreza, se usa la MCS-MX08, endogeneizando la cuenta de impuestos
sobre los bienes y servicios. Por lo tanto, se consideran 36 cuentas enddgenas y 6 cuentas
exogenas. De acuerdo a Cardenete y Delgado (2011), las cuentas enddgenas corresponden a las
actividades productivas, remuneraciones a los factores productivos (trabajo y capital), sociedades
y los hogares. Las cuentas exdgenas corresponden al gobierno, la cuenta de capital y el resto del
mundo. Se usa esta endogeneizacion debido a que es la cuenta a la que se le quiere aplicar el
shock.

Para el caso de la segunda y tercera simulacidn, se usa la MCS-MXO08 considerando 35
cuentas enddgenas y 6 cuentas exdgenas.

3. Andlisis y resultados.

En este apartado se presentan los efectos econdmicos del impacto realizado con cada uno de los
escenarios alternativos, seguido de sus efectos sobre la desigualdad y el indice de pobreza de
acuerdo con FGT (1984). Por altimo, es presentado un comparativo entre cada uno de los
resultados, con el fin de encontrar la combinacién con mayor impacto positivo a la economia
mexicana.

La primera simulacién se basa en la propuesta realizada por el Gobierno Federal sobre un

impuesto general a las ventas y servicios del 2% para combatir la pobreza como parte de una
iniciativa de la Ley de Ingresos del Presupuesto de Egresos de la Federacion para el Ejercicio del
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2010. Esta ley tenia como nombre “Ley de la Contribucién para el Combate a la Pobreza”’. Su
objetivo radicaba en la creacion de un impuesto al consumo que permitiera una mayor
recaudacion para inyectar con mas fondos a los programas sociales que benefician a los hogares
pobres. El planteamiento sugerido para esta investigacion retoma las ideas de esta propuesta
realizada para el 2010 pero, definido no como un nuevo impuesto sino como un aumento del 2%
del IVA pasando este del 16% al 18% manteniendo su estructura inicial, con el fin de que no se
graven los alimentos y las medicinas y no afecte el poder de compra y por ende la demanda de
bienes y servicios de la poblacion.

La segunda simulacion se basé en Fuentes (2012), quien afirma que una forma de evasion
es el uso de efectivo, ya que complica la identificacion de su origen, debido a su carécter libre y
anonimo. Las transacciones realizadas con este medio de pago no son rastreables o facilmente
identificables convirtiéndose en una razén para la evasion de impuestos. Para el 2008, que
corresponde al afio base de estudio, los IEUE corresponde a 171.948 millones de pesos mexicanos
(9.050 millones de ddlares americanos), que como proporcion del Producto Interno Bruto (PIB)
representa el 1,41%. La propuesta de esta investigacidén busca responder al interrogante ;qué
pasaria si se lograra recaudar dicho monto de la evasion de impuestos debido al uso de efectivo,
con el objetivo de ser utilizado para el combate a la pobreza?

Finalmente, la tercera simulacién corresponde a la reforma fiscal para el 2014 aprobada el
31 de octubre del 2013 que propone entre otras reformas fiscales, un aumento del ISR para
personas fisicas que va de un 30% a un 35% escalonado en tres renglones adicionales de la
siguiente manera:

A partir de los 750.000,01 pagaran 32%, a partir de 1.000.000,01 pagaran 34% y a partir
de los 3.000.000,01 pagaran el 35%. La propuesta radica en que este recaudo del 5% adicional
realizado se podra destinar para el combate a la pobreza®.

En general, los procesos de reformas fiscales suelen ser complicados, ya que llevan
implicitos costos que restan efectividad (CEEY, 2013). Las propuestas presentadas en esta
investigacion, en especial la relacionada con la recaudacion de lo evadido por manejo de efectivo,
implicaria realizar diferentes ajustes por parte del gobierno que supondrian unos costos para la
administracion tributaria, situacion que se sale del alcance de esta investigacion.

Si se lograra evitar la evasion de impuestos, simplemente con lo recaudado por IVA e ISR,
podria ser posible cubrir el gasto social en México respecto a educacién, salud, combate a la
pobreza, entre otros, incluyendo un 3% adicional para invertir en infraestructura. Actualmente,
con la recaudacion posible se cubre solo el 80% del gasto social y no se alcanza a invertir en
infraestructura; sin embargo, para lograr una mejor recaudacion de impuestos, el gobierno se
presenta con una restriccion relacionada con la cantidad y calidad de dinero que se necesitaria
para recolectar los impuestos y para aplicar la ley tributaria. El tener un sistema tributario
complejo eleva los costos de recaudacion. Actualmente no hay estimaciones de cuanto se podria
gastar, sin embargo, se estima que podria ser de 10 centavos por cada peso recaudado (CEEY,
2012).

La medicion de la pobreza a partir de los diferentes escenarios alternativos se efectlia
considerando el ingreso recibido. El superavit generado se usa para financiar el combate a la
pobreza, ya sea con transferencias directas a los hogares pobres o a través de transferencias a la
salud y a la educacién, con lo que se resalta la idea de una reforma fiscal progresiva en México.

De acuerdo con Huesca y Araar (2016) una mejora en el sistema fiscal representa una
herramienta mas eficiente y efectiva para mejorar la distribucion de la riqueza, haciendo posible

7 Para mas informacién ver Jiménez (2009).
8 De acuerdo al informe de la KPMG (2013).

207



gue los impuestos sean mas progresivos. Para México la evasion de impuestos se ha convertido
en un fendmeno creciente debido a la expansién del sector informal, lo que exhibe la necesidad
de una reforma fiscal. Algunos paises latinoamericanos como Brasil, Argentina y Uruguay, han
mostrado una mayor progresividad de sus sistemas fiscales, lo que ha llevado a un aumento de
los efectos redistributivos (Lustig, Pessino & Scott, 2014). Araar (2008) encontré en un estudio
para Canada al analizar el impacto del sistema fiscal sobre el tamafio y el bienestar de las clases
socioecondmicas en el periodo 1993-2005, que la progresividad del sistema fiscal permitié una
reduccion en el nimero de personas pobres y un aumento de la clase media.

Sin embargo, no siempre la progresividad en el sistema fiscal garantiza una mejor
distribucion de ingresos. Duncan (2010) encontrd que, ante un sistema legal débil y la presencia
de un amplio sector informal, la progresividad tributaria puede aumentar la desigualdad.

Por lo que, aunque en esta investigacion se proponen algunas reformas fiscales destinadas
al combate a la pobreza, es importante sefialar que en las condiciones actuales del sistema fiscal
mexicano podrian complicar sus resultados. Lustig, Pessino y Scott (2014) encontraron que, para
Bolivia, México y Perd, sus sistemas fiscales presentaron los impactos mas bajos en la reduccién
de la pobreza, mientras que Argentina, Uruguay y Brasil presentaron las mayores reducciones de
la pobreza, ademéas de tener los sistemas fiscales méas progresivos. Asimismo, Scott (2014)
encontro para el periodo 2008-2010 que el sistema fiscal mexicano esté atrapado en lo que Ilamé
“equilibrio de bajos ingresos y beneficios”, donde los bajos ingresos tributarios no son el resultado
de tasas de impuestos excepcionalmente bajas, sino que resultan de bajos niveles de productividad
impositiva.

Los niveles de desigualdad y pobreza en México persisten ain con los programas de TMC
que ya tienen mas de 15 afios de ser implementados. La distribucion de ingresos en México
presenta importantes distorsiones tanto en la manera como se pagan los impuestos como en la
forma en que los hogares reciben asistencia social a través del sistema fiscal, sin embargo, es
posible mejorar la redistribucidn de recursos a través de los sistemas fiscales utilizando politicas
redistributivas basadas en compensaciones que han funcionado tanto en paises desarrollados
como en desarrollo (Huesca & Araar, 2016).

Ademas de esto, el sector informal en México ha ganado mucho terreno; de acuerdo con
las Ultimas estimaciones del INEGI para el 2016, la economia informal presenta una participacion
en el PIB de 22,6%, donde, casi el 60% de la poblacién ocupada del pais tiene trabajo en el sector
informal. Ahora bien, Kumler, Verhogen y Frias (2013) y Dougherty y Escobar (2013) mencionan
que el subregistro de los salarios de las empresas registradas para evadir impuestos, asi como el
alto empleo en el sector informal impactan en la eficiencia marginal de los impuestos, reflejandose
en niveles bajos de recaudacién de impuestos, que a su vez hace que el sistema impositivo, aungque
sea progresivo, no incida positivamente en la desigualdad con el tiempo.

La débil estructura fiscal mexicana aunada al bajo crecimiento, han empujado a dirigir la
politica social hacia los sectores vulnerables de la poblacion a través del gasto pablico en
programas de TMC sin mayor éxito, situacion reflejada en sus indices de pobreza y desigualdad.
Sin embargo, ante un panorama con un amplio sector informal, una evasion de impuestos
corporativos y un alivio inefectivo del impuesto a las sociedades como lo presenta la economia
mexicana, se justifica la necesidad de mejorar el disefio de un sistema de beneficios tributarios.
Dougherty y Escobar (2013) dan un buen ejemplo al respecto: un aumento en la carga impositiva
sobre la produccion o el consumo de bienes puede ser relevante para compensar a los
contribuyentes, ante una situacion dominante del sector informal.

3.1 Aumento del 2% del 1VA para ser destinado al combate a la pobreza.

Para la simulacion de un shock exdgeno, primero se identifica el monto recaudado por
concepto del IVA para el aiio 2012 de 579.987,50 millones de pesos mexicanos (30.526 millones

208



de dolares americanos), de acuerdo con los ingresos ordinarios del gobierno federal, obtenidos de
la cuenta de Hacienda Publica Federal para el afio 2012. Seguido, se impacta en un 2% adicional
dicho monto, con el objetivo de que éste sea repartido equitativamente entre los tres deciles mas
pobres de la poblacidn, que, por lo general, es la poblacion objetivo de los programas sociales.
En el caso del Programa Oportunidades, estos tres deciles focalizan el 65,8% de sus recursos.

De esta manera, si se aumentara en 2% al IVA, para el afio 2012 posiblemente se hubiese
recolectado 11.599 millones de pesos mexicanos (610 millones de délares americanos), que son
asignados de acuerdo a la regla de reparto construida, basandose en los montos transferidos por
el programa Oportunidades y segun la prioridad asignada por el mismo, quedando el decil I con
el 41,19% de importancia, el decil Il con el 33,59% y el decil 11l con el 25,23%. Con los
porcentajes definidos, se realiza la distribucidn propuesta, segun se muestra en la Tabla 1.

Tabla 1. Asignacion monto recaudado con el 2% adicional del IVA en millones de pesos mexicanos.

Cuentas Participacion % t':/laorg(;r?r
Imp. ByS 11.599,75
I 41,19% 4.777,4
Il 33,59% 3.895,96
1] 25,23% 2.926,38
Total 100% 11.599,75

Fuente: Elaboracion propia con base en la SHCP (2012).

Este monto ingresa en la economia como shock exégeno, distribuido entre los tres primeros
deciles. En la Tabla 2 se observan los efectos econémicos que tiene dicho shock sobre el
desempefio de la economia y sobre la distribucién de la renta.

El vector Y representa el output total de la economia antes de aplicar el shock exdgeno;
Y aumento 2% del IVA representa el output total de la economia después de haber impactado
tanto la cuenta de Impuesto de Bienes y Servicios como las de los tres primeros deciles y, el vector
% de cambio después del shock, representa el cambio generado al comparar la economia real
con la simulada.

Estos resultados muestran que al aumentar en 2% el IVA'y al transferirlo a los tres primeros
deciles que corresponden a los hogares mas pobres, se produce un impacto total en el output de
la economia mexicana equivalente a 36.256 millones de pesos mexicanos (1.908 millones de
ddlares americanos), que representa un incremento de 0,17%. Se observa que el sector mas
beneficiado corresponde a transportes, correos y almacenamiento (7) con una variacion de 0,38%,
el sector generacion, transmision y distribucién de energia eléctrica (3) con una variacion de
0,33%, el sector servicios de alojamiento temporal (17) con una variacion de 0,29%, servicios de
esparcimiento cultural y deportivo (16) y servicios inmobiliarios (10) con porcentajes de cambio
de 0,29% cada uno y otros servicios con un 0,28%. Por obvias razones la cuenta de Impuesto
sobre bienes y servicios (24) tiene el mayor impacto con un porcentaje de 2,73% seguida de los
tres primeros deciles (27, 28 y 29) con porcentajes de cambio de 2,05%, 1,28% y 0,84%
respectivamente, ya que el impacto le favorece directamente debido a la recaudacidn de impuestos
adicional del 2%, posteriormente asignada entre los tres primeros deciles.

Los sectores menos favorecidos con este impacto son el de la construccién (4) con una

variacion de 0,01%, actividades legislativas (19) con un porcentaje de 0,03%, servicios educativos
(14) con un 0,07% y la mineria (2), con una variacion de 0,08%.
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Tabla 2. Variacion del producto total al aumentar el IVA un 2% para combatir la pobreza (millones

de pesos mexicanos).

Y aumento 2% del

% de cambio

Cuenta Y IVA después del shock
Agricultura, cria 'y explotacion de animales 586.319 587.202 0,14
Mineria 1.238.359 1.239.403 0,08
g:zﬁzzgon, transmision y distribucion de energia 454,744 456,314 033
Construccion 1.925.713 1.925.992 0,01
Industrias Manufactureras 6.949.142 6.959.391 0,15
Comercio 2.332.613 2.337.130 0,19
transportes, correos y almacenamiento 1.152.579 1.157.489 0,38
Informacién en medios masivos 487.363 488.665 0,25
Senvicios financieros y de seguros 598.298 599.762 0,24
Senvicios inmobiliarios 1.615.425 1.620.117 0,29
Senicios profesionales, cientificos y técnicos 402.904 403.703 0,17
Corporativos 84.260 84.438 0,21
Senicios de apoyo a los negocios 475.101 476.028 0,19
Senicios educativos 539.239 539.655 0,07
Senvicios de salud y de asistencia social 362.835 363.254 0,09
Senvicios de esparcimiento culturales y deportivos 74.044 74.260 0,29
Senvicios de alojamiento temporal 399.154 400.322 0,29
Otros senicios 346.327 347.359 0,28
Actividades legislativas 658.148 658.341 0,03
Trabajo 2.805.315 2.809.338 0,14
Contribuciones sociales efectivas a la seguridad social 415.285 415.735 0,11
Otras prestaciones sociales 203.675 203.952 0,14
Capital 7.488.572 7.503.564 0,2
Impuestos Bienes y Senicios 315.664 328.664 2,73
Sociedades 7.488.572 7.503.564 0,2
Consumo Privado 7.030.758 7.052.357 0,31
Hogar en el decil | 251.377 256.540 2,05
Hogar en el decil |l 345.116 349.542 1,28
Hogar en el decil lll 429.525 433.123 0,84
Hogar en el decil IV 515.125 515.949 0,16
Hogar en el decil V 599.226 600.199 0,16
Hogar en el decil VI 729.984 731.179 0,16
Hogar en el decil VII 836.642 837.999 0,16
Hogar en el decil VI 1.060.989 1.062.746 0,17
Hogar en el decil IX 1.471.878 1.474.346 0,17
Hogar en el decil X 3.000.835 3.006.052 0,17

Total 55.671.107 55.803.672 0,17

Fuente: Elaboracion propia basada en la MIP total doméstica 2008 publicada por el INEGI (2013)
siguiendo a Cardenete, Delgado y Fuentes (2013).
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3.2 Impacto sectorial de un 1,41% del PIB recaudado por la evasion de impuestos en el
crecimiento y el precio para el 2008.

La propuesta del caso hipotético radica en que el superavit presentado sea invertido en salud y
educacion®, con el fin de analizar los efectos redistributivos que se generan, en lugar de impactar
directamente a los hogares.

Para esto, primero se determina el IEUE para el afio 2008, que segln Fuentes (2012) es de
171.948 millones de pesos mexicanos (9.050 millones de délares americanos), suponiendo que
este pueda ser recaudado y transferido a los sectores de salud y educacion. Segun la regla de
reparto, se destina el 57,05% para salud y el 42,95% para educacion, de acuerdo con los montos
que el gobierno destina para cada uno de estos sectores (SHCP, 2008). Seguido, se distribuye el
monto evadido como lo muestra la Tabla 3.

Tabla 3. Asignacién monto evadido por manejo de efectivo (millones de pesos mexicanos).

Cuentas Participaciéon % |[Monto a Transferir
Salud 57,05% 98.096,19
Educacion 42,95% 73.851,81
Total 100% 171.948,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SHCP (2008).

En este caso, la obtencion del vector X que representa las inyecciones totales que las
cuentas endogenas reciben de las cuentas exdgenas, se realiza mediante la suma de todas las
inyecciones de ingresos procedentes de la recaudacion de impuestos por evasion por manejo de
efectivo, que son transferidos a los sectores salud y educacion. Posteriormente se determina el
vector AY que corresponde al producto total de las cuentas endégenas cuando se le aplica un shock
positivo a la economia mexicana.

En la Tabla 4 se observa al vector X que contiene todas las inyecciones provenientes de la
recaudacion del IEUE hacia los sectores de salud y de educacion, el vector XtransSyE que
incluye estas inyecciones, el vector Y que contiene los productos totales de las cuentas enddgenas
considerando el monto recaudado, y el vector YconTransSyE que contiene los productos totales
de las cuentas enddgenas cuando son transferidos dichos montos. Por Gltimo, el porcentaje de
variacion desde un escenario con transferencias hacia uno sin transferencias.

Se observa que el output total de la economia mexicana tras el impacto propuesto aumenta
un 2,27% correspondiente a un valor de 482.014 millones de pesos mexicanos (25.369 millones
de dolares americanos), produciendo un impacto del 6,09% en las contribuciones sociales
efectivas a la seguridad social y un aumento del 3,63% en el trabajo. Por otro lado, el consumo
privado aumenta un 2,76% al igual que los hogares, especialmente los cuatro deciles mas altos
con porcentajes de cambio que van desde el 2,85% (decil X) al 2,95% (decil 1X). Un resultado
interesante de esta simulacion es que los hogares menos favorecidos o aquellos que se encuentran
en los deciles méas bajos, efectivamente aumentan su output total, pero en menor proporcion que
los deciles mas altos de la economia.

% Diferentes investigaciones (Lopez-Acevedo y Salinas, 2000; Banco Mundial, 2004; Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo, 2011) han demostrado que las TMC, el gasto en salud y el gasto en
educacion Primaria y Secundaria reducen la desigualdad en el ingreso, a pesar, de que la educacion Superior
tiende a ser regresiva.
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Tabla 4. Variacion del producto total por transferencias para educacion y salud (millones de pesos

mexicanos).
Cuenta X XTransfSyE Y TTransfSyE desoﬁu?éi fjaerln:#())ck

Agricultura, cria 'y explotaciéon de animales 184.881 184.881 615.085 622.121 1,14
Mineria 618.782 618.782| 1.243.710 1.251.860 0,66
S:;Zrizcéfgétgs;sm's'on y distribucion de 28.312 28.312|  476.138 488.664 2,63
Construccion 1.792.012 1.792.012| 1.934.131 1.935.817 0,09
Industrias Manufactureras 2.701.265 2.701.265 6.956.946 7.050.340 1,34
Comercio 525 525.303| 2.337.524 2.379.148 1,78
transportes, correos y almacenamiento 331.072 331.072 1.280.240 1.304.261 1,88
Informacion en medios masivos 44.815 44.815 521.764 534.689 2,48
Senivcios financieros y de seguros 49.095 49.095 621.080 634.498 2,16
Senvicios inmobiliarios 55.937 55.937| 1.622.241 1.664.674 2,62
i?:r::?c?ss profesionales, cientificos y 83.056 83.056|  463.408 474.491 2,39
Corporativos 330.000 330 84.408 86.200 1,9
Senicios de apoyo a los negocios 634.000 634 475.735 486.346 2,23
Senvcios educativos 492.833 566.685 621.223 698.631 12,46
Senicios de salud y de asistencia social 319.511 417.607 442.520 544.018 22,94
dSsFr)\;(;tlic\jssde esparcimiento culturales y 6.075 6.075 74 361 76.227 2,51
Senicios de alojamiento temporal 1.816 1.816 400.969 411.735 2,68
Otros senicios 23.620 23.620 369.947 379.849 2,68
Actividades legislativas 662.835 662.835 665 665.057 0,01
Trabajo 12.979 12.979| 2.805.315 2.907.048 3,63
Sggltjrrlizzzlzr;isialsouales efectivas a la 0 0 415,285 440,587 6,00
Otras prestaciones sociales 0 0 203.675 208.180 2,21
Capital 0 0| 7.488.572 7.665.007 2,36
Sociedades 0 0| 7.488.572 7.665.007 2,36
Consumo Privado 0 0 7.030.758 7.225.148 2,76
Hogar en el decil | 49.678 49.678 251.377 256.552 2,06
Hogar en el decil Il 57.736 57.736 345.116 353.005 2,29
Hogar en el decil Ill 57.411 57.411 429.525 440.095 2,46
Hogar en el decil IV 54.237 54.237 515.125 528.369 2,57
Hogar en el decil V 48.777 48.777 599.226 615.307 2,68
Hogar en el decil VI 48.956 48.956 729.984 750.108 2,76
Hogar en el decil VII 48.983 48.983 836.642 860.525 2,85
Hogar en el decil VIII 44.623 44.623( 1.060.989 1.091.634 2,89
Hogar en el decil IX 39.057 39.057 1.471.878 1.515.299 2,95
Hogar en el decil X 59.121 59.121 3.000.835 3.086.401 2,85

Total 8.443.743 8.615.691| 55.879.490| 57.296.901 2,27

Fuente: Elaboracion propia basada en la MIP total doméstica 2008 publicada por el INEGI (2013).

Al mismo tiempo, los sectores productivos con mayor impacto positivo en la redistribucion
de la renta son salud y educacion, con porcentajes de cambio de 22,94% y 12,46%
respectivamente, debido a que son los sectores que reciben el impacto exdgeno directamente.
Asimismo, entre otros sectores favorecidos se tienen a los servicios de alojamiento temporal y
otros servicios con porcentajes de cambio de 2,68%, generacion, transmision y distribucién de
energia eléctrica con un 2,63%, servicios inmobiliarios con una variacion de 2,62% y servicios
de esparcimiento cultural con un 2,51%.
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No obstante, los sectores menos favorecidos son actividades legislativas con una variacion
de 0,01%, construccién con un 0,09%, mineria con 0,66% Yy agricultura, cria y explotacion de
animales con un 1,14%.

3.3 Aumento del 5% del ISR a personas fisicas destinados al combate de la pobreza.

Igualmente, en esta simulacidn se parte del vector que representa el shock exdgeno aplicado a la
economia. EI monto de impacto equivale a 760.104 millones de pesos mexicanos (40.005
millones de délares americanos) de acuerdo con la Tabla 1. El superavit presentado con la reforma
del 5% aplicando la escala actual de recaudacion del ISR, se distribuye a partir del peso asignado
por su incidencia en el ingreso bruto por deciles de hogares. En esta distribucion se observa que
el ultimo decil soporta la mayor carga del ISR. La incidencia del ISR se calcula respecto al ingreso
bruto total para cada decil de ingreso, considerando la distribucion de todos los perceptores
reportados en la Encuesta Nacional de Ingreso y Gasto de los Hogares (ENIGH)*.

Esta informacion muestra que el decil | no aporta al ISR mientras que el decil X es el que
mayor aporte ejerce con un 53,5%. Ahora bien, se le aplica al ISR recaudado total un 5% adicional
para ser distribuido de acuerdo con la regla de reparto presentada en la Tabla 3. Para crear el
vector de shock exogeno, se reparte el 5% adicional al monto recaudado, con un superavit total
de 38.005,20 millones de pesos mexicanos (2.000 millones de ddlares americanos), como se
muestra en la Tabla 5.

Tabla 5. Vector de shock exdgeno (millones de pesos mexicanos).

Cuentas Participacién % | Monto a Transferir
ISR 38.005,20

I 41,19% 15.652,60

I 33,59% 12.764,66

1l 25,23% 9.587,94
Total 100% 38.005,20

Fuente: Elaboracion propia con base en la SHCP (2012).

La Tabla 6 incluye al vector Y que contiene los outputs totales de las cuentas endogenas
considerando el monto recaudado, y al vector YconTransferencia que contiene los outputs
totales de las cuentas endégenas cuando se ingresan dichos montos. Por Gltimo, se incluye el
porcentaje de variacion desde un escenario con transferencia hacia uno sin transferencia.

Al transferir un 5% adicional a la economia mexicana por el aumento del ISR, el output
total de la economia aumenta un 0,38% que corresponde a 81.099 millones de pesos mexicanos
(4.268 millones de dolares americanos). El sector productivo con mayor impacto corresponde a
servicios de esparcimiento cultural con una variacion de 0,76%, seguida de servicios de
alojamiento temporal y servicios inmobiliarios con un 0,74% cada uno, y otros servicios con un
0,69%. El sector productivo con menor impacto corresponde a construccion y a actividades
legislativas que no presentan variacién, seguida de servicios educativos y mineria con un 0,17%
de variacion respectivamente.

10 Para mas informacion revisar SHCP (2012).
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Tabla 6. Variacion del producto total al ingresar el monto recaudado por un aumento del 5% del
ISR para personas fisicas en millones de pesos mexicanos.

% cambio después

Cuenta Y YconTransferencias
del shock

Agricultura, cria y explotacion de animales 615.085 617.055 0,32
Mineria 1.243.710 1.245.858 0,17
gzzﬁzigon, transmision y distribucion de energia 476.138 478.627 0,52
Construccion 1.934.131 1.934.198 0]
Industrias Manufactureras 6.956.946 6.981.682 0,36
Comercio 2.337.524 2.348.772 0,48
transportes, correos y almacenamiento 1.280.240 1.287.047 0,53
Informacién en medios masivos 521.764 525.079 0,64
Senvcios financieros y de seguros 621.080 624.888 0,61
Senvcios inmobiliarios 1.622.241 1.634.279 0,74
Senvicios profesionales, cientificos y técnicos 463.408 465.148 0,38
Corporativos 84.590 84.970 0,45
Senvcios de apoyo a los negocios 475.735 477.873 0,45
Senicios educativos 621.223 622.285 0,17
Senvcios de salud y de asistencia social 442.520 443.548 0,23
Senvicios de esparcimiento culturales y deportivos 74.361 74.924 0,76
Senvcios de alojamiento temporal 400.969 403.945 0,74
Otros senvicios 369.947 372.518 0,69
Actividades legislativas 665.000 665.017 0
Trabajo 2.805.315 2.813.821 0,3
ggg’::bumones sociales efectivas a la seguridad 415.285 416.274 0.24
Otras prestaciones sociales 203.675 204.283 0,3
Capital 7.488.572 7.522.995 0,46
ISR 731.163 772.670 5,68
Sociedades 7.488.572 7.522.995 0,46
Consumo Privado 7.030.758 7.089.490 0,84
Hogar en el decil | 251.377 267.910 6,58
Hogar en el decil Il 345.116 359.078 4,05
Hogar en el decil Il 429.525 440.625 2,58
Hogar en el decil IV 515.125 516.979 0,36
Hogar en el decil V 599.226 601.411 0,36
Hogar en el decil VI 729.984 732.663 0,37
Hogar en el decil VI 836.642 839.673 0,36
Hogar en el decil VI 1.060.989 1.064.918 0,37
Hogar en el decil IX 1.471.878 1.477.393 0,37
Hogar en el decil X 3.000.835 3.012.556 0,39

Total 55.610.653 56.943.446 0,38

Fuente: Elaboracion propia basada en la MIP total doméstica 2008 publicada por el INEGI (2013).

No obstante, las cuentas que mayor cambio presentan son la correspondiente al ISR con
una variacion de 6,68%, los tres primeros deciles con porcentajes de cambio de 6,58%, 4,05% y
2,58% respectivamente, junto con consumo privado con un 0,84%; esto se debe a que son las
cuentas directamente impactadas y, por lo tanto, presentan mayor efecto absorcion.
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3.4 Impacto de los escenarios alternativos sobre la desigualdad y los indices de pobreza.

En esta seccion, se analiza el impacto de los diferentes escenarios alternativos propuestos sobre
la desigualdad y los indices de pobreza. Cada escenario se analiza desde el punto de vista del
coeficiente de Gini y el indice FGT. Por ultimo, se realiza una comparacion entre las diferentes
propuestas realizadas en esta investigacion y el panorama real, para definir la reforma que mejores
resultados arroja y que se recomienda ser tomada en cuenta como una politica alternativa para el
combate a la pobreza en México.

La Tabla 7 muestra el nivel de desigualdad presentado en los hogares mexicanos si se
aplicara cada uno de los escenarios alternativos planteados anteriormente. Se observa que el decil
X representa el 41,4% del ingreso total de los hogares en México y el decil | apenas el 1.39% del
ingreso, reflejando una elevada concentracion de ingresos que es confirmada con el coeficiente
de Gini. A pesar de la inyeccion de recursos adicionales a los tres primeros deciles bajo la
propuesta del aumento del IVA, la distribucién del ingreso queda practicamente en el mismo nivel
presentado antes del cambio con una reduccién minima de 0,0008.

Por otro lado, al transferir recursos a la salud y la educacion, la distribucion del ingreso
presenta un aumento minimo de 0,0005. Finalmente, la propuesta del aumento del ISR arroja una
disminucién del coeficiente de Gini de 0,003, es decir, la economia mexicana bajo la
implementacion de las propuestas sugeridas y los datos reales observados siguen mostrando los
mismos indices de desigualdad reflejando un entorno de inequidad relevante. Sin embargo, se
observa que la propuesta que mejores efectos arroja es la relacionada con el ISR, a pesar de que
estos sean marginales.

Tabla 7. Andlisis de la distribucion del Ingreso para México. Aumento del 2% del IVA para ser
transferido a los hogares pobres, 2012.

Ingreso trimestral promedio por habitante (MXN)

Decil PafTiC_ipaCiéﬂ Sin Con transferencias| o, |Con transferencias | o~ |Con transferencias| ,

en el ingreso .__|por el aumento del ; alasaludy .| por el aumento del :
Transferencias cambio . cambio cambio

IVA educacion ISR
[ 1,39 1.819,07 1.846,64 1,52 1.859,52 2,22 1.906,77 4,82
I 2,49 3.250,84 3.281,26 0,94 3.228,99 2,4 3.345,41 2,91
1]l 3,37 4.404,77 4.432,27 0,62 4.515,75 2,52 4.487,78 1,88
[\ 4,27 5.566,3 5.592,48 0,47 5.711,24 2,6 5.643,01 1,38
\Y 5,28 6.885,08 6.910,75 0,37 7.069,16 2,67 6.957,64 1,05
\ 6,55 8.541,4 8.571,42 0,35 8.773,63 2,72 8.625,08 0,98
Vil 8,33 10.875,02 10.908,75 0,31 11.175,14 2,76 10.966,97 0,85
VI 10,93 14.257,21 14.298,82 0,29 14.655,66 2,79 14.369,36 0,79
IX 15,99 20.882,56 20.918,37 0,17 21.474,11 2,83 20.964,64 0,39
X 41,4 53.939,88 54.030,54 0,17 55.485,5 2,87 54.146,88 0,38
Coeficiente de Gini 0.505618 0,504733 0,506183 0,50271

Fuente: Elaboracion propia con datos de la ENIGH (2012).

Diferentes investigaciones han mostrado algunos resultados comparando el indice de Gini
en diferentes procesos redistributivos, como Goiii, Lopez y Servin (2008) quienes analizaron las
estructuras tributarias para Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Per( para mediados del
2000, encontrando que éstas junto a las transferencias redujeron el indice de Gini promedio de
0,52 a 0,50, mientras que para 15 economias europeas el indice de Gini promedio se redujo de
0,46 a 0,27.

Campos-Vazquez, Esquivel y Lustig (2014) muestran el comportamiento del indice de Gini
para el ingreso monetario disponible per capita para México. Encuentran que para el periodo
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1989-1994, el indice sube y fluctla. Para el periodo 1998-2010, el indice declina, con un aumento
en el afio 2008. En este estudio la reduccién del indice de Gini se debe principalmente a la
disminucion de la desigualdad del ingreso laboral hasta el afio 2000, cuando las transferencias del
gobierno se perciben.

Casares et al. (2015) encuentran que lograr una recaudacion adicional significativa y
mejorar la desigualdad del ingreso medida a través del indice de Gini, implica aumentos de tasas
bases dificiles de lograr en las condiciones actuales. Para esto plantean siete escenarios que
consisten en duplicar tasas efectivas de IVA e ISR y hacer transferencias a los deciles | de
diferentes maneras, con lo que encuentran que en todos los escenarios se ve mejorado el indice
de Gini, especialmente cuando se hacen transferencias al decil I, a excepcion del escenario dos
donde se cancelan las transferencias.

También Azevedo, Inchaust y Sanfelice (2013) muestran para el periodo 2000-2010, un
descenso del indice de Gini para América Latina, donde el factor que més contribuyd a ello fue
el fuerte crecimiento de los ingresos laborales en los deciles mas pobres.

A continuacion, se presentan los resultados del impacto de las reformas sobre los indices
de pobreza a través del indice FGT. Para esto se calcula el indice FGT paraa =0, a =1y a =
2 bajo las condiciones presentadas en la economia para el afio 2012. La variacion de ingreso
propuesto, es el resultado arrojado por la modelizacion anterior, teniendo en cuenta solo el cambio
presentado en los hogares. En cuanto a las lineas de pobreza utilizadas, la referente a pobreza
moderada es de 5.709,99 pesos mexicanos trimestrales (300 délares americanos) y la de pobreza
extrema es de 2.854,86 pesos mexicanos trimestrales (150 ddlares americanos) para el 2012,
obtenidos con el promedio de las lineas de pobreza rural y urbana, ya que la MCS construida no
hace diferenciacion entre estas. En la Tabla 8 se aprecian los resultados arrojados por el analisis,
incluyendo todos los escenarios analizados.

Tabla 8. Comparativo entre los diferentes escenarios hipotéticos para el combate a la pobreza.

Pobreza Moderada Pobreza Extrema
Panorama

Head Count P1 P2 Head Count P1 P2
Situacién Real 36,36 13,81 7,22 11,78 3,7 1,71
Sin Programa Oportunidades 37,06 14,48 7,71 12,45 4,09 1,94
Aumento 2% del IVA 36,24 13,63 7,09 11,48 3,58 1,65
Transferencia Salud y Educacién 33,03 12,25 6,33 9,12 2,82 1,29
Aumento del 5% al ISR 35,75 13,27 6,81 10,9 3,35 1,52

Fuente: Elaboracion propia con base en la ENIGH (2012).

Con el andlisis comparativo realizado a través del indice FGT, se observa que los niveles
de pobreza disminuyen cuando se inyecta adicionalmente transferencias a la poblacion, de
acuerdo con la Tabla 8. Si se retiraran las TMC del programa oportunidades los niveles de pobreza
aumentarian, pero si se realizaran inyecciones adicionales los niveles de pobreza disminuirian.
Esta disminucién varia segin cada una de las propuestas. De manera agregada y de acuerdo con
el caso hipotético de un aumento del 2% del IVA, al considerar la pobreza moderada, el indice de
incidencia presentaria una disminucion del 0,12%, el indice de intensidad disminuiria en 0,18%
y el indice de severidad disminuiria en 0,13% pasando de 7,22% a 7,09%.

En cuanto a la pobreza extrema, de igual manera disminuirian sus indices, pero en menor
medida que la pobreza moderada con excepcion del indice de incidencia ya que esta muestra una
disminucién del 0,30%, presentando una mayor reduccion al compararla con la pobreza
moderada. EI cambio mas significativo por importancia es el arrojado por el indice de severidad
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de la pobreza con una disminucién de 0,06%. Por otro lado, la brecha de la pobreza se reduce en
0,11%.

Ahora bien, el escenario hipotético en el que se transfiere el 1,41% con respecto al PIB
recaudado por IEUE para ser transferido a salud y educacion, toma en cuenta las condiciones
presentadas en la economia para el afio 2008, bajo el supuesto de que la economia no varia en un
periodo de cinco afios. En este caso se utiliza como linea de pobreza extrema el valor de 2.582,12
pesos mexicanos trimestrales (136 ddlares americanos) y pobreza moderada el valor de 5.445,12
pesos mexicanos trimestrales (287 dolares americanos) correspondientes para el afio 2008 pero a
precios del 2012.

Con el analisis comparativo realizado a través del indice FGT se observa que los niveles
de pobreza disminuyen cuando se transfieren recursos hacia la salud y la educacion. De manera
agregada y considerando la pobreza moderada, el indice de incidencia presenta una disminucién
del 3,33%, el indice de intensidad disminuye en 1,56% Yy el indice de la severidad disminuye en
0,89% pasando de 7,22% a 6,33%. En cuanto a la pobreza extrema, de igual manera disminuyen
sus indices, pero en menor medida que la pobreza moderada, siendo el mas significativo por
importancia el indice de severidad de la pobreza con una disminucion de 0,43%. En cuanto a la
poblacién en pobreza extrema, estos disminuyen en 2,66%.

Estos resultados muestran que aumentar los recursos para salud y educacion trae mejores
beneficios que si se realizaran transferencias en efectivo a la poblacidn en pobreza, a pesar de
que, en la simulacion anterior, individualmente los ltimos deciles se veian mas beneficiados que
los primeros. Por lo tanto, una politica social enfocada en el mejoramiento de la salud y la
educacion impactaria positivamente sobresaliendo ante las demas propuestas de transferencias en
efectivo y contribuyendo con mejores resultados para el combate a la pobreza.

Por Gltimo, el escenario alternativo que consiste en el aumento del 5% del ISR, para ser
transferido a los tres primeros deciles de los hogares, disminuye los indices de pobreza cuando se
transfieren recursos a los tres primeros deciles. De manera agregada y considerando la pobreza
moderada, el indice de incidencia presenta una disminucion del 0,61%, el indice de intensidad
disminuye en 0,54% y el indice de severidad disminuye en 0,41% pasando de 7,22% a 6,81%. La
pobreza extrema, de igual manera disminuye sus indices, pero en menor medida que la pobreza
moderada a excepcion del indice de incidencia de la pobreza, con una disminucion de 0,87%. Por
otro lado, el indice de severidad de la pobreza que resulta ser el mas importante debido a que mide
el nivel de desigualdad presentado entre la poblacion pobre, muestra una variacion de 0,19%. Por
Gltimo, el indice de intensidad de la pobreza extrema es de 0,35%.

Al comparar todas las simulaciones, se concluye que el escenario que arroja mejores
resultados para el combate a la pobreza resulta del aumento del 1,41% en proporcion del PIB a la
salud y educacion, seguida del aumento del 5% del ISR para ser transferido a los tres primeros
deciles de los hogares mexicanos. Este resultado muestra que la reforma al ISR arroja mejores
resultados distributivos que la reforma del IVA, ya que los deciles altos son los que presentan
mayor carga impositiva que se ve reflejada en un impacto positivo en todos los deciles de hogares,
a pesar, de que los de mayor impacto positivo son los deciles méas aportadores. Por lo tanto, estas
reformas deberian ir acompafiadas de una estructura impositiva mas progresiva 0 un mejor
mecanismo redistributivo. Sin embargo, transferencias dirigidas hacia la salud y educacion
equivaldrian a que un buen porcentaje de la poblacién que se encuentra en pobreza tanto moderada
como extrema podrian salir de ésta, incluso la brecha de la pobreza podria empezar a disminuir.

4. Conclusiones.
En esta investigacion se realiz6 un andlisis del impacto de diferentes escenarios alternativos sobre
las principales variables de la economia, a través de simulaciones, representadas por la MCS, y a

partir de sus resultados se analiz6 el cambio presentado en los indices de pobrezay la desigualdad
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a través del indice FGT y el coeficiente de Gini. Para estos analisis, se tom6 como base de datos
la MCS para México con afio base 2008, llamada MCS-MXO08, utilizando una metodologia de
equilibrio general lineal denominada multiplicadores lineales.

La primera parte de la investigacion muestra los efectos econémicos producto del impacto
a la economia bajo los tres escenarios propuestos: i) el aumento del 2% al IVA para ser transferido
a los tres primeros deciles, ii) el impacto positivo a los sectores salud y educacion en 1,41% con
respecto al PIB vy, finalmente, iii) el aumento del 5% al ISR igualmente para los tres primeros
deciles.

Esta primera simulacion ofrece dos resultados implicitos: por un lado, se hace referencia al
ingreso a la economia de 11.599 millones de pesos mexicanos (610 millones de doblares
americanos), que se traducen en un aumento en el output del sector de transportes, correos y
almacenamiento y del sector generacidn, transmision y distribucion de energia eléctrica, es decir,
la redistribucion de la renta les impacta positivamente, en mayor proporcién que a los demas
sectores. Por otro lado, un aumento en los ingresos de los hogares mas pobres impacta
positivamente el output de los sectores de servicios de alojamiento temporal, servicio de
esparcimiento cultural y deportivo y de servicios inmobiliarios, confirmando que un aumento en
los ingresos de los hogares mas pobres es destinado a actividades de ocio y recreaciédn, sin mejorar
sus areas prioritarias como lo son la alimentacion, la salud y la educacion.

El escenario alternativo referente al aumento en un 2% el IVA para transferirlos a los tres
primeros deciles no trae grandes beneficios para la economia mexicana, ya que solo genera un
aumento del 0,17% del agregado de la economia. Ademas, es posible que al aumentar el IVA que
va dirigido a toda la poblacion sin excluir clases sociales se vea afectada la capacidad de compra
de los hogares pobres, causdndole efectos negativos de manera individual, debido a las
distorsiones presentadas en los precios relativos de los productos.

En el caso de la recaudacion del 1,41% en proporcién del PIB por IEUE, para ser transferida
a la salud y la educacion, efectivamente la distribucion del superavit de las transferencias a salud
y educacion beneficia a los hogares, pero en mayor medida la de los Gltimos deciles que
corresponden a los de mayor ingreso. Con esto se demuestra que, aunado a este tipo de reformas,
se debe presentar un mejor mecanismo redistributivo, con el fin de que se vean mayormente
beneficiados los primeros deciles de la poblacion. Por otro lado, se percibe el aumento de los
sectores de servicios de alojamiento temporal, inmobiliarios y esparcimiento cultural al igual que
resultados anteriores.

Por ultimo, aumentar un 5% el ISR para personas fisicas para transferirlo a los tres primeros
deciles refleja que, ante un mayor ingreso de los primeros deciles, la redistribucion de la renta
favorece las actividades recreativas dejando a un lado sectores prioritarios como la salud,
educacion y nutricion. A grandes rasgos, el sector terciario se beneficia en mayor proporcion junto
con los ultimos deciles mostrando que los mayores aportadores son los que obtienen mejores
beneficios.

Al analizar los diferentes panoramas alternativos desde su incidencia en la pobreza, se llega
a que una buena combinacion que arrojaria los mejores resultados resulta del aumento del 1,41%
con respecto al PIB a la salud y la educacién junto con un aumento del 5% del ISR para ser
transferido a los tres primeros deciles de hogares mexicanos. La mayoria de los porcentajes de
cambio no rebasan el 1%, incidiendo principalmente en la pobreza moderada, y beneficiando a la
poblacién que se encuentra en los deciles mas bajos.

Ademas, si se mejoran las condiciones en salud y educacion, un porcentaje considerable de

la poblacién que se encuentra en pobreza tanto moderada como extrema podrian no padecerlas, y
para aquellos que siguieran siendo pobres, lo serian con menor severidad.
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A pesar de que la reforma del ISR presenta mejores resultados que la reforma del IVA, ya
que esta no introduce distorsiones en los precios relativos, resulta mas dificil de implementar,
debido a que la mayor carga impositiva la recibirian los deciles de mayor ingreso. Sin embargo,
los efectos del impacto muestran que al mismo tiempo los deciles més altos se beneficiarian en
mayor proporcion que los deciles mas bajos, viendo compensado el aumento de sus
contribuciones. Por lo tanto, estas reformas deberian ir acompafadas de una estructura impositiva
mas progresiva 0 un mejor mecanismo redistributivo.

Si se lograra una mayor focalizacion de los hogares en condicion de pobreza, estos ante un
aumento de sus ingresos, empezarian a perder asistencia social, ya que los beneficios otorgados
por el gobierno empezarian a disminuir a través de un aumento de los impuestos.

Huesca y Araar (2016) y Scott (2014) encontraron un aumento en el efecto del sistema
fiscal de México en la reduccion de la desigualdad entre el 2008 y 2010. Estos hallaron una
progresividad creciente alimentada por TMC y una baja carga impositiva en los primeros deciles
de ingreso. Por lo que el sistema fiscal mexicano se ha visto mas progresivo. Sin embargo, la baja
capacidad de redistribucion a través de los beneficios como se mostro en esta investigacion se
debe a la escasa cobertura de los programas sociales, debido a la incapacidad del sistema tributario
de recolectar impuestos en los deciles mas altos de ingreso de los hogares mexicanos.

Como conclusidn general, el programa social Oportunidades que continta siendo una
politica importante para el gobierno federal, debera ser combinada con alguna otra propuesta que
ayude a lograr mejores resultados. Se recomienda mejorar la metodologia de funcionamiento en
cuanto a la focalizacion de los hogares pobres para aumentar el dinero que se les destina, y sobre
todo invertir directamente en salud y educacion. La implementacion de alguna propuesta
alternativa debera ser financiada para mantener un presupuesto equilibrado, siendo alguna de estas
las reformas presentadas anteriormente, teniendo en cuenta que cuanto mas suba un impuesto mas
dificil serd su implementacion, debido a la posible resistencia de los deciles con mayor ingreso al
ver aumentado sus pagos.

Por otro lado, se concluye que la financiacion del combate a la pobreza a través del IVA
refleja menor impacto que al financiarse con el ISR, debido al aumento de la distorsion tanto de
precios como de salarios que afectan a la economia. Ademas, una buena propuesta radica en la
inversion en salud y educacion ya que potencializaria las capacidades de los individuos.
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RESUMEN

En este articulo se analiza el comportamiento de los grupos de generacién
eléctrica que toman decisiones sobre inversion y produccién en un escenario de
mercado liberalizado introduciendo contratos de largo plazo, en un contexto
donde hay alto nivel de concentracién de mercado. Para ello, se emplea un
modelo deterministico dindmico de competencia imperfecta (con estrategias open
loop) que se resuelve utilizando un sistema de ecuaciones complementarias
mediante el software GAMS, a fin de proveer simulaciones que muestren los
impactos de las diferentes estructuras de mercado (monopolio, oligopolio con
franja competitiva, oligopolio (Cournot) y competencia perfecta) sobre las
decisiones de inversién y produccién, asumiendo la existencia de dos bloques
horarios (base y pico) y considerando la existencia de dos tecnologias a utilizarse
para el despacho eléctrico (hidraulica y térmica) con datos del afio base 2011 para
un horizonte temporal de 10 afos. Los resultados muestran que a pesar de que en
los diferentes escenarios de analisis puedan existir indicios de poder de mercado,
existe un efecto positivo importante sobre la inversiéon en capacidad, la
produccion por tecnologia, y precios por bloque de horario.
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Investment dynamics and competition in electricity
generation under liberalization scenario in Peru: the
importance of long-term contracts

ABSTRACT

We analyze the behavior of electricity generation groups that make investment
and production decisions in a liberalized market scenario by introducing long-
term contracts, in a context where there is a high level of market concentration.
In this way, a dynamic deterministic model of imperfect competition (with open
loop strategies) is used, which is solved using a system of complementary
equations through GAMS software, in order to provide simulations that show the
impacts of the different market structures (monopoly, oligopoly with competitive
fringe, oligopoly (Cournot) and perfect competition) on the decisions of
investment and production, assuming the existence of two segment loads (base
and peak) and considering the existence of two technologies to be used for the
electric power dispatch (hydraulic and thermal) with 2011 data for 10-year
planning horizon. The results show us that although there may be indications of
market power in the different analysis scenarios, there is a significant positive
effect on investment in capacity, production by technology, and prices per

segment loads.

Keywords: investment decisions, game theory, Nash equilibrium, optimization, dynamic
games, market power, oligopoly, electricity market.
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1. Introduccion.

La industria eléctrica peruana, a partir de 1992, ha enfrentado un profundo proceso de reforma
conducente a privilegiar la competencia y aumentar la eficiencia productiva en el sector en
busqueda de un parque generador 6ptimo que tenga incidencia sobre las tarifas de los usuarios
finales. De esta manera, se dejd sin efecto la integracion vertical y se establecié un régimen de
libertad de precios para que los suministros puedan realizarse en condiciones de competencia y
un sistema de precios regulados para aquellos suministros que por su naturaleza lo requieran (Ley
de Concesiones Eléctricas-1992).

Con un mayor desarrollo del sector eléctrico al 2005, se presencid una situacion de mejora
en provision de servicio y disminucién de la incertidumbre, lo que foment6é una mayor
participacion del sector privado dado que, a diferencia de las empresas del Estado, no presentaba
bajos niveles de productividad y tarifas por debajo de sus costos (Dammert, Gallardo & Garcia,
2005), generando un incremento de la oferta eléctrica con una mayor cobertura y una mejor
calidad (servicio ininterrumpido).

Sin embargo, aspectos politicos (incertidumbre) y regulatorios propios del sector eléctrico,
limitaron la entrada e inversion eficaz de empresas que podrian haber fomentado un entorno
competitivo con efectos sobre el nivel tarifario. Es asi que el mercado eléctrico no ha dejado de
estar muy concentrado, con indicios de un ejercicio de poder de mercado® que se genera, por
ejemplo, con postergacion de decisiones de inversion, desincentivo de conversion de centrales,
indisponibilidad de centrales, retiros de capacidad, entre otros?. Producto de ello, del 2002 al
2011, el mercado eléctrico solo pas6 de ser altamente concentrado a moderadamente concentrado;
es decir, el indice de concentracion Herfindal-Hirschman tuvo una reduccion de 3001 a 2072.
Para eso, se contaron con grupos econdémicos que participan simultdneamente en diversas
tecnologias (hidraulicas y térmicas), entre las cuales se encuentran el Estado, Endesa, Duke
Energy, SN Power, Suez, Globoleq, Otros, de los cuales los dos primeros son dominantes en
funcidn a su participacion, y también comparado con los que recién entran a operar que cuentan
con una baja capacidad de generacion.

El problema identificado es que la concentracion del mercado no ha generado una presion
para fomentar una eficiencia productiva y una adecuacién mas eficiente del parque generador, a
través de las decisiones de inversion. Esto se basa en la estrecha relacion entre la concentracion
de mercado con el ejercicio de poder de mercado, que ha limitado los incentivos de inversion en
capacidad en tecnologias mas eficientes, de tal manera que se tenga un parque generador que no
esté bien diversificado en tecnologias mas econdmicas que pueden proveer igual o mejor a las ya
presentes, y que a su vez exista un efecto positivo sobre las tarifas.

Sobre las decisiones de inversion y sus extensiones existe una amplia literatura, desde el
enfoque estatico hasta el dinamico, enfatizando para el sector eléctrico los estudios que exploran
la estructura de mercado. Un primer analisis estatico es desarrollado por Arellano y Serra (2005)
gue demostraron como el ejercicio de poder de mercado distorsiona las decisiones de inversion.
Un anélisis dindmico para analizar las estrategias de inversion de los competidores o generadores
se muestra en Pineau y Murto (2003), Genc et al. (2007), Burger y Ferstl (2008), Genc y Thille
(2011), Zoettl (2008). Para el sector eléctrico peruano, De la Cruz y Garcia (2002) analizaron las
conductas estratégicas de las generadoras asumiendo una declaracion de costos para el despacho;
Dammert et al. (2005) analizaron la inversion en la actividad de generacién considerando la
problematica de poder de mercado; Gallardo et al. (2005a) y Gallardo et al. (2005b) mostraron
aspectos que pueden afectar la inversion en la actividad de generacion.

! Las empresas pueden ejercer poder de mercado cuando alteran el portafolio de generacion que no es
optimo (Arellano y Serra, 2005).

2 La libertad de inversion en capacidad, genera que las empresas tengan estrategias sobre sus decisiones
considerando a las de otros (existentes o potenciales entrantes) en el mercado (Gonzalez, 2008).
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Tomando en cuenta que la decision en los procesos de inversion en la actividad muestra
que si bien las empresas manipulaban la regla de precios (tarifa de barra) hasta el 2006 mediante
la disminucion de invertir a futuro o por indisponibilidad, también se aprovechaba la rentabilidad
de las centrales de diésel, visto que representaba un costo hundido y por la falta de competencia
en el sector porque representaba un costo variable alto ejerciendo una presion al alza de los
precios. Posteriormente, con el mecanismo de las licitaciones se buscé reducir el ejercicio de
poder de mercado de los generadores e incentivarlos a contar con nuevas centrales de generacion
para poder abastecer la demanda creciente de los distribuidores, producto del aumento del
consumo de electricidad.

El objetivo de este trabajo es analizar la importancia de los contratos de largo plazo y de la
franja competitiva sobre las decisiones de inversién en capacidad, produccion, precios de
generacién bajo un andlisis dindmico de oligopolio para un horizonte temporal de 10 afios. Para
ello, se busca mostrar cdmo interactan los grupos econémicos de generacion que compiten a lo
Cournot bajo el enfoque de teoria de juegos siguiendo a Pineau et al. (2011) y Pineau y Murto
(2003), considerando que estos no estan regulados en su decision de produccion, y no existen
tarifas en barra definidas por el ente regulador.

En esa linea, es importante responder algunas preguntas que se derivan de la problematica
planteada: ¢Cudl es el efecto de los contratos de largo plazo bajo un escenario de mercado
liberalizado, sobre la inversion en capacidad, la producciéon y el precio? ¢(Cudl seria la
composicion del parque generador con tecnologias hidraulica y térmica? ;Qué pasa con las
variables de eleccidn cuando el mercado esta altamente concentrado y se toma en cuenta el tamafio
franja competitiva? ;Cual es la relevancia de dicho escenario para las decisiones estratégicas de
los competidores?

El presente trabajo se desarrolla en 4 secciones. En la seccion 2 se desarrolla el modelo
dindmico de oligopolio y metodologia. En la seccion 3 se reportan los datos a utilizar en la
simulacién del modelo y se discuten los resultados para los casos de competencia perfecta,
oligopolio (Cournot), oligopolio con franja competitiva y monopolio bajo escenarios sin contratos
de largo plazo y con estos. Finalmente, en la seccion 4, se desarrollan las conclusiones y
recomendaciones.

2. Metodologia y modelo.

La competencia en el sector eléctrico peruano y las conductas estratégicas de los grupos
econdmicos de generacion eléctrica, que cuentan solo con disponibilidad para la toma de
decisiones de inversion y con un alto nivel de concentracion, permiten desarrollar un anélisis
dindmico de inversion basado en el enfoque de teoria de juegos. Las fusiones horizontales,
permiten a un grupo operar con distintas tecnologias y abastecer diferentes bloques de horario
(punta y fuera de punta). Asimismo, la actividad de generacion se plantea bajo un analisis de
mercado oligopdlico, y la competencia de los grupos de generacion, por las caracteristicas del
sector, se desarrolla como un modelo Cournot.

Por lo descrito, se considera un mecanismo de solucién que se desarrolla mediante una
calibracion en GAMS (General Algebraic Modeling System), obteniendo los equilibrios de un
modelo de oligopolio dindmico desarrollado como un MCP (Mixed Complementary Problem).
Para esto se toma en cuenta a todos los grupos con datos iniciales de 2011, y se plantean cuatro
escenarios para analizar el cambio en las variables de eleccion. El primero asume que todos los
grupos son tomadores de precios (competencia perfecta), el segundo considera que solo existe un
gran grupo generador (monopolio), el tercero asume que todos los grupos deciden
estratégicamente (oligopolio), y finalmente cuando existe una franja competitiva donde los
pequefios grupos compiten.
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Generalizando el problema de maximizacion a implementar, una empresa tiene como
objetivo obtener mayores beneficios de la siguiente manera:

max w=IT — CT
max T =pQ, — C(Q,, K;) - ¥(I.)

s.a
(1) capacidad del sistema K., = (1—6)K, + I,
(2) capacidad de produccion Q: < hK;
(3) no negatividad Q1 =0

donde p es el precio de electricidad, Q; es la energia producida, C(Q, K;) es costo de
produccion, ¥ (I,) es la funcidn de inversion, K, es la capacidad de generacion, I, es inversion en
capacidad de generacién, y h es el nimero de horas. El problema a maximizar se modifica de la
siguiente manera:

max 1m; = Qci-ﬁci + [Ql - Qci]'ps(Q) - C(Qt» Kt) - lp(lt)

donde Q; es la cantidad contratada que se concreta al distribuidor al precio p,; que esta
fijo por los afios que dure el contrato. Al mercado spot se llega a vender la diferencia.

El modelo a seguir muestra que existe un namero limitado de grupos eléctricos (jugadores),
N = {1,..., n} que compiten en el mercado. Las tecnologias de generacion asumidas son las
hidroeléctricas y térmicas, que abastecen a demandas base y pico. Para esto se toma como
referencia lo propuesto por Dammert et al. (2005), Pineau y Murto (2003) y Pineau et al. (2011).
La generalizacion del modelo se expresa:

T h h h h

—— B (QcF,e)Q;” + PP (Q.77,e,) Q" — CH(q"P + q™P, K — CT (g™ + qTMP,KT)
& —PHIE) = WD)

qj!I

Considerando que la demanda eléctrica en el Per( esté sujeta a mucha variabilidad en hora
punta, no se realiza un andlisis sobre la curva de carga para el modelo, por lo que se asume una
demanda por bloque tipo lineal® y decreciente que caracteriza la cantidad total despachada en el
mercado:

p"? = A" —GQ
pfP = AMP — GQ

En un escenario donde el mercado no cuenta con contratos, los grupos van a buscar
maximizar sus beneficios teniendo como variables de eleccion la cantidad producida y la
inversion. El problema de optimizacion esta representado por:

h hf
9 ﬁt{php(chp)[Qj]tp + phfp(Q?fp)[Qj]t p_ CH(qH,hp + qH,hfp' KtH) _ CT(qT,hp + qT,hfp’KtT)
maxm; =

t=0 YR —wrai)}

q,1

En un contexto de oligopolio donde los grupos eléctricos operan en todas las tecnologias,
y en el que se introducen contratos de largo plazo, el nuevo problema de optimizacion® es
representado por:

3 Siguiendo a Dammert et al. (2005) y Pineau et al. (2011) se asume que el pardmetro A crece a una tasa g,
representando esta la tasa de crecimiento de la demanda At = (1 + g)tA, de los dos bloques horarios.

4 Se impone la restriccion de cantidad contratada bajo el precio pactado. La produccion total de energia se
complementa con las diferencias de la cantidad total menos la contratada por los precios por blogue de
horario.

228



° c} ; * ﬁ?]p thp * pcfp + php(Q?p)[Qj QC}] + phfp(thp)[ ch]hfp
maxm; = Z

=0 —CH(q""P + ¢ K = CT (@™ + q"MP KD = WHUE) - YT (D)}
q1
s.a:
Kiyy=Q—=8Ki+1f i=HT
th < hp Kt'
9 th hfp.K{
h
a" qMP, I = 0
donde:

Q) Energia contratada(MWh)
Q; Energia total producida (vendida) por empresa j

Energia total producida (vendida) en el mercado
g, q"hfP Energia hidratlica en diferentes bloques de horario (MWh)
q""®, qT"P Energia térmica en diferentes bloques de horario (MWh)

17, 17 Inversion en capacidad de generacion (MW)

K, KT Capacidad de generacién (MW)

Dej Precio pactado en contrato bilateral (mercado regulado)
B Tasa de descuento intertemporal 0< B <1

) Tasa de depreciacion

La capacidad instalada inicial por tipo de tecnologia para cada grupo de generacién
eléctrica esta representado por K}, mientras que la inversion en capacidad inicial se deriva de los
costos de inversion I§.

Los costos de produccién se caracterizan siguiendo lo propuesto por Pineau y Murto
(2003), de tal manera que para las centrales hidraulicas, el costo marginal depende positivamente
de la produccion, mientras que para las centrales térmicas, el costo marginal depende de la
capacidad y de la produccion. Los costos de produccion para tecnologias hidraulica y térmica:

C(g", K 2 CP(q") = ay.q"

d+1
YK (q
T(gT,KI) = ar.q7 —
C(CI; t) aTq +¢+1<Kt>

Se incorporan costos de inversién cuadratica dado que representan, por un lado, una
funcidén de centrales térmicas que a su vez disponen de mas de una tecnologia, lo que permite
caracterizar mejor los costos de centrales por su capacidad (ciclo simple y/o ciclo combinado).
Para ello, se asume gue esta funcidn es convexa y creciente en inversion en capacidad. Asimismo,
para las centrales hidraulicas, se considera una funcién que depende de la capacidad e inversion
en capacidad, de tal manera que la inversién marginal incrementa con la capacidad instalada. De
esta manera los costos de inversion para tecnologias hidraulica y térmica:

1
Y =y, + —1,0213 , donde, = kK,

1
v = Z(Plt

Asimismo, las decisiones de cada empresa sobre la cantidad a producir y la inversion en
generacion se expresan en el siguiente vector:

x; = [(q5n, Ym € {hp, hfp},t =0, ..., T); (UL, vm € {hp,hfp},t =0, .., T — 1)]
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El conjunto de acciones de cada jugador o empresa i es £2;; mientras que las acciones de
todos los jugadores es determinado por 2 = [];en 2, que para el presente estudio N representa 7
jugadores. En el modelo se utiliza la estructura de informacion “open loop®” donde los jugadores
basan sus decisiones en el tiempo y no son acumulativas en cada etapa. Entonces, el vector x* =
{xi,...,x5} € 2 vaaser el equilibrio de Nash® si:

(™) = (], e, X[_1, Xiy Xip 1y e X)), VX € 2, Vi EN
—(inﬂi(x*),xi - xl*) =0, Vx; € ‘Qi

Se desarrolla el Lagrangiano con la restriccién de la ecuacion de acumulacion del capital
(variable rezagada) y la restriccién de produccion:

hfp

, _ CH(qH,hp + qH,hfp’ KtH)

L = Qe + P (@0 = 0, + "7 (0"7)[Q; — s

—CT(q™? + P KD) = WA ~ WD + Y A (- 8K + Y gi(hki - i)
ie{H,T} i€{H,T}

Resolviendo las condiciones de primer orden:

oL hfp hfp
ath‘p = AMP — Bhprhfp - Chprhp - Bhfp[Qj - ch] - Chp[Qj - ch] —ay—& <0,
j
JEN
oLt h h q" ¢
j p P
PP A" — B" Q= C"™Qppp — CuppQ — Qcjl ™ = BrplQj = Qe —ar —v <E> —-¢T <0,
j
JEN
OLJt- u '
WZ_(¢1+¢21)+/1t+1S0' JEN
J
aLf- r '
W=—(pl+lt+1ﬁo, JEN
1
aL; i i,h .
ahﬁzh]‘p.lﬂl—qz’ >0, jeN
§

t

j i i,h .
—mr = oKl —q"" 20, jEN
o¢!

Representacion de variables de coestado:

AH
M- ?f =kl + 6My — Ehfp,  tET

AT T d+1
A, -t = —¢L(%> + 60T, —&Thp, tET
t

5 Rasata y Zaccour (2010) reportan que una estructura de informacion open loop supone que el horizonte
es finito, mientras que las inversiones en close loop supone un juego infinito.
® Nagurney (2002) hace referencia sobre el teorema de desigualdad variacional que esté relacionado con el
equilibrio derivado. Para esto se considera un supuesto de que el vector x* = {xJ, ..., x5} €s un equilibrio
si y solo si x* € 2 es una solucién del método descrito. Entonces:

(F(x*),x —x*)=0, Vx €

F(x) = (—Vxlﬂl(x), ...,—Vxnnn(x)) ,donde
<6ﬂi (x)  om(x) >
inni(x) =

ox; 7 ox,
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Representacion de las ecuaciones de estado:

K, =Q-8&K+1, teT
KL,=Q-8KI+17, teT

Complementariamente, se precisan algunas limitaciones del modelo previamente
planteado. No se incorpora la utilizacién de tecnologias renovables no convencionales (e6lica,
solar, hidraulica con capacidad menor a 20MW) en el parque generador, ni tampoco el efecto del
subsidio que se le paga a estas tecnologias mediante el D.L 10027, ya que se requeriria un
tratamiento especial mediante alglin componente estocastico, y que no cuenta con mucha
representatividad en el consumo nacional de energia (menos del 5%), lo que no reflejaria una
distorsion significativa en los resultados que se presentan en el siguiente capitulo.

Otro aspecto que no se considera dentro del modelo planteado son las restricciones de
transmision eléctrica que afectan la configuracion del parque generador, de tal manera que la
congestion de las lineas no son incorporados en las decisiones de los agentes generadores al
momento de decidir invertir en nueva capacidad y generar electricidad, dado que esto podria
incentivar a los generadores a ejercer poder de mercado.

3. Resultados: datos y simulacion.

En la industria eléctrica se han identificado 7 grupos de generacion eléctrica que operan con
tecnologias térmicas e hidraulicas, de los cuales, el Estado y Endesa son los mas importantes por
su participacién en el mercado y el presente trabajo se enfoca en estos como los competidores en
un contexto de mercado eléctrico liberalizado donde se define precio, cantidad, e inversion. En la
tabla 1 se muestra la capacidad instalada y produccién.

Tabla 1. Capacidad en el mercado eléctrico peruano, 2011.

Grupo Econémico Tecnologia Capacidad instalada (MW) Produccion total (GWh)
hidraulico 1422
Estado - 10249
térmico 296
hidraulico 753
Endesa - 10009
térmico 1174
hidraulico 351
Duke Energy — 2806
térmico 547
hidraulico 264
SN Power — 1685
térmico -
hidraulico 130
Suez - 4675
térmico 956
hidraulico -
Globholeq — 3994
térmico 602
hidraulico 313,6
Otros 1799
térmico 177
Fuente: Elaboracion propia a partir de MINEM — Documento Promotor 2012, OSINERGMIN — Boletin
Anual 2011.

7 Decreto Legislativo 1002 (Decreto Legislativo de promocion de la inversién para la generacion de
electricidad con el uso de energias renovables).
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La calibracion del modelo propuesto permite analizar un posible escenario en contraste con
la verdadera situacién del sector eléctrico. Para esto, se consideran pardmetros como los
propuestos en Dammert et al. (2005) y Pineau et al. (2011). Asimismo, se considera que el periodo
de operacion de las centrales eléctricas es anual (365 dias x 24 horas = 8760 horas), y asumiendo
que por lo general las centrales térmicas operan en hora punta que representan en promedio 4
horas diarias y la incorporacion del gas natural (ciclo simple y ciclo combinado), se tiene dos
bloques de horario representados por base (5760 horas) y pico (3000 horas).

Por otro lado, se consideran costos referenciales por tipo de tecnologia que abastecen a los
blogues de horario. Por ejemplo, en la tabla 2 se observa la relacion negativa entre el costo de
inversion (MW-afo) y el costo variable (MWh), dado que implementar una central hidraulica es
mMAs costoso que una térmica.

Tabla 2. Costos estandares de energia eléctrica (miles de US$).

Central Inversion (MW) Costo fijo anual (MW — Afo) | Costo variable (MWh)
Diésel 350 55,12 74,4
Gas natural - CS 400 63 18,2
Gas natural - CC 550 86,62 11,9
Hidraulica 1250 176,63 0,9

Fuente: Dammert et al. (2010).

Los precios para cada demanda que abastecen las empresas generadoras se determinan en
base a la agregacion del precio de potencia y de energia obtenidos de los valores referenciales de
los puntos de conexion del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional. El precio contratado® por
bloque de horario se basa en los factores de actualizacion al 2011 de precios a nivel de generacion
adjudicados. Para considerar la cantidad que cada grupo contrata con las distribuidoras en el
mercado eléctrico se recurre al Balance de Generacidn Eléctrica por Interconexién y Empresas de
Osinergmin — GART, donde se encuentran datos sobre la venta de energia por empresa. También,
los pardmetros para la simulacion se obtienen de datos estdndares para un mercado eléctrico
mostrados por Dammert et al. (2005), Dammert et al. (2010), entre otros.

Los resultados del andlisis de la actividad de generacién eléctrica, consideran cuatro
escenarios de competencia de mercado para cada contexto. Estos permiten comparar las
respuestas de las estrategias de los diferentes grupos de generacion y analizar la importancia de
los contratos de largo plazo cuando se liberaliza el mercado.

La evolucién del nivel de precios en bloque de horario (grafico 1) base muestra un
comportamiento decreciente durante los seis primeros afos, a excepcion de una situacion en la
que hay un solo generador que abastece al sector. El efecto de los contratos muestra una reduccion
de 24,48% para el monopolio, 9,73% para el oligopolio (Cournot), 9,83% para el oligopolio con
franja competitiva. Para el monopolio se puede notar que los precios son mayores por el poder de
mercado y la ausencia de potenciales grupos que no muestran incentivos a entrar; mientras que,
en competencia perfecta, el resultado muestra el mismo comportamiento con la incorporacion de
contratos, pero la evolucién de los precios tiende a ser mas pronunciada. Asimismo, la franja
competitiva permite que exista una demanda residual abastecida bajo precios ya determinados en
el mercado y que haya una disminucion del poder de mercado. Este efecto en los precios es mayor
ante una situaciéon de oligopolio (Cournot), pero el nivel de precios se reduce mas para el
oligopolio con franja competitiva.

® Resolucion OSINERGMIN N° 193-2011-OS/CD.
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Gréfico 1. Evolucién del precio base ($/MWh).
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Fuente: Elaboracion propia.

El precio en el bloque horario pico (gréafico 2) muestra una clara diferencia con el resultado
previo dado que se opera con tecnologias de combustidn que implican costos marginales mayores
ante la presion de una mayor demanda concentrada en un margen de horas. A excepcién de
competencia perfecta, se observa un crecimiento constante para todos los escenarios. El efecto de
los contratos muestra una reduccion de 16,32% para el monopolio, 7,62% para el oligopolio
(Cournot), 4,45% para el oligopolio con franja competitiva. En competencia perfecta, la situacion
permanece inalterada. Asimismao, el efecto sobre el mercado que cuente con oligopolio (Cournot)
es mayor a una situacién de franja competitiva. Sin embargo, el nivel de precios del escenario de
este ltimo, presenta una mayor reduccién a partir del cuarto afio.

Gréfico 2. Evolucién del precio pico ($/MWh).
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Fuente: Elaboracién propia.
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Si se toman en cuenta los contratos, la situacidn referida a los precios mejora porque
disminuiria el poder de mercado que se pueda ejercer bajo la liberalizacidn. La baja competencia
entre los grupos permite que se venda energia a precios altos, pero cuando se contrata por varios
afios, restringiendo la influencia sobre el precio, la cantidad de energia que queda en el mercado
spot se podria vender a un precio menor.

En cuanto a la inversion en capacidad de tecnologia hidraulica (gréfico 3), el efecto de los
contratos muestra un incremento de 123,62% para el monopolio, 12,15% para el oligopolio
(Cournot), 7,18% para el oligopolio con franja competitiva. Se muestra que bajo en un escenario
de competencia perfecta, se tiene un incentivo a contar con mayor capacidad a corto plazo;
también se observa que una incorporacion de contratos no altera la evolucion del escenario inicial.
Otro escenario particular es el monopolio, donde el Gnico grupo invierte crecientemente, pero con
un nivel bajo, lo que se justificaria el poco incentivo a contar con centrales hidraulicas o invertir
en mayor capacidad, lo que muestra que un costo fijo alto y costo variable bajo le genera poca
rentabilidad al grupo monopolista. La inversion mejora con contratos, pero a partir de la segunda
mitad, hay una desaceleracion, reflejando un incentivo parcial. Analizando los casos que se
ajustan al sector, el oligopolio con franja competitiva genera una inversion inicial mayor en
capacidad que el resto, y presenta una reduccién gradual durante el periodo de andlisis. La
incorporacién de contratos en el modelo permite un incremento de la inversién.

Gréfico 3. Inversion en tecnologia hidraulica (MW).
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Fuente: Elaboracion propia.

La tecnologia térmica por su nivel de operatividad y rentabilidad, presenta una velocidad
de crecimiento de inversién mayor a la tecnologia hidraulica, en todos los escenarios (grafico 4).
El efecto de los contratos muestra un incremento de 15,22% para el monopolio, 1,37% para el
oligopolio (Cournot) y una reduccion del 2,27% para el oligopolio con franja competitiva. Bajo
competencia perfecta, los grupos del sector son tomadores de precios por lo que cuentan con
incentivos para invertir en centrales o capacidad de manera creciente. Para el caso de monopolio
se observa un menor crecimiento, lo que podria hace suponer que invierte solo en capacidad de
centrales ya operativas. Situacion similar a la de competencia perfecta se ve reflejada en los
escenarios de oligopolio con franja competitiva, y de oligopolio (Cournot), siendo el primero en
tener un ligero incentivo en mayor capacidad. En el contexto de contratos, el incentivo a invertir
en la tecnologia hidraulica es mayor a corto plazo que las térmicas, incluso se observa para el
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caso de oligopolio con franja competitiva un incentivo a subinvertir en tecnologia térmica y
sobreinvertir en tecnologia hidraulica.

Gréfico 4. Inversion en tecnologia térmica (MW).
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Fuente: Elaboracion propia.

Con respecto a la capacidad de la tecnologia hidraulica (gréafico 5) se observa una evolucion
creciente, producto de la fuerte inversién en nuevas centrales con nueva capacidad o en el
incremento de la capacidad de las centrales ya operativas. El efecto de los contratos muestra un
incremento de 5,09% para el monopolio, 2,68% para el oligopolio (Cournot), 1,56% para el
oligopolio con franja competitiva. Considerando el periodo que puedan operar las centrales
hidraulicas a diferencia de las térmicas, se asume un incremento sustancial en sus inversiones. Se
muestra que, bajo el escenario de monopolio, el generador tiene incentivo a incrementar su precio
distorsionando el parque, disminuyendo su capacidad. Los contratos permitirian que tal
disminucidn se suavice. También, se observa que el aumento de capacidad se muestra en los
escenarios de competencia perfecta, que no cuenta con un efecto de los contratos; mientras que el
oligopolio con franja competitiva, y el oligopolio (Cournot), muestran un efecto positivo.

La situacion ante el uso de tecnologias térmicas muestra una leve reduccion de la capacidad
de generacion en todos los casos hasta la mitad del periodo, seguido por una rapida recuperacion,
a excepcion del monopolio (grafico 6). El efecto de los contratos muestra un incremento de 0,75%
para el monopolio, 0,34% para el oligopolio (Cournot), y una reduccién del 0,59% para el
oligopolio con franja competitiva. Partiendo del caso de monopolio, que presenta una reduccion
de capacidad, se pueden considerar varios aspectos como el tiempo de operatividad de las
centrales, el incremento de nuevas centrales con baja capacidad (diésel o residual), o la
indisposicion de éstas. En los escenarios restantes, la evolucion de capacidad tiene el mismo
patron tendencial creciente. Si bien, dentro de las tecnologias térmicas no solo operan las de baja
capacidad, sino las de ciclo simple y combinado (gas natural), el incremento de la inversion y la
reduccion de la capacidad hasta la mitad del periodo puede deberse en parte al retiro 0 conversién
de las centrales operativas a diésel o residual a gas natural, lo que podria mantener inoperativas
algunas centrales. Parte de la recuperacion de la capacidad de generacion haria suponer que es
resultado de una reconfiguracion dptima del parque generador.
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Grafico 5. Capacidad de generacion hidraulica (MW).
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Fuente: Elaboracion propia.

Gréfico 6. Capacidad de generacién térmica (MW).
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Fuente: Elaboracion propia.

Los grupos econémicos producen energia dependiendo de su inversion (capacidad), los
competidores, el contrato determinado y el precio al que se venda por bloque. Dado esto, la
cantidad producida bajo tecnologia hidraulica muestra un componente creciente mayor a la
térmica (grafico 7). El efecto de los contratos muestra un incremento de 24,95% para el
monopolio, 3,81% para el oligopolio (Cournot), 3,67% para el oligopolio con franja competitiva.
Bajo el escenario de competencia perfecta, los grupos tienen incentivos por el incremento de la
capacidad de generacién en un contexto donde no existen indicios de poder de mercado ni grupos
dominantes. En el escenario del monopolio, tiene incentivo a indisponer algunas centrales o
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declararlas inoperativas, por lo que se observa que a partir del cuarto afio se produce una
disminucidn de la produccion, cuyo efecto es significativo con la incorporacion de los contratos.
Considerando la presencia de una franja competitiva dentro de un oligopolio, se muestra que la
produccién de energia es mayor que un escenario de oligopolio (Cournot).

Graéfico 7. Cantidad producida con tecnologia hidraulica (MWh).
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Fuente: Elaboracion propia.

La produccion de los grupos de electricidad bajo tecnologia térmica, dada la configuracién
del parque generador y las necesidades en el horario fuera de punta, muestran un nivel menor a la
hidraulica (grafico 8). El efecto de los contratos muestra un incremento de 37,13% para el
monopolio, 8,48% para el oligopolio (Cournot), 4,58% para el oligopolio con franja competitiva.
En el escenario de competencia perfecta la evolucion de la produccion no muestra cambios
considerando contratos a largo plazo. Ante la presencia de un solo grupo generador, este cuenta
con incentivo para dejar de ir produciendo, producto de una disminucién de la capacidad de
generacién; mientras que, con los contratos, se observa que la situacion mejora considerablemente
manteniendo una tendencia constante. Los escenarios restantes incrementan la produccion por la
posible incorporacion de nuevas tecnologias que puedan darse ante la reconversion de centrales
y un paulatino crecimiento de la capacidad de generacion.

Adicionalmente se muestra la composicién del parque generador en los diferentes
escenarios de mercado, bajo la incorporacion de contratos (grafico 9). La situacion de
competencia perfecta refleja un comportamiento creciente de capacidad de la tecnologia
hidraulica, lo que ha de suponer que los grupos con centrales térmicas tengan incentivos a
convertirse en mas eficientes con la entrada de gas natural, efecto que se muestra a partir del
cuarto periodo de analisis. Caso contrario se observa cuando existe un solo grupo en el sector,
con un fuerte desincentivo de inversion en tecnologia térmica, asi como en hidraulica. En este
caso el grupo ejerce poder de mercado en menor medida a la situacion sin contratos, aliviando la
distorsion del parque. El efecto de los contratos es mas notorio cuando los grupos compiten a lo
Cournot o con la presencia de una franja competitiva, ya que habra mayor incentivo de inversion
con este ultimo reflejado en una mayor capacidad de generacién hidraulica; situacion similar se
muestra en la térmica, por lo que el parque generador bajo el escenario de oligopolio con franja
competitiva resulta ser mas eficiente.

237



Grafico 8. Cantidad producida con tecnologia térmica (MWh).
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 9. Composicion del Parque Generador (%6).
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Fuente: Elaboracion propia.

4. Conclusiones y recomendaciones.

En la presente investigacion se realiz6 un analisis de la actividad de generacion eléctrica bajo el
supuesto de que el mercado peruano se encontraba liberalizado y se muestra el impacto de un
esquema de contratos de largo plazo. Dentro de este contexto se hizo un anélisis de un modelo de
oligopolio con franja competitiva, dado el nivel de concentracion de mercado, considerando otros
escenarios, desde la presencia de un solo grupo que configura su decision de manera
independiente (monopolio) hasta la de grupos que son tomadores de precios (competencia
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perfecta), donde se muestra su influencia sobre las variables de decision que actualmente se
encuentran reguladas. Para esto se tratd de ejemplificar dicho comportamiento de los grupos bajo
un modelo que considera un enfoque de teoria de juegos.

Los resultados muestran que contratando el 70% de energia hidraulica y el 66% de energia
térmica en el periodo base, la inversion en capacidad con tecnologia hidraulica para el contexto
de oligopolio con franja competitiva, para un horizonte temporal de 10 afios, incrementa en 7,18%
(sobreinversion) y con tecnologia térmica disminuye en 2,27% (subinversion); mientras que la
produccidn, con tecnologia hidraulica incrementa en 3,67%, mientras que bajo tecnologia térmica,
4,58%. El precio en hora base disminuye en 9,83% y en hora pico, 4,45%. En ese sentido, se
muestra que a pesar de que en los diferentes escenarios puedan existir indicios de poder de
mercado, los contratos tienen un efecto positivo en inversion en capacidad y produccion, y un
efecto negativo sobre los precios. Los grupos econdmicos de generacion tienen mayor incentivo
a invertir en capacidad, incrementando la produccion, dado que ya no podrian manipular el precio
en el mercado spot, porque no tendria efecto sobre sus beneficios. Asimismo, considerando las
tecnologias operativas, lo que se observa es que habria incentivos para sobreinvertir en capacidad
en tecnologia hidraulica y subinvertir en capacidad en tecnologia térmica para el escenario que
considera franja competitiva, por lo que la adecuacion del parque no reflejaria indicios de
distorsion.

Ante una posible entrada de nuevos grupos econémicos en los escenarios analizados, se
muestra mejores condiciones para el sector considerando un oligopolio con franja competitiva, lo
que permitiria disminuir los precios por blogues de horario e incrementar la inversion mejorando
la capacidad de generacion.

De esta manera se incorporan una serie de recomendaciones que podrian ayudar a fomentar
una generacion eficiente reduciendo la exposicidn del parque generador a incrementos en el precio
y posibles racionamientos, con efectos a terceros.

e Si bien es cierto que un mercado liberalizado no funcionaria de una forma completamente
competitiva, se podria fomentar una disminucion paulatina de la intervencién administrativa,
ya que los contratos de largo plazo tienen un efecto positivo sobre las variables de eleccion.

e Considerando que hay un grupo reducido de grupos econémicos de generacion eléctrica, el
analisis por tipo de mercado responde parcialmente a proponer que a pesar que el costo fijo
de inversidn de las centrales hidroeléctricas es mayor que las térmicas, se deberia fomentar
este tipo de tecnologia, ya que el efecto sobre el consumidor es menor y mejora la
composicion de parque generador.

e También es importante considerar un mecanismo de subastas anticipadas con un mayor plazo
para promover el desarrollo del mercado e inversiones de los grupos participantes.

e Bajo la composicion de la tecnologia térmica que considera la entrada del gas natural se
pueden promover iniciativas de reconversién gradual de centrales térmicas operativas a
diésel y residual, fomentando mejoras en el parque generador y en las tarifas a los
consumidores en el bloque de horario pico.

Sobre la base de las limitaciones descritas en la metodologia, se puede considerar como
extensién del modelo para futuros trabajos sobre el sector eléctrico, la incorporacion de
tecnologias renovables no convencionales en el parque generador, mediante alguin tipo de
modelamiento estocastico, dada la intermitencia de dichos recursos. Se pueden adoptar
restricciones complementarias de transmision eléctrica que afectan la configuracién del parque
generador, a fin de caracterizar problemas de congestion. Esto estd ampliamente documentado a
través de modelos de unit commitment. También, considerando la variabilidad de la demanda de
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electricidad, se podria realizar un analisis de series de tiempo para capturar un patron de demanda,
de tal manera que no se asuma una representacion lineal, asi como profundizar sobre la curva de
carga. Asimismo, se podria replicar el modelo bajo condiciones actuales y representarlo bajo un
enfoque de juegos cooperativos de tal manera que se pueda calcular un valor de Shapley como un
equilibrio industrial.

Por otro lado, la estructura oligopolica puede extenderse a un anlisis bajo el modelo Kreps-
Sheinkman, que se asemejaria a lo que pasa en el despacho. También, se puede considerar la
incertidumbre como factor de la decision de inversién, dado que se omiten aspectos politicos que
puedan darse y no se toma en cuenta el cauce hidrico para las hidroeléctricas, tampoco la
volatilidad del precio de los combustibles usados por térmicas.
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ANEXO: REPRESENTACION EXTENSA DEL MODELO

L = QB + 0" (QP)[Q) = Qi) + pMP(QP)[Q) — Q]lT — €M (g™ + P, k)

—CT(q™? + KD = WA — WD + Y A (- 8K + Y gi(hki - af")

ie{H,T} ie{H,T}

Resolviendo las condiciones de primer orden:

JLt oLt
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Representacion de variables de coestado:
oL
oK/

A
Ay — 5" Kl + 82ty — &R

=0 —kl, — At + & Rfp =0

oLt r\#*
’ 0a¢i(q—f) — 82,y + Ty = 0

oK ¢+ 1\KT
i v (a\""
Af+1—Ft=— m(K—ZT) + 8241 — & hp

Representacion de las ecuaciones de estado:
K= -OK/+1f

Ktrl:d =(1- 5)KtT + ItT
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RESUMEN

Se plantea un conflicto de tipo ricardiano. Terratenientes latifundistas producen
bienes salario exportables y consumen bienes de lujo importados; industriales
pequeiios producen manufacturas no transables con costes hundidos importando
bienes de capital; los asalariados consumen bienes exportables y manufacturas no
transables.

Las cantidades se miden en unidades fisicas y los precios en dinero fiduciario. La
divisa internacional es fiduciaria. No existe equilibrio de economia pura.
Equilibrio de precios no implica pleno empleo.

Segtin la gestién politica, un incremento (reduccién) del tipo de cambio real
beneficia (perjudica) a exportadores, reduce (aumenta) el salario real y tiene
efectos oscilantes en beneficios industriales, generando alianzas oscilantes de
industriales con terratenientes o asalariados buscando un tipo de cambio real
favorable en un juego de suma cero. La estabilizacién con el enfoque monetario
de la balanza de pagos es imposible.

El modelo tedrico formaliza la crisis estructural de economias periféricas que
financian industrias tecnolégicamente dependientes con exportaciones agricolas.
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Distributive conflict and income's policy around the
real exchange rate in a semi industrialized agro-
exporter economy

ABSTRACT

A conflict of Ricardian type is arised. Landowners produce exportable salary-
goods and consume imported luxury goods. Small industrialists produce non-
tradable manufactures with sunk costs by importing capital goods. Employees
consume exportable goods and non-tradable manufactures.

Quantities are measured in physical units and prices in fiat money. The
international currency is fiduciary. There is no equilibrium of pure economy.
Price equilibrium does not imply full employment.

According to the political management, an increase (reduction) in the real
exchange rate benefits (harms) exporters, reduces (increases) the real salary and
has oscillating effects on industrial benefits, generating oscillating alliances of the
industrialists, with eather landowners or workers, in order to achive a favorable
real change rate in a zero sum game. Stabilization with the monetary approach to
the balance of payments is impossible.

The theoretical model formalizes the structural crisis of peripheral economies

that finance technologically dependent industries with agricultural exports.

Keywords: distributive conflict, real exchange rate, unbalanced growth.
JEL classification: O15; 024; O41.
MSC2010: 03C30; 37N40.
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1. Introduccién.

Este trabajo formaliza la dindAmica desequilibrada de una economia semiindustrializada agroexportadora.
Se plantea un conflicto de tipo ricardiano con tres clases sociales: terratenientes latifundistas, capitalistas
industriales pequefios y medianos y asalariados. EI modelo tedrico puede ilustrar la crisis estructural de
muchas economias periféricas, especialmente latinoamericanas, que dependen de sus exportaciones
agricolas para financiar un desarrollo industrial tecnolégicamente dependiente.

El caso tipico de la economia argentina ha sido tratado en multiples trabajos, como Diaz Alejandro
(1965), Porto (1975), Gueberoff (1977), Braun y Leonard (1981). La evidencia empirica histdrica del
caso argentino para las cuatro décadas que van desde los afios '20 hasta los afios '60 del S. XX ha sido
bien recopilada y analizada por Diaz Alejandro (1975), aunque el autor no formaliza el modelo que
represente esa dindmica.

En este trabajo se desarrolla un modelo tedrico general sin formalizar ningun caso particular. A
diferencia de otros trabajos, incluyendo todos los mencionados, la formalizacion que plantea este
articulo se aleja de la economia matematica habitual y de los supuestos de la teoria neoclasica en
particular.

La estructura del trabajo esta organizada del siguiente modo. En primer lugar, se formaliza los
sectores productivos, las preferencias de los consumidores y las condiciones de equilibrio en los
mercados de dinero, agropecuario, industrial, laboral, del sector externo y las condiciones del equilibrio
macroeconémico. En segundo lugar, se analizan los efectos distributivos de las variaciones del tipo de
cambio real. En tercer lugar, se analizan los efectos de las variaciones del tipo de cambio real sobre la
renta nacional en el corto plazo. En cuarto lugar, se analiza los efectos de las variaciones del tipo de
cambio real en la dinamica del crecimiento econémico. Por Gltimo, se exponen las conclusiones.

2. Estructura basica del modelo y comportamiento de los agentes.

2.1. Los sectores productivos y sus respectivas tecnologias.

Existe un sector productor de bienes primarios alimenticios y un sector productor de bienes
manufacturados de consumo final. En ambos casos la tecnologia se representa por funciones de

produccion técnicas medidas en unidades fisicas!. El sector agropecuario esta constituido por latifundios
y el sector industrial por empresas pequefias y medianas.

! La homogeneidad de las unidades de medida fisicas de los factores es posible en diversas formas. Pasinetti (1985)
define la unidad fisica de capacidad productiva verticalmente integrada para una funcion de produccién “genuina”
de cada uno de los bienes del sistema. Con este procedimiento no es posible la consideracién de todos los bienes
del sistema en unidades fisicas homogéneas y, por lo tanto, no es posible una funcién de produccion agregada en
unidades fisicas homogéneas.

En ciertos casos puede considerarse a las variables en unidades fisicas convencionales (toneladas, hectareas,
horas/hombre) usando las convenciones existentes para las unidades dimensionales en funciones matematicas
aplicadas a la economia; para el caso de las “ecuaciones empiricas”, se acepta que son formulaciones matematicas
que reflejan los valores numéricos de las relaciones entre constantes y/o variables diferentes sin necesidad de tener
en cuenta sus unidades. Cf. Frits J. de Jong (1967, pp. 34-63). Este procedimiento podria ser objetado en ecuaciones
de caracter tedrico y no empirico.

En Firmenich (2015) se plantea la medicion de las variables de cantidades de bienes y servicios en unidades fisicas
de flujos de energia sin que esta magnitud guarde ninguna relacién con los precios relativos; los bienes alimenticios
para la especie humana se miden en las calorias que proporcionan mediante su digestién; el trabajo humano se
mide en las calorias consumidas por el cuerpo humano al realizar trabajo mecénico; la energia aplicada en los
procesos productivos se mide directamente en unidades energéticas, los bienes de capital y las manufacturas en
general se miden en el costo de produccién energético acumulado que les ha dado origen.
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2.1.1. El sector agropecuario: produce un bien salario que es exportable. La explotacion extensiva de
la tierra implica la casi inexistencia de inversion de capital fijo o industrial. El capital invertido es una
porcion del producto que se reinvierte en el periodo siguiente, (semilla o ganado reservado para
reproduccion). La tierra es una variable stock?. Puede tenerse tierra ociosa sin coste. La funcién de
produccidn técnica es:
. Ly Y L
Y = f(T,Ly,Yy) ; Y= A.mm{T°,7Y,7"} S A L)
Y es el bien primario, T es la cantidad de tierra fértil disponible, Ly es el trabajo empleado en la
produccion e Yk es la cantidad del bien primario usada como capital reproductivo. La tecnologia tiene
coeficientes fijos: a'y b; A es un coeficiente de productividad.

2.1.2. El sector industrial: su produccion es sustitutiva de importaciones de manufacturas livianas de
consumo final y no es competitiva internacionalmente; abastece el mercado interno con politicas
proteccionistas. Los bienes de capital (maquinas-herramientas e insumos intermedios) son importados.
El ahorro doméstico sélo se invierte en construccion y produccion de herramientas simples, la inversion
significativa es la importacién de bienes de capital. La funcién de produccion técnica depende del trabajo

y la inversion depende del bien de capital importado, Ix:

dK
=1 @

La funcién de produccion técnica de este sector es:
Q=9(Lyp,K) =Bmin{cLyK} , —=c 3)

Q es el bien manufacturado, K el capital empleado, ¢ una constante, B un coeficiente de
productividad y Lo la cantidad de trabajo empleado en producir el bien manufacturado. Dado que el
factor escaso son los bienes de capital importado, la funcion se expresa como:

0=BK, K<Ko (3 bis)

Ko es el capital total instalado; la produccién puede darse con capacidad instalada ociosa, aunque
ello implicara un coste. El sistema tiene cambios estructurales discretos muy espaciados que modifican
los valores de By c.

2.2. La optimizacion en cada sector productivo.

2.2.1. En el sector agropecuario: es un oligopolio en el mercado doméstico; considerando la conducta
de los terratenientes agremiados como una colusion, asumiremos que tiene una estructura de monopolio.
Se asume la hipotesis de pais pequefio: la demanda externa del bien primario es infinitamente eléstica
al precio internacional exdgeno.

La maximizacion de beneficios implica, para el mercado interno, la igualacién del ingreso
marginal (IMg) del monopolio con su coste marginal (CMg); pero en el mercado externo se puede vender
cualquier cantidad al precio internacional dado. Sean: r el beneficio del sector agropecuario como
productor monopolista, py el precio doméstico del bien agropecuario, Y? la cantidad comprada por la
demanda interna, tc* el tipo de cambio real, p*y el precio internacional exdgeno del bien exportable, X
la cantidad del bien primario exportada, w el salario nominal (igual en toda la economia) e i la tasa
normal de beneficio del capital (equiparable a la tasa de interes). Asi, tenemos:

2 Para que las unidades del factor tierra sean homogéneas con las de las restantes variables fisicas, las unidades de
superficie de Tierra pueden medirse por la cantidad de energia solar que pueden recibir y aprovechar con la
fotosintesis, de modo que una unidad de superficie puede ser representada por una magnitud en unidades de energia
que mide su capacidad productiva agricola. La misma magnitud de superficie equivaldra a diferentes magnitudes
de energia en funcion de la fertilidad del suelo (Firmenich 2015).
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r=py.Y¢+tc py.X —w.ly — (1 +i).py.Yg =0

En el mercado interno, considerando el trabajo y el capital proporcionales a la produccién vendida
internamente resulta (Apéndice Matematico Deduccion 1):

1_ _v? dpy

= £>1 o)
w.b

Py = (5)

A.(l—%)—(lﬂ').a

€ es la elasticidad-precio de la demanda interna. El precio interno del bien salario determina la
cantidad Y? que se vendera en el mercado doméstico. Para que existan ventas en el mercado interior,
debe ser:

py = tc Py (6)
* p
tc =tc.— 7
; )
tc es el tipo de cambio nominal, p* y p son los indices de precios exteriores y domesticos

respectivamente. Los beneficios del productor agropecuario en las exportaciones (denotando con el
doble apdstrofe " las variables relativas al sector externo), son:

" =tc py.X —wly" — (1 +)tc pyYe" =0 =t py[X— (1 +0D).Y" = wly"
La renta diferencial de la tierra juega un papel en la variacion de las exportaciones ante la
variacion relativa entre el salario nominal y el tipo de cambio real. Esto puede verse afectado por
variaciones exogenas del precio internacional del bien salario exportable.
Si el ingreso por exportaciones genera beneficios, el sector agropecuario producird el maximo

permitido por la tierra disponible, vendera en el mercado interno la cantidad que maximice su beneficio
monopolico, ahorrara cierta cantidad para inversion reproductiva y el resto de la produccion sera vendida

en el mercado externo: X=Y-Y%-Yg (8)

Las variables de la funcién de produccidn técnica seran constantes a sus valores maximos iniciales.
No necesariamente las variables enddgenas son incdgnitas, ni las constantes datos conocidos (Pasinetti
1985, p. 88).

La maximizacion de beneficios del sector determina:
0 ; 0Ly ¥ 0 0 0 0
Y=Y"=AminiT i B Y¢=Ye=T"a , Ly =Ly =T"b
El supraindice 0 indica magnitudes constantes al valor fisico maximo inicial.

0 0
Podemos expresarlo como: Y? = A.%Y = A.%‘ (1 bis)

Los ingresos agropecuarios agregados son la suma de los ingresos de todas las explotaciones.
Considerando al sector como un monopolista, los beneficios son:

R=py.Y% +tc" py.X —w.L) — (1+10).py.Y2 9)

En los beneficios del sector existe la tasa de beneficio normal sobre el capital adelantado més la
renta monopolica en el mercado interno.
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2.2.2. En el sector industrial: existen muchas pequefias y medianas empresas de capital y tecnologia
similares. La naturaleza no transable de esta produccién, sumado a que los industriales no pueden
desinvertir para invertir en el sector agropecuario, convierte a la inversion en bienes de capital importado
en un activo especifico, existiendo costes hundidos: caidas de la demanda interna generan pérdidas en
la amortizacion de la inversion. Los precios no surgen de la optimizacion de un mercado competitivo.
El precio de las manufacturas sera superior al competitivo porque existe un aseguramiento empresario
(Segura, 1993, p. 57).

Si un productor representativo pudiera maximizar sus beneficios como en un mercado

competitivo, siendo p,’} el precio del bien de capital importado e i el beneficio normal del capital, el
precio de competencia perfecta igual al Coste Total Medio (CTMe), con CMg = CTMe, seria (Apéndice
Matematico Deduccion 2):

_ wttc* pg.c.(1+0)

q B.c

La oferta industrial seria infinitamente elastica al precio determinado por el coste, segun el salario
nominal y el tipo de cambio real, que determina el coste del capital importado. Pero no es asi en este
caso.

La linea de produccion del bien Q con todos los costes, incluyendo la necesidad de aseguramiento
es:

Pg-Q = w.Lg + tc*.p*i.K.(1 + i) + i.tc*.p*.(Ko— K) = CT.

Cuando K = K no hay costes adicionales. Pero si el capital empleado es menor al instalado, surge
un coste financiero por capacidad instalada ociosa, elevando el CTMe. Aplicando propiedad distributiva
y cancelando en la expresion anterior y sustituyendo segun la funcién de produccion, es:

CT =pq.Q =V;7+tc Py T L tC" P K.

ElI CTMe incluyendo el coste por el aseguramiento es:

* * .K
eV +tC*-P7c+.t o Ko_w+tc.pk.c.(1+l.7°)
¢ B¢ B "M Peg™ B.c

El término constante en la linea de produccion no es un Coste Fijo sino un coste irrecuperable.
Con la funcion de beneficios:
T=p,0Q— W'—Q+ tc*.p*.2+ i.tc".p,.K ]
1 B.c kB ke 0

la maximizacion de beneficios para el productor pequefio 0 mediano, que toma la tasa de interés

como dada, implicaria pérdidas, pues el precio resultaria:
o _w *
60—0 pq—B_C+tc

Pic
"B

Pero este precio es menor que el de competencia perfecta y menor que CTMe con aseguramiento
por los activos especificos:
w X w p
—+ tc*.& <—++ tc*.%. 1+D)<

tc'.—.
B.c B "B.c +ic

w PZ(
B.c B

K,
LY
“K

El precio de venta debera ser mayor y la cantidad vendida menor que los valores correspondientes
al punto de la eficiencia tedrica. Aunque esto implica operar en la zona en que el CMg es menor que el
CTMe decreciente, la atomizacion del sector impide una colusion. Ante una caida de la demanda, las
empresas pequefias y medianas que puedan se contentaran con cubrir el CTMe y las méas apremiadas
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aceptaran vender transitoriamente por encima de su CMg pero por debajo de su CTMe.

En general resultara:
k. , w , Pk . Ko
(A+D)<pg<g—+ttc .—.<1+l.—)

w +t*p
¢ B.c B K

B.c F

El precio de los bienes manufacturados incluira entonces un “sobreprecio” pero sin cuasirrentas;
el “exceso” de precio disminuird a medida que se incrementa el uso del capital instalado hasta su pleno
empleo. Si K = Ky, el precio resulta igual al de competencia perfecta.

Si hay capacidad instalada ociosa, serda CMg < pq < CTMe; habra pérdidas que desapareceran si
el precio es de competencia perfecta. Los capitalistas industriales necesitan la expansion del mercado
interno hasta que no exista capacidad instalada ociosa. Supondremos, salvo que se aclare lo contrario,
que pg = CTMe:

w+tc*.p,*(.c.(1+i.%)

pq - B.c (10)

Los beneficios agregados de los industriales son (Apéndice Matemético Deduccion 3):
IT=i.tc*.p*.[2.K = Ko] (12)
2.3. Las preferencias de los consumidores.

Se supone que todos los individuos tienen iguales preferencias con diferentes restricciones
presupuestarias®. Las preferencias son lexicogréficas: primero, se satisface las Necesidades Basicas de
alimentacion; después, se satisface las Necesidades de Status con bienes de industria nacional;
finalmente se consume bienes de lujo importados.

Si Y es el bien alimenticio, Q es el bien manufacturado nacional e I, es el bien de consumo de
lujo importado, una combinacion de bienes cualquiera A1 = (Y1, Q1, lc 1), serd preferida a otra
combinacion, Ai = (Yi, Qi, lci), si se cumple:

10) Y1>Yi/Y1§YNBS
29 Y1=Yi, Q1 > Qi / Q< Q™®
Y=Y, Qi=0Qi, lc1> L.

NBS y NSS indican el valor de las variables para Necesidades Basicas Satisfechas y Necesidades
de Status Satisfechas. Cuando los ingresos aumentan cualquier individuo prefiere consumir bienes "mas
sofisticados"*. El nivel de renta diferencia tres estratos sociales:

a) el sector de bajos ingresos, asalariado
b) el sector de ingresos medios, pequefios y medianos capitalistas
c) el sector de altos ingresos, terratenientes latifundistas.

3 Cf. Musgrave, R. A. y Musgrave, P. B. (1992, p. 69) "...sostener que las necesidades se experimentan
individualmente no supone negar la existencia de la interaccién social. ... Ademaés, la proposicion de que las
necesidades se experimentan individualmente no excluye el altruismo. ... Sin embargo, aceptando todo esto, lo
que importa aqui es que la satisfaccion se experimenta en Gltimo término por Ay B de forma individual, y no por
una tercera entidad misteriosa denominada A + B".

4 Pasinetti (1985, p. 82) fundamenta esta conducta en la evidencia empirica de la Ley de Engel y sostiene que la
utilidad marginal de los bienes preferidos en primer orden llega a ser negativa con los aumentos de renta. En rigor,
para que se pase a una cesta con igual cantidad del bien preferido en primer orden y mayor cantidad del bien
preferido en el orden siguiente, la condicion necesaria y suficiente es que la utilidad marginal del primero sea
inferior a la del segundo, lo que efectivamente ocurre cuando se alcanza el nivel de consumo de "necesidad basica
satisfecha”, que no es necesariamente idéntico a la saciedad.
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Las preferencias lexicograficas no pueden ser representadas por una funcion de utilidad
(Henderson & Quandt, 1991, p. 15)° lo que implica que no se puede deducir funciones de demanda con
maximizacion restringida de la utilidad.

2.4. Funcion de consumo, restricciones presupuestarias de los consumidores y funciones de
demanda.

2.4.1. Funcidén de consumo y restriccion presupuestaria. Partimos de una simplificacion de la teoria
del consumo y del ahorro basada en la renta del ciclo vital (Dornbusch, Fischer & Startz, 2002, pp. 315-
318), incorporamos en las expectativas de ahorro y desahorro los periodos de edades activa y pasiva y
los periodos sin ingresos por actividades productivas en edad activa; se define una restriccién
presupuestaria general que varia segln la situacion particular de ingresos.

Los ingresos pueden ser salariales, por beneficios empresariales, por renta de la tierra o cualquier
combinacion de ingresos. Los ingresos monetarios corrientes de actividades productivas, P, son:
P=w+7z+r.

La funcion de consumo general de cada individuo en unidades monetarias es:
C=UuWR+VP=p,.Y4pg.Q"+ tc*p* .l

C es el consumo, WR es la riqueza poseida al margen de los ingresos de actividades productivas,
Uy v son propensiones marginales a consumir.

La riqueza inicial puede tener cualquier valor, incluso 0, pero todos acumulan riqueza con el
ahorro por actividades productivas. Es decir: WR(t) = WR + (1 - v).P(t).dt

Los individuos pueden cambiar de clase social cambiando de categoria de renta. Si los ingresos
merman, los individuos se financian con desahorro.

La relacién entre restriccion presupuestaria y consumo es:

u.[0 + [(1=v).P(t).dt] + v.[P <w] = C= py.Y? Y9 < yNes
.0 + J(1=v).P(t).dt] +v.[P = w] = C= py.Y'+p,.Q° Yi= NS Qf < QS
U[WRo+ [(I-v).P(t).dt]+V.[P =w+7] = C= py.Y*+pqeQ° Y= YNES Qf < oM

U.[WRo+ J(1-v).P(t).dt]+V.[P= w+7z+r] = C= py.Yo+pe.Q +tc priclc’  YI=YNES Q= QY

El primer nivel de renta corresponde a asalariados en situacion de desempleo o subempleo. El
segundo formaliza a los asalariados empleados. El tercer caso corresponde a los industriales pequefios
y medianos. El cuarto, representa a los terratenientes.

El precio internacional del bien de lujo importado, p*ic, es exdgeno.

2.4.2. Las funciones de demanda.

Para bienes normales, dada la renta, la cantidad demandada depende del precio en relacion inversa y,
segun la Ley de Engel, para un incremento de la renta la demanda aumenta en proporciones decrecientes.
Segun Pasinetti (1985, pp. 83-84), para incrementos sucesivos de renta, la demanda de un bien se
incrementa en proporciones decrecientes hasta independizarse de la renta y, para niveles suficientemente
elevados de renta, también del precio. No necesitamos suponer esto ultimo. Es suficiente aceptar la
modificacion en los escalones lexicograficos de consumo segun los niveles de renta; en todos los casos
la cantidad demandada dependera inversamente del precio para una renta constante.

> Sen (1976, p. 53) comenta la misma implicacién formal en cuanto a la imposibilidad de representar una
ordenacion lexicografica completa por una funcion real, pero referido a la funcién de bienestar social y generaliza
la afirmacion en la Nota 7 de p. 121: “Con una ordenacion lexicografica, las alternativas pueden estar
completamente ordenadas sin que haya una escala de utilidad (ni siquiera ordinal) que pueda ser ajustada a ella”.
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La demanda de mercado de cada bien es la suma horizontal, para cada nivel de la renta nacional,
de las demandas de los tres niveles de renta per capita; los supraindices 1, 2 y 3 indican los niveles de
asalariados, capitalistas y terratenientes. Cada demanda es un multiplo del individuo representativo.

2.4.2.1. Demanda de mercado del bien primario en el mercado interno.

Y4 = h'(p,, W)+ h*(p,) + K3(p,) = Y*=h(p, W) (12)
oh oh
a <0 , oW >0

W representa la masa salarial en la renta nacional: W =w.(Lg+ L,") (13)

La demanda de alimentos aumenta con incrementos de renta de los asalariados porque existen
Necesidades Basicas insatisfechas en desempleados y subempleados.

2.4.2.2. Demanda de mercado del bien manufacturado no transable.

Q¢ =j1(pq,W)+j2(pq,H)+j3(pq) = Q* =j(pq,W,H) (14)
dj dj dj
a_pq <0 , w >0, a0 >0

ITes la sumatoria de los beneficios de los capitalistas industriales. La demanda se expande con
incremento en W y/o en 77 porque existen en ambos sectores Necesidades de Status insatisfechas.

2.4.2.3. Demanda del bien de lujo importado.

k

Tenemos: 12 = k(p;,) , 667 <0 (15)

Ic

El aumento del tipo de cambio no afecta la demanda del bien de lujo importado porque incrementa
en igual proporcion el precio en moneda doméstica y los ingresos de los exportadores-consumidores.
Siendo este precio exdgeno y no pudiendo, como regla dominante, los industriales convertirse en
terratenientes, consideramos constante la demanda del bien de lujo importado:

14 =167 (15 bis)
2. 5. La definicion del equilibrio.

2.5.1. El mercado de dinero. Existe una oferta de dinero real pasivo (Olivera, 1968) que se adapta a la
demanda de saldos reales segln se incrementen los precios (Olivera, 1960). Los precios son inflexibles
a la baja, bajando més lentamente que lo que suben (Olivera, 1984). Por simplicidad supondremos que
los precios no bajan. EI numerario es una unidad monetaria abstracta de dinero fiduciario. Es decir, hay
precios absolutos en unidades monetarias abstractas (precios relativos al dinero pasivo fiduciario)
(Olivera, 1986). La ecuacion del mercado de dinero resulta suprimida junto con la definicion del
numerario fiduciario, pero oferta y demanda de dinero real estan en equilibrio siempre y la dinamica
inflacionaria es (Apéndice Matematico Deduccion 4):

dp _ (4w dtc . ' aw dtc
E_l(dt’dt’p) o >0, dt'dtzo (16)

2.5.2. El mercado de bienes del sector agropecuario: existe siempre equilibrio de cantidades. Cualquier
cantidad ofrecida se distribuye entre un mercado interno monopalico y un mercado externo que absorbe
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w.b

H H 6. s — yd s —
cualquier excedente a un precio dado®: Y’ =Y , [A.(1—§)—(1+i).a] Y =p,. h(py, W)

tc*.py. (YO —YS = V) =tc*.p}. X

Y * es la cantidad vendida por el monopolio en el mercado interno idéntica a la cantidad comprada.
Esto ya estaba descrito por la ecuacion: X=Y-Y9-Y (8)

2.5.3. El mercado de bienes del sector manufacturero: existe equilibrio de cantidades. La oferta, cuya
elasticidad-precio tiende a infinito, Ec. (10), enfrenta una demanda de pendiente negativa para una renta
dada:

—_— d . w * p* . * p* K _ .
Q°=Q% ; [;+tc .;"+L.tc .;k.?O].B.K—pq.](pq,W,H) (17)
La demanda de capital es una demanda derivada de la demanda del bien final:
1,
K =—.j(pg W, 1) (18)

2.5.4. El mercado de trabajo: se supone que la oferta crece a la misma tasa constante que la poblacion:
L®=Lo.e™ (19)

La demanda agregada de trabajo es la sumatoria de la demanda constante en el sector agropecuario
y la demanda variable del sector manufacturero, que es una demanda derivada de la demanda del bien
manufacturado:

P=Llg+ly . Ly=bT°  Li=< (20)

= Ly =—.j(pg, W, 1) (21)

El sistema no garantiza que se vacie el mercado de trabajo. Es posible el desempleo por escasa
demanda ante el crecimiento de la oferta:
w.(L5-LY) >0 (22)

Los desempleados financian su consumo, con desahorro:
W.(LS = LY > w. J/(1-v).P(t).dt] + v.[P < w]

2.5.5. El sector externo: no se garantiza el equilibrio de la balanza comercial entre importaciones y
exportaciones. La variable Déficit Externo, DE, representa un exceso de demanda de divisas financiado
con endeudamiento externo. Existe Inversion Extranjera Directa, IED*, como variable exdgena en
términos netos de flujo de capital; puede ser positiva, nula o negativa:

DE = — [p*, .X + IED* — p*ic .1 = p* 1] (23)

2.5.6. El ahorro y la inversion.
La Unica inversidn capaz de dinamizar el crecimiento y crear empleo es la de bienes de capital importado;
asi, el ahorro relevante es el ahorro nacional de divisas, S, que sélo puede ser ahorrado por los
terratenientes exportadores:

S =p*y X -p*e.1d (24)

% Dada la formalizacion adoptada, un salario muy elevado junto con un tipo de cambio real suficientemente bajo
determinarian una reduccion de la cantidad ofrecida, sin costes por dejar tierras ociosas, manteniéndose
aproximadamente iguales las ventas en el mercado interno monopolico y reduciéndose las exportaciones. En esto
jugaria un rol importante la renta diferencial de la tierra. Las explotaciones agropecuarias cuyos rendimientos no
permitan satisfacer la desigualdad tc*.p*,.[X — (1 +1i).Y\”] >w.L,” dejaran de producir para la exportacion. Si el
mercado interno monopdlico no absorbe las cantidades que se dejan de exportar, se reducira la oferta global.
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La ecuacién del mercado de divisas se puede representar como la inversion en bienes de capital
importados igualada a la sumatoria de ahorro nacional de divisas y flujos externos de divisas:

tc. p*. .dK/dt = tc.[S + IED* + DE] (23 bis)

2.5.7. El equilibrio entre oferta agregada y demanda agregada.

El valor agregado por cada sector implica restar de las ventas el valor de los inputs intermedios. En el
sector agropecuario el input es el bien primario invertido para reproduccion; en el sector industrial los
unicos imputs intermedios son los incluidos en los bienes de capital importados, de modo que son
incluidos en la misma variable que la amortizacion del capital. Al no formalizar el sector publico no
existen impuestos indirectos y el Producto Nacional Neto (PNN) resulta igual a la renta nacional:

PNN = Consumo + Inversién + Exportaciones — Importaciones — Amortizaciones
Consumo = py .Y + pq .Q% + tc*.p*ic .1
Inversion = py Y2 + tc*.p*i .dK/dt
Exportaciones = tc*.p*, .
Importaciones = tc*.[p* .lk + p*ic .1
Amortizaciones = py .Y\ + Stc*.p*«. 0<o<1

El pardmetro & representa el desgaste de maquinas y herramientas mas los inputs intermedios
importados. Sustituyendo y cancelando es:

PNN = p, .Y¢+ pg .QY + tc*.p*y X — tc*.p* K (25)

Como condicién de equilibrio, la suma de los ingresos netos de la renta de la tierra, de los
beneficios industriales y de la masa salarial, debe igualar al PNN en unidades monetarias:

R+ 77+ W = PNN (26)

2.6. Ecuaciones, variables y pardmetros del modelo.

El modelo tiene las 26 ecuaciones numeradas, 27 variables enddgenas (Y, Ly, Yi, K, Iy, Q, L, &, Y¢, Py,
w, i, tc*, tc, p, X, R, Pg, 77, W, Q°, 1%, LS, LY, DE, S, PNN), 8 variables exogenas (T°, p*y, p*, p*«, Ko ,
P*ic, Lo, IED*) y 7 pardmetros (A, a, b, B, ¢, n, 9).

Existe un grado de libertad. Siguiendo a Pasinetti (1985, pp. 141-143), el sistema de precios
desempefia dos funciones: una, referida a las decisiones descentralizadas en donde los precios proveen
una evaluacion de los inputs para la produccion; la otra referida a la distribucion de la renta, donde
salario y tasa de beneficios son variables distributivas. EI modelo tiene tres precios enddgenos: los
precios de los dos bienes producidos y el precio de la divisa extranjera. Ademas, estan las dos variables
distributivas.

Los precios no son independientes de la distribucion de la renta (Sraffa, 1983). Alguna variable
distributiva debera ser determinada exégenamente. Una decision de politica econémica fija una variable,
(no necesariamente el salario nominal o la tasa de beneficios), determinando la distribucién de la renta
y, con ello, todas las variables enddgenas.

En este modelo, la escasez de divisas esta en el centro del conflicto distributivo; es un juego de
suma cero en relacion al ahorro en divisas. Las decisiones institucionales sobre la politica de ingresos
pueden beneficiar a los terratenientes exportadores, (incluyendo periodos en que los capitalistas
industriales aceptan politicas recesivas para recomponer la balanza de pagos y disminuir los salarios
reales), o a los capitalistas industriales y los asalariados, vinculados al mercado interno.

Se analizaran los efectos que tiene sobre la evolucidn del sistema y del conflicto distributivo una
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politica econdmica que, segin las alianzas sociales, gestiona la variacion de los precios relativos
mediante la variacion del tipo de cambio real.

3. Efectos distributivos de las variaciones del tipo de cambio real.

El efecto de las variaciones del tipo de cambio real sobre la distribucion del ingreso se analiza con un
sistema de 5 ecuaciones simultaneas con 5 incdgnitas.

Las variables incognitas y las ecuaciones son (Apéndice Matematico Deduccion 5):

oR on ow dj dpq
otc* ' dtc* ' dtc* ' dtc* ' dtc*

R . )
G1)  a=py [V -V +D)
on . i 4w O)
(3.11) po = LD [2.K — K] +é.tc .pk.Z.Fi*
ow _ w 9j
(3.111) e = Do Pic
(3 IV) dj _6_] aﬂ 6j 6W ﬂ oIl

dtc*  9pg dtc* | ow dtc* ' am dtc*
ap X ., K tc* aj
(BVvV) L= 1+i2(1-- =
](pq,W,I'I) dtc

atc* B
[1 +i % (1 - e(Qd,tc*))]

3.1. Efectos de la variacion del tipo de cambio real sobre los beneficios de los terratenientes.
De la ecuacion (3.1.) surge que un aumento del tipo de cambio real mejora sus beneficios:

=p;. [y’ -Y2.2+)]>0

| ——|

6pq
atc*

m|,¢*

dtc*
3.2. Efectos de la variacion del tipo de cambio real sobre la cantidad demandada del bien

manufacturado.
Reemplazando (3.V), (3.11) y (3.111) en (3.1V) obtenemos (Apéndice Matemético Deduccion 6):

a—.pk.(1 +i. KO) OL i i (2K —Ky)

dj dp," B K)tan
atc* Ky tc* , 9f pp 0] w  0j (. . .2
1+l.7. B .K.E.F—W.m—m.{l.pk(z.lf—KO)+l.tC pkE}

En el denominador todos los términos son negativos excepto el primero: 1. Dadas las magnitudes
involucradas, el denominador es negativo. En el numerador el primer término es negativo. Pero el
segundo término sera positivo mientras el capital empleado no deje una capacidad ociosa
suficientemente grande como para convertirlo en nulo, negativo 0 muy pequefio; aunque si esto ocurriera,
podria variar también el signo del denominador, con lo que la derivada seria negativa.

Si K = Ky, el denominador es negativo mientas que en el numerador disminuye el valor absoluto
del primer término negativo y aumenta el valor absoluto del segundo término positivo. Puede esperarse
entonces que el numerador sea positivo y que la derivada sea negativa. Para ello debe cumplirse que:

dj Pk d
1 - K,
OpB(+)> anlpko
1 9j aj i
S B
B.K, 0pq orn (1+1i)
dj i
o P+

q

= E(de ) <—
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Dada la magnitud numérica de p q es razonable esperar que esta relacion se cumpla, aunque
depende de comprobaciones empiricas. Aceptando que esta relacion se verifica, con K = K, un
incremento de tc* hara caer la demanda del bien manufacturado y resultara: &j/otc* < 0

3.3. Efectos de la variacion del tipo de cambio real sobre el precio del bien manufacturado.

La ecuacion (3.V.) permite decir que si la derivada de la demanda del bien manufacturado respecto del
tipo de cambio real resulta negativa o nula, el efecto sobre el precio del bien manufacturado sera positivo:

9pq _ px Ko [q__te” 0]
ovy e fuvit )

](pq,W,H) adtc

aj a
> <0 P15
dtc* atc*

Es importante destacar que aun si la derivada de la demanda del bien manufacturado, j, respecto
de tc* fuera positiva, el efecto sobre el precio seguiria siendo positivo dentro de ciertos limites que
conviene estudiar.

En efecto, teniendo en cuenta que Ec. (3.V.) es:

apq Dk . Ko
et E [1 + l'f' (1 — E(Qd,tc*))]

para que el efecto de una subida del tipo de cambio real sobre el precio del bien manufacturado
fuera negativo seria necesario que la elasticidad de la demanda respecto al tipo de cambio fuera positiva
y bastante mayor que uno; deberia cumplirse (Apéndice Matematico Deduccién 7):

K
€(Q%tc*) >1+ 7.1('0

No hay razones ni tedricas ni empiricas para aceptar semejante suposicion. Esto se confirma por el hecho
de que si tomamos la ecuacion del precio, Ec. (10), simplificada para la situacion K = K, resulta:

_ [w+@+i).te* p.c] Opq _ N % €
q= — > o= 1+ l)'pk'B.c >0

Asi, podemos aceptar que 0 pq/ 0 tc* > (. Esta conclusion refuerza la plausibilidad de la conclusion
sobre el efecto negativo de la subida del tipo de cambio real sobre la demanda del bien manufacturado
y, por lo tanto, cabe descartar la hipdtesis de que la elasticidad de esta demanda respecto al tipo de
cambio pueda ser positiva. En efecto:

dj _ dj Opg , 8j ow 9] an

(3.1V) dtc*  dpg dtc* | OW dtc* AN dtc*

aj ap aj ow d an
g Loy, D5, <0,Zs50,2% <o
dpq dtc* ow dtc* on dtc*

y

-2 <0
dtc*
aj tc* aJ

-<0 S Epd )y =T . T
dtc (@4tc*) J(oqw,m) dtc
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3.4. Efectos de la variacion del tipo de cambio real sobre los beneficios industriales.

Retomando la discusion sobre el efecto de un aumento de tc* sobre los beneficios de los industriales,
teniamos:

on . _ ottt L )

(3.11) o = LDk [2.K — Kp] + 1. =D 2.5
o 2K =Ko +ipp2 ko Y
> =ip,[2.K — Dp-2.Ko—.——
atcr Pk ol Pk Q4 Otc*

Si la derivada de la demanda del bien manufacturado respecto al tipo de cambio real es negativa,
siendo K = K, para que toda la expresion sea negativa debe cumplirse:

tc* dj 1
. -_-_ - $ * - =
2 KO Qd dtc < KO E(Qd,tc ) < >
Si esto se cumple, entonces:
on

2L = ipj Ko |1+ 2.0 < 0

atc*

El impacto de una subida de tc* en los ingresos de los industriales dependerd de si existe
capacidad productiva ociosa 0 no y de la elasticidad de la demanda respecto a tc*.

Hemos considerado por simplicidad que p 4 = CTMe. Pero esto sdlo es cierto para K = Kg ; en
caso contrario, la caida de la demanda interna hard que CMg < p4 < CTMe y la reduccion de beneficios
podra convertirse en pérdidas:

= ipi |2 K. (14 £y — Ko| < 0

La exigencia sobre el valor absoluto de la elasticidad se relaja en esta expresion. Dependiendo de
la diferencia entre Ky Ko, un valor absoluto de € < % puede convertir en negativa la expresion. Cuanto
mayor sea la capacidad instalada ociosa, menor sera el valor absoluto de elasticidad requerido para
producir una caida en los beneficios industriales.

Podemos afirmar plausiblemente que, con desempleo de capital instalado, la caida de la demanda
originada en la subida del tipo de cambio real eleva el precio del bien manufacturado, pero lo ubica por
debajo del CTMe; asi, la subida del tipo de cambio real genera una caida de los beneficios industriales.

Con pleno empleo de capital y trabajo, la situacion depende de las elasticidades. En casos de
sobreempleo laboral, las consecuencias de una subida del tipo de cambio real pueden ser cuando menos
neutras sobre los beneficios del sector industrial y quizas inclusive positivas. La razén es que, si bien
una subida del tipo de cambio real reduce las cantidades de equilibrio, también eleva el precio de venta
y reduce el empleo laboral reduciendo el salario real, pero sin generar capacidad productiva ociosa
significativa del capital instalado. El efecto final sobre los beneficios depende de la elasticidad-precio
de la demanda.

Esto daria origen a unas alianzas oscilantes del sector industrial. En épocas de recesion y alto
desempleo de capital y trabajo, su alianza seria con los asalariados para lograr un aumento de la demanda
interna mediante aumentos de salarios nominales trasladados a los precios de las manufacturas, mientras
se contiene el tipo de cambio nominal; en consecuencia, cae el tipo de cambio real. Pero en épocas de
pleno empleo, la tendencia es la subida del salario real que reduce el beneficio empresarial, a la vez que
aumenta el consumo del bien salario reduciendo los saldos exportables y aumenta la importacion de
inputs intermedios. En este caso la alianza del sector se volcaria hacia los terratenientes; el objetivo seria
devaluar el tipo de cambio nominal congelando los salarios nominales, produciendo una subida del tipo
de cambio real. Asi se mejoraria la balanza de pagos mientras se incrementan los beneficios
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agropecuarios y se reduce el salario real con un efecto neutro o positivo sobre los beneficios industriales.
3.5. Efectos de la variacion del tipo de cambio real sobre los ingresos de los asalariados.

Sobre la situacion de los asalariados, teniamos:

aw w  9j

(3'”") atc*  B.c dtct
dj ow
Entonces: L <0 = <0
dtc* dtc*

Surge asi el conflicto distributivo ante la crisis de la balanza de pagos.

4. Efectos de la variacion del tipo de cambio real sobre la renta nacional en el corto plazo.
4.1. Efectos de la variacion del tipo de cambio real sobre el producto fisico.

Partiendo de la ecuacion (25), tras breves manipulaciones, se obtiene el PNN en unidades fisicas
(Apéndice Matematico Deduccidn 8). Su variacion es:

dPNN(F) 8\ 9j[pqw.m]
I (1 =-2) e
atc* B dtc*

Interesa el signo de esta expresién. Hemos aceptado que la derivada de la demanda de consumo
del bien manufacturado respecto a tc* es negativa pero (1 — &/ B) > 0; en consecuencia, una subida de
tc* haré caer el PNN en términos fisicos, contradiciendo el concepto habitual de que una depreciacion
real de la moneda incrementa el producto “real”.

Un alza de tc* reduciria el producto fisico porque el producto agropecuario no cambia y cae la
demanda (igual a la produccién) del bien manufacturado nacional debido al aumento de su precio.

4.2. Efectos de la variacion del tipo de cambio real sobre el producto medido en unidades
monetarias.

Segun la ecuacion (25), con la simplificacion py = tc*.p*, y realizando algunas sustituciones resulta
(Apéndice Matematico Deduccion 9):

dPNN ap
—— =p;. (V-1 i
dtc* Py ( )+ dtc*

_ 5. Pk oa < 5.t p_k) 9
d. B].Q + | pg — 6. tc”. 5 ) e

El primer término es positivo y su valor absoluto elevado por la magnitud de la diferencia entre
el producto agropecuario y los inputs reproductivos. El segundo término es positivo y una idea sobre la
magnitud de su valor absoluto lo da la cantidad demandada del bien manufacturado. En el tercer término,
la expresidn entre paréntesis es positiva, pero su magnitud es comparativamente pequefia, pues es menor
que el precio del bien manufacturado; la derivada de la demanda del bien manufacturado respecto de
tc* puede ser negativa, pero dificilmente su valor absoluto convierta en negativo todo el miembro
derecho. Es muy probable que la derivada del PNN en unidades monetarias respecto a tc* sea positiva.
La diferencia entre el PNN en términos fisicos y su medicion en términos "reales" con el habitual indice
deflactor, es cualitativa. La deflacién del PNN podria hacer creer que el producto neto "real" ha crecido
cuando el producto neto fisico ha descendido.
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4.3. Efecto de un incremento del tipo de cambio real sobre la inflacién.

Una subida de tc* resulta inflacionaria, por sus efectos sobre los precios domésticos de ambos bienes y
por el encarecimiento en moneda domestica del bien de lujo importado:
dpy

py = tc".py, =2 0
P Ko
. w+tc .pk.C.(l-l'l?) apq
Pq = T = ater = 0
da(tc*.pj,
Pic >0
_ _ dtc*
Esto es lo que refleja la ecuacion (16):
d dw d . dw d
av _ (_W,ﬁ’p ) I'>0 ' _W,ﬁzo (16)
dt dt’ dt dt’ dt

Es posible la existencia de inflacion importada. Dado que tc*= tc.p*/p , un aumento de p*
implicara un aumento del tipo de cambio real, con los mismos efecto sobre los precios domésticos y
sobre la distribucion de la renta. Tal es el caso de los shocks externos.

El mismo fendmeno se produce ante un deterioro de los términos de intercambio. El deterioro de
precios relativos entre materias primas exportadas y bienes de capital importados tiene como primera
manifestacion el estrangulamiento de la balanza de pagos. Pero ademas produce un alza del tipo de
cambio real con consecuencias inflacionarias y de redistribucion de la renta nacional a favor del sector
exportador, junto a una caida del producto nacional neto en términos fisicos.

5. Efectos de la variacién del tipo de cambio real en la dinamica del crecimiento
econémico.

5.1. La dinamica general del crecimiento.

Partiendo de la ecuacion (25), con la simplificacion py = tc*.p*, y suponiendo K = K, obtenemos la
expresion general de la dindmica del crecimiento (Apéndice Matematico Deduccion 10):

dPNN _ dw K+W dK+ *t*{Kdi+(1+' 5)d1<}
dt di ¢ o de TPt Mg ! dt
0 0 ] i dtc*

5.2. La dindmica del crecimiento equilibrado.

En la ecuacién de la dindmica del crecimiento del PNN estan las variables nominales, dw/dt y di/dt, cuyo
crecimiento -en forma independiente del crecimiento de las variables fisicas y haciendo abstraccion de
la distribucién de la renta-, sélo implicaria un crecimiento inflacionario del PNN; esta la variable
representativa del crecimiento econdmico real: dK/dt; también esta la variable que refleja el conflicto
distributivo y los eventuales shocks externos, como el shock petrolero o el deterioro de los términos de
intercambio: dtc*/dt.

Hemos deducido la ecuacién del crecimiento suponiendo K = K. Para estudiar un crecimiento
equilibrado corresponde incluir pleno empleo laboral y ausencia de inflacién; esto implica suponer que
el conflicto distributivo se encuentra en un estado de paz social y, por lo tanto, no desencadena la
inflacion de costes. El pleno empleo laboral implica: w.(L®— L% = 0. Partiendo de esta condicion se
obtiene la inversidn necesaria en funcién del crecimiento de la fuerza laboral (Apéndice Matematico
Deduccion 11):
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dK
dt

=c.n.Ly.e™t

Por otra parte, la tasa normal de beneficio, i, es el coste de oportunidad representado por la tasa
de interés nominal. Considerando constante la tasa de interés real, i* , la tasa nominal es:

. _ (i-m) L %
—m ﬂl—l+(1+l).7'[
Si 7= 0, la tasa nominal resulta igual a la tasa real y la suponemos constante. En tal caso, el
salario nominal constante equivale a un salario real constante. Si no hay una puja distributiva que
incentive la variacién de precios relativos, entonces tc* también es constante.

En estas condiciones del crecimiento equilibrado sera: dw/dt = 0, di/dt = 0, dtc*/dt = 0.
Sustituyendo estas derivadas y la dindmica de inversidn con pleno empleo en la ecuacion del crecimiento

se obtiene:

dPNN R .
—— = [¥+pk.tc (1+i- 5)].c.n.L0.e"'t

Reordenando términos en la expresion entre corchetes y reemplazando por Ec. (10) en
condiciones de K = Ko, resulta la ecuacion de la dindmica del crecimiento equilibrado:
dPNN

— ¥ * n.t
T [pq. B — pg.tc .6]. c.n.Lg.e
Para valores constantes de estas variables y parametros, la renta nacional tendrd un crecimiento
equilibrado a la tasa de crecimiento de la poblacion. Pero existe un valor de tc* que anula el crecimiento
de la renta nacional:
_PqB

. . dPNN
Pg-B —pr.tc*.6 =0 =tc'= =3 =

0
p*.8 dt

Cuanto mayor sea la productividad tecnoldgica industrial, B, mayor sera ese nivel de tc*. Lo
mismo cabe decir de la disminucion de 6, que representa también los inputs importados: una estrategia
de sustitucién de importaciones, con menor proporcion de componentes importados, permitiria un
crecimiento equilibrado con un tc* mas elevado, haciendo mas competitiva internacionalmente la
manufactura nacional.

Un incremento de B puede surgir de mejoras tecnoldgicas al adaptar la tecnologia de los bienes
de capital importado. Las mejoras de productividad surgen también de mejoras organizativas en la
administracion y en el proceso productivo, como el caso del just in time’.

Un tc* mayor que este valor critico generaria una caida exponencial de la renta nacional, ya que
convertiria en negativa la expresion de la dindmica del crecimiento equilibrado. Este riesgo no es menor
cuando se intenta mejorar la balanza de pagos con fuertes devaluaciones/depreciaciones sucesivas que
intentan superar la inflacion en contextos de conflicto distributivo. Este nivel critico de tc* es muy
relevante para el conflicto distributivo y para la restriccion de divisas que financian el crecimiento.

7 La existencia de un nivel critico mas alto de tc* no indica necesariamente que sea deseable ubicar la economia
en una senda de crecimiento con ese tc* constante mas elevado; existirian de todos modos los efectos distributivos
e inflacionarios analizados. La eventualidad de que eso fuera posible y deseable exigiria politicas fiscales
correctoras de las perturbaciones inflacionarias y distributivas.
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5.3. La restriccion del sector externo al crecimiento equilibrado.

La condicion de pleno empleo laboral supone:
dK/dt = c.n.Lo.e ™
dK _ [S+IED"+DE]

La ecuacion (23 bis) es: -
dt P

Igualando con la ecuacion anterior, tomando logaritmos y derivando, resulta:

dS  dIED*  dDE
[E*’ at_ Tt

- —— =Nn.

[S+IED*+DE]

La tasa de crecimiento de la disponibilidad de divisas para financiar el crecimiento equilibrado
debe igualar la tasa de crecimiento de la poblacion. Pero cabe prestar atencion a las expresiones del
numerador. De (10) y (8) resulta:

ds . dX . digd ax _  ar¢

— =Py — — — siendo — =
ac  Pyar " P o dt dt

El aumento del ahorro de divisas exige que disminuya el consumo interno del bien salario, con
perjuicio para los asalariados, o que disminuya el consumo del bien de lujo importado, con perjuicio
para los terratenientes, o ambas cosas. Existe un conflicto distributivo en torno al incremento de tc*
(para aumentar los saldos exportables) y al uso de las divisas disponibles (para importar o bienes de
capital o bienes de lujo).

El escenario seria diferente si los saldos exportables pudieran aumentar sin reducir el consumo
interno, pero ello exige un aumento continuo de productividad en el sector agropecuario:

Y = A.min {TO%%}

Un incremento del parametro tecnoldgico A y una reduccion de los parametros b y a, permitiria
gue Y pudiera crecer superando la situacién de la Ec. (1 bis):

0 0
ro=A2=4%k
2=k

La evidencia empirica en paises semiindustrializados exportadores de materias primas sugiere
que la financiacién del crecimiento basado en importaciones de bienes de capital no ha sido posible por
via de un crecimiento exponencial del ahorro en divisas.

Ademés, la IED* es exdgena; no cabe esperar su evolucion a la tasa de crecimiento de la poblacion.
Inclusive, cuando cada ingreso de capital por IED* se convierte en un stock de inversiones que produce
manufacturas no transables pero remite utilidades en divisas a una casa matriz extranjera, aparece un
componente negativo en esta variable.

La conclusion es general para la estrategia de Industrializacion Sustitutiva de Importaciones,
basada en IED*, para satisfacer la demanda interna, sin economias escala o con tecnologia obsoleta que
la hacen no competitiva internacionalmente.

Si, como extremo simplificador, fuera: dS/dt = 0, d(IED*)/dt = 0, entonces (por Ec. 23 bis y
Deduccén 11) sera la deuda externa la que crecerd exponencialmente para financiar el crecimiento
equilibrado:

dDE %
“dt_ =n DE — (pk'c'n'LO) n.t
[S+IED*+DE] k (So+IEDG) "
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Cualquier tasa de crecimiento de la disponibilidad de divisas inferior a la tasa de crecimiento de
la oferta de trabajo generara desempleo laboral.

Cabe destacar que los saldos exportables constantes del bien primario no sélo implican tener que
financiar la dindmica de la inversién de capital con IED o por endeudamiento externo, sino que, con ese
aparente “crecimiento equilibrado” habria una reduccion constante del consumo per cépita del bien
alimenticio, seria una reduccion sostenida del salario real a la tasa de crecimiento de la poblacién.

Esta dinamica no es posible con estabilidad de precios, ya que la masa salarial, con salario nominal
constante y pleno empleo, crece a la tasa de crecimiento de la oferta de trabajo; pero esa masa salarial
creciente debe comprar una cantidad fija de bienes salarios exportables, con una necesaria tendencia al
alza de p,.

La restriccion tecnoldgica de la productividad agropecuaria genera inflacion y reduccién del
salario real, incentivando el conflicto distributivo mientras la restriccion en la disponibilidad de divisas
genera desempleo. En estas condiciones, no existe posibilidad de crecimiento equilibrado.

5.4. La dindmica del crecimiento en situacion de estanflacion.
La ecuacion general de la dinamica del crecimiento vista es:

dPNN _dw K wdK ., {Kdi+(1+_ 5)d1<}
dt ~ dt ¢ ¢ dt Pi-tc dt ld
tc*

+ {p;‘,(Yo YO+ (1 +i—8)p;.

Supongamos que se frena el crecimiento de las divisas disponibles porque no aumentan las
exportaciones, no se reducen las importaciones, se estanca la IED* y los acreedores externos restringen
el flujo del crédito.

La ecuacidn del crecimiento supone que K = Ko, 0 sea el ingreso de divisas puede financiar las
importaciones de inputs intermedios y la reposiciéon del capital instalado; pero no se incrementa la
capacidad instalada, de modo que: dKo/dt =

Recordando la ecuacion del PNN en términos fisicos y hallando la dindmica del crecimiento en
unidades fisicas, obtenemos:
d
PNN(F) =Y° — Y2 + (B — &).K :%@ (B-8).5
Para dK/dt = 0 resulta d[PNN(F)]/dt = 0. Es decir que, anulando en la ecuacion general del
crecimiento los términos en que dK/dt aparece como factor, la ecuacion reducida del crecimiento
expresaria un proceso puramente inflacionario, en que el crecimiento de la renta nacional sélo ocurre en

unidades monetarias, pero con crecimiento cero del producto fisico:

dPNN _dw K di . dte
= dar ¢ TPkt K—+{py (YO—Y))+ (1 +i—8).p;

Reemplazando K = c.Lo.e™ (no existiendo el crecimiento equilibrado, K no crece pero L si), el
crecimiento de los valores nominales de la renta nacional seguiria una trayectoria exponencial a la tasa
de crecimiento de la poblacién, rumbo a la hiperinflacion.
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5.5. La dinamica del crecimiento bajo la aplicacion del enfoque monetario de la balanza de pagos
en situacion de estanflacion y estrangulamiento del sector externo.

Supongamos que en este contexto el objetivo de la politica econdmica es contener la inflacion y mejorar
el saldo de la balanza de pagos para pagar compromisos de deuda externa. Supondremos que el objetivo
es una reduccion de la tasa de inflacion a niveles bajos y constantes -con una tasa de inflacion esperada
7 definida politicamente-, a la vez que lograr saldos favorables en la balanza de pagos para pagar
compromisos con acreedores externos.

Para reducir la inflacion y el consumo de bienes salario exportables se congela w y se evita la
reduccion del tipo de interés real i* sosteniendo su valor positivo constante, es decir: i > z Al mismo
tiempo, para mejorar el saldo de la balanza de pagos, se buscara elevar tc*, devaluando tc a una tasa
mayor que 7.

Dado que en la estanflacion existe estancamiento del producto fisico, el objetivo de la tasa de
inflacion se puede medir por la tasa de crecimiento de la renta nacional en unidades monetarias. Asi, los
objetivos de esta politica econémica se pueden formalizar como:

dPNN - dp dPNN
at —dt —p <l = = PNN.w < m°
PNN  p at
dw dtc*
-0 >0
dt ! dt
. L% i—m€ . L% L% di ey dme
i>m , 1= s>i=i +(1+i)n® =>—=0+1i").—/—
14m® ( ) dat ( ) at

Asi, el gobierno actuara para que la ecuacién reducida de la dindmica del crecimiento sea:

\ ., dm® 0 vo ) ., dtc*
PNN.7 = pj. t". K. (1 + ). ——+ [p;-(Y° —Y)+ (X + i+ 8).p;-K]. T

Con sucesivas transformaciones desde la ecuacion anterior, resulta el tipo de cambio real
necesario para los objetivos del ajuste segln el enfoque monetario de la balanza de pagos (Apéndice
Matemaético Deduccion 12):

[—w.Lg.e™t. m]
dtc

s e
[py- (YO =Y+ (1 +i—6).pj.c.Lo.e™].|2.m — % —pp- (1 + i*).ddit.c.Lo.e"-t

tc* =

Esta expresion tiene dos problemas: segun los valores de variables y pardmetros, puede ser
indeterminada (por anulacion del denominador) y podria ser negativa (absurdo) si el denominador fuera
positivo. El problema no se resuelve con una tasa de inflacion negativa, haciendo positivo el numerador,
ya que entonces el denominador seria negativo. Ambos problemas se sortearian si la tasa de inflacion
no se acelerara, dz/dt = 0, y si la tasa de devaluacidn/depreciacion no se acelerara. En tal caso, una tasa
de devaluacion igual al doble de la tasa de inflacion generaria un valor limite positivo y definido de tc*
para t — oo (Apéndice Matematico Demostracion 1).

Pero estas suposiciones son contrarias a realidades como la hiperinflacion, o la sobrerreaccién del
tipo de cambio®, o los Bancos Centrales que agotan sus reservas ante una fuga de capitales.

Si suponemos que tanto p como tc admiten multiples derivadas sucesivas positivas respecto al
tiempo, entonces, ante una inflacion que se acelera a una tasa exponencial, los objetivos planteados de
la politica de ajuste pueden ser formalizados como funciones exponenciales a algunas tasas particulares:

dtc

_ Pt dr _ TCt dai _ ey ATE ey It
=e , o= e ,dt—(1+1).dt—(1+1).e

dn
dt

8 Cf. Dornbusch (1976, pp. 1161-1176).
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T¢c>P , II>P

Sustituyendo estas expresiones en la ecuacion anterior, el tc* necesario para el éxito del ajuste
con el enfoque monetario de la balanza de pagos resulta (Apéendice Matematico Deduccion 13):

—w

*

- py (YO =YL et — eTC-P-M) 4 (1 4+ i — 8)p;.c(2 — TP —pr(1 +i)eT-Pt ¢

tc

El valor limite cont — oo depende de las relaciones entre las tasas exponenciales.

Suponiendo las condiciones descritas, en el corto plazo el valor de tc* resulta indeterminado, su
evolucion es inestable y erratica con tendencia descendente: su aumento tras cada devaluacion se diluye
en la dinamica inflacionaria, obligando a sucesivas devaluaciones y subidas del tipo de interés. El
resultado es un circulo vicioso que acelera la inflacion, la depreciacion y el aumento de la tasa de interés
nominal, con continua caida del salario real y del tipo de cambio real, rumbo a la hiperinflacion.

Para el largo plazo, un valor limite del tc* con ¢+ — oo resulta negativo o nulo, lo que
econdmicamente es absurdo (Apéndice Matematico Demostracion 2). Este absurdo debe ser
interpretado como la imposibilidad de alcanzar el nivel del tipo de cambio real necesario para cumplir
el objetivo de esta politica econémica.

6. Conclusiones.

La formalizacion no neoclésica del modelo colabora para un desempefio més realista del mismo. El
sistema posee un grado de libertad. Su equilibrio no existe en el marco de la economia pura, sino que
una politica econdémica no neutral gestiona un equilibrio (entendido como determinacion del sistema de
precios y no como igualacién a cero de todos los excesos de demanda) basado en cierta direccionalidad
en la distribucién de la renta. Esto explica un conflicto distributivo, en un juego de suma cero, en que se
lucha por el poder de decidir los valores de tc, de w o de i, para alcanzar un valor favorable del tc*.

En el modelo se integran ecuaciones microeconémicas con ecuaciones y dindmica
macroecondmica. Pero la macroeconomia no es la suma de elementos microeconémicos; existe una
estructura sistémica que trasciende la economia pura, representada por la existencia de un grado de
libertad.

Los valores de algunas variables end6genas pueden ser constantes.

Las funciones de demanda no se deducen de funciones de utilidad; surgen de preferencias
lexicogréficas sobre Necesidades Bésicas de subsistencia y Necesidades de Status, combinadas con la
ley de Engel y aceptando el ahorro y el desahorro.

El estudio del crecimiento econémico combinado con el conflicto distributivo puede abordarse
mejor al diferenciar variables fisicas de variables monetarias. Para ello, se supera el concepto de
"variables reales" considerando la produccion en términos técnicos y unidades fisicas como algo
independiente de los valores monetarios.

Esto permite analizar la estanflacion considerando el estancamiento de las variables fisicas junto
al crecimiento de las variables monetarias.

El modelo puede tener interés tedrico para cualquier economia agroexportadora
semiindustrializada. Si bien algunas economias agropecuarias no exportan bienes salario, el coste de
oportunidad de uso de la tierra plantea un dilema entre dedicarla a la produccion de bienes salario o a la
produccién de bienes exportables.
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La dindmica del modelo evidencia los cuellos de botella que estrangulan el desarrollo en la

estructura descripta. En estas condiciones estructurales no es posible el crecimiento equilibrado y la
dindmica genera un conflicto distributivo que tiene en su centro la escasez de divisas. Queda en
evidencia un problema econdémico estructural con diversas facetas:

a)

b)

d)

Hay una contradiccion entre el aprovechamiento de la capacidad exportadora del sector
agropecuario y el salario real de los trabajadores urbanos porgue se exporta “bienes salario”. Dada
la diferencia de poder de mercado de los exportadores entre el mercado interno y el internacional,
el precio doméstico resulta mayor o igual al precio internacional.

Hay una contradiccion entre un tipo de cambio real alto para exportar y un salario real alto para
sostener con el consumo el crecimiento del mercado interno. El tipo de cambio real alto implica un
salario real bajo y viceversa.

Hay una contradiccion entre el crecimiento de la renta per cépita en base al desarrollo industrial
para el mercado interno y el financiamiento de dicho desarrollo mediante las divisas generadas por
la renta de la tierra. Si los terratenientes exportadores no invierten en la industria y pueden tener
tierra ociosa con coste 0 se plantea un conflicto por el uso de las divisas generadas con mayor poder
en manos de terratenientes.

Hay una contradiccion entre crecimiento econdmico sostenido en base a una produccion industrial
para el mercado interno (no transable) y la balanza de pagos, que se estrangula por una alta
“propension marginal a importar” debido a la dependencia tecnoldgica de la industria, al aumento
del consumo de los bienes salario que reduce los saldos exportables y a la falta de incentivos para
los agroexportadores bajo la hegemonia industrialista.

La gestion macroeconémica solo a traves de la politica de ingresos es incapaz de resolver el

problema estructural y genera ciclos de expansion y recesion. El crecimiento equilibrado exige cambios
estructurales que permitan que:

a)
b)

c)

d)

e)

lainversién en | + D + | permita una produccion industrial competitiva internacionalmente sin un
tipo de cambio real artificialmente alto;

no existan costes hundidos en la industria, lo que exige diversificacion industrial, la posibilidad de
transferir inversiones entre el sector agropecuario y el industrial y el desarrollo del sector servicios
con capacidad exportadora;

la innovacion tecnoldgica en el sector agropecuario permita incrementar la produccion de bienes
salario a la tasa de crecimiento de la poblacion para sostener el salario real sin reducir los saldos
exportables;

el desarrollo del capital humano permita un salario real alto sin un tipo de cambio real
artificialmente bajo, para que resulte financiable el consumo de los bienes exportables al precio
internacional en moneda nacional;

sea imposible la tenencia sin costo fiscal de tierra productiva ociosa, reduciendo el poder de
mercado sobre el precio de los bienes-salario.

Referencias

Braun, O., & Leonard J. (1981). Un modelo de estancamiento econdmico. Estudio de caso sobre la

economia argentina, Desarrollo Econémico. Revista de Ciencias Sociales, 80(20), 585-604.

Diaz Alejandro, C.F. (1965). Exchange-rate devaluation in a semi-industrialized country: the

experience of Argentina 1955 — 1961, The M.L.T. Press.

Diaz Alejandro, C.F. (1975). Ensayos sobre la historia econémica argentina. Buenos Aires: Amorrortu

Editores.

Dornbusch, R. (1976). Expectations and Exchange Rate Dynamics. Journal of Political Economy, 84(6),

1161-1176.

264



Dornbusch, R., Fischer, S., & Startz, R. (2002). Macroeconomia, 82 Ed. Madrid: Mc Graw Hill.
Firmenich, M.E. (2015). Teoria de los sistemas politico - econémicos, EDUCO, Neuguén.

Frits, J. de Jong (1967). Dimensional analysis for economists. Amsterdam: North — Holland Publishing
Company.

Guerberoff, S. (1977). Un andlisis de la performance del segmento industrial estable y su impacto en el
modelo de crecimiento argentino (1949-1967). Desarrollo Econdmico. Revista de Ciencias Sociales,
64(16), IDES, enero-marzo.

Henderson, J.M., & Quandt, R.E. (1991). Teoria microecondmica - Edicion revisada y puesta al dia.
Barcelona: Ariel Economiax.

Musgrave, R.A., & Musgrave, P.B. (1992). Hacienda publica tedrica y aplicada — Quinta edicion.
Madrid: McGraw Hill.

Olivera, J.H. (1960). La Teoria no Monetaria de la Inflacién. EI Trimestre Econdmico, (octubre -
diciembre), 616 - 628.

Olivera, J.H. (1968). El Dinero Pasivo. El Trimestre Econdmico, vol. 35, N° 140(4) (octubre —
diciembre), 695 - 706.

Olivera, J.H. (1984). Sur l'inflexibilité des prix a la baise. Revue d'Economie Politique, 6.

Olivera, J.H. (1986). El Patron monetario. En: Banco Central de la Republica Argentina, EI Banco
Central en su 50° aniversario: 1935-1985.

Pasinetti, L.L. (1985). Cambio estructural y crecimiento econémico. Madrid: Ed. Pirdmide.

Porto, A. (1975). Un modelo simple sobre el comportamiento macroeconémico argentino en el corto
plazo. Desarrollo Econémico. Revista de Ciencias Sociales, 59 (15), IDES

Segura, J. (1993). Teoria de le Economia Industrial. Madrid: Editorial Civitas.
Sen, A.K. (1976). Eleccidn colectiva y bienestar social. Madrid: Alianza Universidad.

Sraffa, P. (1983). Produccion de Mercancias por Medio de Mercancias. Barcelona: Oikos-tau.

265



APENDICE MATEMATICO

Deduccion 1
Deduccion de la elasticidad—precio del bien salario y de su precio monopolista en el mercado interno:
ecuaciones (4) y (5)

Los beneficios del productor agropecuario son:
r=IT-CT
r=py. Y4+ tc . py. X — [w.Ly+ (1 +0).p,.Y;] =0

En el mercado interno (denotando con el apostrofe ' las variables relativas al sector interno),
considerando las cantidades de trabajo y capital proporcionales a la produccién vendida internamente,
resulta:

r'=p,. Y4 —[w.L,’ + (1 +0).p,. ;]

Las relaciones establecidas en la funcidn de produccidn técnica son:
d

/ T R ¢
Ly=b.T—b.7 ,Yk—a.T—a.T

donde a, b, y A son los pardmetros ya definidos. Por lo tanto, reemplazando segln estas relaciones resulta:

b a
r'=p,. Y% - [W.Z.Yd +(1+ i).py.Z.Yd

La maximizacion de beneficios del monopolista significa:
IMg = CMg

1 b ) a
ﬂpy. (1 _E> = W.Z-l— (1 +l).py.Z

¢ es la elasticidad—precio de la demanda interna, por lo tanto, su inversa es:

1o () dpy
;— <py>'de , e>1 (4)

De la expresion de igualdad de IMg y CMg surgen el precio interno del bien salario y la cantidad Y ¢ que
se vendera en el mercado interno:

1 b . 1 .
py.(l —;) =w.—+ (1+l).py.% :>py.(1 —;).A =w.b+(+1i.ap,

= [(1 —%).A— (1+i).‘jl.py =w.b

Py = avoa ©

Deduccion 2
Deduccion de la maximizacién de beneficios del sector industrial en competencia perfecta

Si un hipotético productor representativo maximizara sus beneficios del modo habitual para un mercado
competitivo, teniendo en cuenta las relaciones estipuladas en la funcion de produccion técnica,
denotando al precio del bien de capital importado como py, y al beneficio normal del capital equiparable
a la tasa de interés i, resultaria:

T =pg.Q—[w.Ly+tc"pp.K.(1+1)] =0

Las relaciones establecidas en la funcidn de produccidn técnica son:
K

k=% Ly=== L

B c B.c
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Reemplazando estas relaciones en la funcion de beneficios resulta:

T=pg0Q— W.i+tc*.p,’§.%.(1 +i)|=0

B
a _ W * * (1+1)
%0 =0 =>pg = 7o T D
Deduccién 3

Deduccion de los beneficios agregados de los capitalistas industriales: ecuacién (11)

El Costo Total de cada productor industrial es la sumatoria de los costos laborales, los costos de
capital empleado como input y el costo financiero de la capacidad instalada:
CT =w.Lg+tc*.pp. K +i.tc*.py. Ky

Segun la funcion de produccidn técnica:

- _Q L =X
Q—B.K:K—B , » c =L .
Sustituyendo en CT resulta:
CT = w.— + tC*-Pk-E +i.tc*.py. Ko
CT = W.ﬂ-l- tc .pk.§+ i.tc*.pr. Ky
El Costo Total Medio resulta:
. T |Ww-pcttc Pi- Tt p. Ko LAY K,
e= = ct.—+i.tc* —_—
0 Q Bec °B P pR
CTM [+t** +i.tc*.pL KO] !
e = c'.pp.cH+i.tct.pp.c.—|.—
w Pk Pk Kkl'B e
Por lo tanto, si el precio es igual al CTMe resulta:
Ky1 1
= + tc* c+i.tc.pp.c.—|.—
Pa [W Pic PiC | Bre

Con un precio que cubre el costo unitario de produccion los beneficios econdmicos de un productor
representativo seran normales o nulos. Un beneficio econémico nulo significa la existencia de un
beneficio contable igual al costo de oportunidad de los recursos empleados; dicho costo de oportunidad
esta representado por los intereses que devengaria el valor monetario del capital empleado, es decir:
i.tc*.py. K. El beneficio contable agregado de todos los productores es la participacion del capital en
la renta nacional.

Los beneficios agregados de todos los capitalistas industriales en la renta nacional seran:
n

1= Z[i.tc*.p,’;.l{j —i.tc". pg. (K({ — K]

j=1
n
= z 2.i.tc*.pp. K/ —i.tc*. pi. K]
j=1
n
= i.tc".p}. z 2.k —

II=itc" 'p,’; [2.K — K] (1)
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Deduccion 4
Deduccion de la ecuacion (16)

En este modelo de 4 bienes, los 2 precios de produccion nacional dependen del salario y del tipo de

cambio real, en tanto que los 2 precios importados son exdgenos y deben ser convertidos a moneda
t o

domestica con el tipo de cambio nominal. Si se define el indice de precios p = %, en nuestro
i

modelo de cuatro bienes, dos producidos nacionalmente y dos importados, resulta:

. Py-Qy + P§-qq + Pl Qie- t¢ + P- qi- tC
¥p!.qf
Con excepcion de los precios corrientes de los dos bienes de produccion doméstica y del tipo de cambio

nominal, todas las demas variables son valores fijos. Por lo tanto, podemos expresar el indice de precios
como:

p = ay.py(w,tc*) + ag.paw, tc*) + [ay.px + ac.prcl-te.

0
Cada coeficiente a; = Zz:ol pr es constante.
i

Derivando esta expresion de p con respecto al tiempo resulta:
dp dp, dw 0dp, dtc” dp, dw Jdp, dtc* i} , . dtc
- = - — ] aq. [ ‘ —L + (axpr + acplc)-E

at Y ow dr T ot de

ow dt Odtc* dt

La derivada del tipo de cambio real con respecto al tiempo es:
dtc* _ p* dtc p* dp

dt p dt Tp2dt’

Sustituyendo esta derivada del tipo de cambio real, en la derivada del indice de precios con respecto al
tiempo y despejando dp/dt, se obtiene una ecuacién diferencial que depende de las variables dw/dt, dtc/dt
y p*. Esto es lo que se formula en general en la ecuacion (16):

dp _ dw dtc %

dat (E'E' )

Deduccion 5
Deduccién de los efectos distributivos de las variaciones del tipo de cambio real

El andlisis del efecto de las variaciones del tipo de cambio real sobre la distribucion del ingreso nos
plantea un sistema de cinco ecuaciones simultdneas con cinco incdgnitas, que podemos resolver con
sucesivas sustituciones. En efecto, a partir de las ecuaciones:

R=py. Y+t py.X —w.L) — (1 +i).py.V2 (9)
I =i.tc*.p;.[2.K — K] (11)
W=w.(Lq+L,%) (13)

Sustituyendo, en la ecuacion (9), la simplificacion py = tc*.p*y y, luego, reemplazando Y ¢ de acuerdo
alaecuacion (8) Y°-Y > =Y+ X, resulta:

R=tc"p;.[Y° =Y, —(14+0).Y] —w.L§
S>R=tc"p;.[YO-Y. 2+ D] —w.L§

Sustituyendo en la ecuacion (11) la variable K segin la ecuacion (18) K = %.j(pq, W, 17) , resulta:
- * * 2 -
I = (i.tc*.p},). [E.](pq, w,I) - KO]
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Sustituyendo en la ecuacion (13) la variable Lq segun la ecuacion (21) Lg = i .j(pq, W, II) resulta:

j(pgw. )
Ww=w. quT+ Lgl

Derivando las expresiones halladas de R, 77 y W respecto al tipo de cambio real obtenemos el sistema
de ecuaciones que queremos resolver:

dR
B1) 5 =Py [YO YR (2 + 3l
x 9j
w  0dj
dtc*  B.c dtc*
Pero ademas en (3.11.) y (3.111.) tenemos:
aj aj op aj ow 4] om
(3.1V) % ZPqy 9 OW 4 9] O
dtc* dpq Otc” ow otc* oIl Jdtc*
Partiendo de la ecuacién (10):
K
wtc pp.ctitcpp.ct  w | tctpy | it .phKo
Pq = =—+ +
B.c B.c B B.K

Derivando luego pq con respecto al tipo de cambio real, se obtiene:
- o x x Jd(B.K
ap 0+pk+1.pk.K0.B.K—L. tc -pk'KO'E’)T*) dp,
otc* B (B.K)? dtc*
pr i.pp-Ko i.pp-Ky tc® 0(B.K)

B ' B.K  B.K 'B.K otc*

Factoreando, resulta:

0Py _pi [, Ko iKy tc 9(B.K)
B K K 'B.K  dtc*
Sustituyendo ahora con la ecuacion (18) K = %.j('pq,W,H) es:
dtc* B’ K K "j(p,W,) otc*

(1~ )
j(pqw.iT) " otc*
opg D K,

= 9tc* = E [1 +i.— K (1 - E(Qd,tc*))]

Por lo tanto, se obtiene:
a *
Bv) L=E [1 +i

dtc

:w|k

& ¥

Los efectos distributivos de las variaciones del tipo de cambio real involucran finalmente estas 5
ecuaciones con 5 incégnitas, que son

oR on ow dj dpq
dtc* ' dtc* ' dtc* ' otc* ' Odtc*
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Deduccion 6
Deduccion de los efectos de la variacion del tipo de cambio real sobre la cantidad demandada del bien
manufacturado

Reemplazando (3.V.) en (3.1V.) tenemos:
aj _ aj [p,’; (1+_K0 K, tc* dj )} aj ow 9j all

atc*  op, LB "k UK Bk )l T aw aee T an aee

Distribuyendo en el primer término del segundo miembro, pasando al primer miembro el término con
derivada de la demanda del bien manufacturado respecto al tipo de cambio real y factoreando en el
primer miembro, es:

[ Ky tc* 0] pi

1+i.—.

aj_aj@[l KO] oj ow aj ol
K ‘B.K dp, B '

‘dtc* dp, B oW “dtc oIl dtc

Sustituyendo (3.111.) en esta ecuacion, resulta:
Ko tc” 90f pi| 9f _ 0f pk[ .Ko+6j w 6j+6i on
K B.K dp, B| dtc"  op, B "k 1T ow B¢ otc” " ol otc

Sustituyendo ahora (3.11.) en esta expresion, tenemaos:

Ky, tc* 0j px| 09j
1+l————- =
K B.K apq dtc*
0j Pk w 01 dj
_a_m'E[H‘K] W B aie g [Pk @K - K"H_t P2

K, tc* 9j p. 0j aj
l1+.o i pr 0j Wl]

“K'B.Kop, B oW B.c|atc"

~

ai
c*. Pk 2—]]

i
— .(2.K - K, —.
£pie ( 0)+B atc*

_KO tc* 0 pp 0j w9
KBKaqu oW 'B.c|dtc*

- [ ] @ k—k)+ L L e 0V
. o P o) o B ¢ PR G

K, tc* 0 aj w aj 2| 0j
[Hi_o__fp_k__f___fitc*.p;._]._f

K B.K apq B O0W B.c ol ~ B| dtc*
dj Pk Ky dj

== 1+i.—|+—.i.p;.(2.K — K
ap, B [ J”K]J“an‘pk( o)

Por lo tanto, resulta:

9] Pk Ko 9j *
a] apq (1 +i 7) +W'l Dk (2 K KO)
dtc* Ky tc* 0j b 0j w 09j . ok 2
I+ g 3K Op, B oW 'Bc ot Pep
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Deduccion 7
Deduccion de los efectos de la variacion del tipo de cambio real sobre el precio del bien
manufacturado

Si la derivada de la demanda del bien manufacturado respecto del tipo de cambio real es negativa, la
derivada del precio de dicho bien respecto del tipo de cambio real debe ser positiva. Para que el efecto
de una subida del tipo de cambio real sobre el precio del bien manufacturado fuera negativo seria
necesario que la elasticidad de la demanda respecto al tipo de cambio real no sélo fuera positiva sino
gue, ademas, fuera bastante mayor que uno:
e =B 14050 (1-egap)| <0 = (1415 (1-g40,)] <0
Ko . Ko
>1+ L~ L Egd e <0
Ko . Ko
=>1+ L < L Eqd et

K
= Eod tc* >14+ ﬁ

Deducciéon 8
Deduccion de la derivada del PNN fisico respecto del tipo de cambio real

Partiendo de la ecuacion (25), que estd expresada en términos monetarios, podemos obtener la expresion
del PNN con las variables fisicas en unidades homogéneas de energia:

PNN =p,.Y* +p,. Q% + tc*.p;. X — 6.tc*. pi. K
PNN(F)=Y%+ Q%+ X -6.K

Sustituyendo en esta expresion la ecuacion (8) X = Y? — Y4 — Yko, con explotacién de toda la tierra
disponible resulta:

PNN(F) =Y°-Y?+Q%-6.K
Sustituyendo ahora las ecuaciones (14) Q¢ = j(p, W,11) y (18) K =%.j(pq,W, m vy
factoreando, tenemos:

)
PNN(F) =Y°-Y2 + (1 — E)j(pq, w, )

Derivando el Producto Nacional Neto fisico respecto al tipo de cambio real resulta:
dPNN(F) B (1 6) dj

dtc* " B) dtc

Deduccion 9
Deduccion de la derivada del PNN nominal respecto del tipo de cambio real

Veamos ahora la situacién con el efecto sobre la renta nacional contabilizada monetariamente, segln la
ecuacién (25):

PNN =p,.Y* +p,. Q% + tc*.p;. X — 6.tc*. pi. K
Introduciendo la simplificacion py = tc*.p*, y sustituyendo segun la ecuacion (8) con explotacion de
toda la tierra disponible, X = Y° — Y4 — Y0, segin la ecuacion (14) Q% = j(p,, W, IT) y segin la

ecuacién (18) K = %.j(pq,W, 17) y luego cancelando términos, tendremos:

. I
PNN = tc".p;.(Y° —Y}) + pg.j(pe, W, IT) — 6.tc .pk.E.](pq, w,IT)
Derivando el PNN en unidades monetarias respecto del tipo de cambio real, resulta:
dPNN 0 aj d v 0j
Pq 0% +p j . Q . Pk 0J

— =p: (YO =-Y? —=0.p,.— —.
dtc* Py ( k)+6tc* T Jtc* Pk-"p B "dtc*

—4.tc
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dPNN ap - Py 9
— * (V0 _ y0 T _ 5.5k pa 4 _ k
= dtc* =y (Y Yk)+[6tc* 6'B]'Q ( 6.tct ) dtc*

Deduccién 10
Deduccion la expresién general de la dindmica del crecimiento

Partiendo de la ecuacion (25):

PNN =p,. Y% +p,. Q% + tc*.p;. X — 6.tc*. pi. K
Recurriendo a la simplificacion py = tc*.p*, y sustituyendo segun la ecuacion (8) con la especificacion
de la ecuacion (1 bis), X = Y0 — Y% — Y,? , sustituyendo ademas, por otro lado, segln las ecuaciones
(17) Q% = Q% y (3 his) Q =B.K por otro lado, y factoreando tenemos:

PNN = tc*.p;. (Y = ¥)) + (py. B — 8.tc*.p;). K
A partir de esta expresion estudiaremos la dindmica del crecimiento derivando la misma con respecto al
tiempo:

d(PNN) dtc* . - d dec’
TR )+ (T8 = 0. B )-K 4 (B = k)
d(PNN) dpq « (v0 _ v R T

> ———=—LB.K+[p;. (V° — ¥) - 6.pj K. — +(pQ'B_6'tc'pk)'dt

Suponiendo que el sistema funciona con pleno empleo del capital instalado, Ko = K, la ecuacion (10) es
_ [wtc* pr.ctitc p.c]
q __ B.c
al tiempo resulta:

. Derivando esta expresion del precio del bien manufacturado con respecto

dtd dt Bc dt ‘B ‘dt B B ' dt
dw 1 di tc*. > Lpy\ dtc*
_ dpq _ pk+<&+ pk>

dp, dw 1 dtc" p;  di tc*.p}}_}_i.p’;c dtc”

dt ~dt Bc dt B B B ) dt
dp, dw 1 di tc*.pk py dtc’

+A+0. 5

dt _dt Bc dt B

Reemplazando esta expresion en la derivada del PNN respecto al tiempo y simplificando se obtiene:

d(PNN) (dw 1+d 4 D, dtc*) K+
dt dt ¢  dt’ ¢"-Pk ). Pie dt )’

dtc” dK
.+ [p}- (YO —Y}) - 6. p’,:.K].W + (pq-B - 6. tc*.p’,:).E

Reemplazando ahora la ecuacion de pq y simplificando resulta:

d(PNN) B <dW 1 La di . 4D, dtc*) Kt
at  \dt'c ar ¢"-Pi D-Pie—g ]
tc* K
* 0 _ yvO0y _ * _ * * . * *x * * _
+[p;y. (YO = ¥) — 8.p. K. T + (c + tc*.p +i.tc*.pr — d.tc .pk). T
Factoreando y reordenando términos resulta:
d(PNN) dw K K_ di di 4 K+(1+0). dtc* N
at dt' ¢ arPe D-Pic K-+

dtc K
* 0 * - * *
[Py (YO - YY) —6.pk.K].W+ [?+ (1+i-9).tc .pk].E
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d(PNN) dw K W dK . (K di (4o 8) dK)
dt  dt ¢ ¢ dt Pi- t¢' “dt ld dt
tc

+[p; (YO -Y))+(A+i- 6)”7"1{1'7

*

Deduccién 11
Deduccioén de la inversidn en funcion del crecimiento de la fuerza laboral

El pleno empleo laboral significa igualdad de la oferta y la demanda de trabajo:
w.(l-L%=0
Sustituyendo a partir de la ecuacion (19) L° = Lo .e™ y de la ecuacion (20)
[4=Lg+ 1y LY =b.TC, Ly = se obtiene:

n.t QS 0 nt — 0
W(L0 —;—L)—O =. et = +L
Sustituyendo ahora de acuerdo a las ecuaciones (17) Q°=Q°% y (3 bIS) Q = BK, resulta:

K
Lo.en _+ LO

—C(Le )

dK
> —=c.nLye"t
dt

Deduccién 12
Deduccion del tipo de cambio real necesario para los objetivos del ajuste con el enfoque monetario de
la balanza de pagos

El gobierno actuara operando sobre diversas variables (salarios, tasa de interés, tipo de cambio) de modo
gue la ecuacion reducida de la dindmica del crecimiento se convierta en:

dPNN dm® dtc*
——— =PNN.nt =pj.tc". K.(1 + i*) +[py. (YO =¥V + (1 +i—8).p;. K]

dt dt
A partir de la ecuacién (7) tc* = tc. ? apllcando logaritmos y derivando respecto al tiempo, se
obtiene:
dtc* dtc dp . dtc
e i N g E_ﬂl
tc* tc 14 dt tc
Reemplazando esta expresion en la ecuacién anterior y factoreando resulta:
dtc
* . dT[e 0 0 . * W
PNN.wm={p;.K.(1+i%). TaRl [p5- (YO =Y + (1 +i—8).pi-K|. it tc*

Por otra parte, teniendo en cuenta que:
PNN = tc*.p;. (YO = ¥)) + (pg. B — 6.tc*.p;). K
Y que en condiciones de pleno empleo del capital instalado es:
w  tct.p, i.tct.pg
Pa=p .t g B
Reemplazando p 4 en PNN y simplificando resulta:

w
PNN = tc*.py.(Y° - Y)) + (? +tc*.py +i.tc*.py — 0. tc*.p,’g) K

* * 0 0 w . * *
= PNN = tc*.py. (Y —Yk)+[?+(1+L—5).tc .'pk].K

K
= PNN =tc*.[p;. (YO =Y + (1 +i—8).p;. K| + w.—
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Reemplazando esta expresion en PNN. m, se obtiene:
{tc*. [py- (YO =Y + (1 +i—8).pi. K| + W.g}.n =..
dtc
5. (YO =Y+ (1 +i—8).p;p.K] —C—n .tc

*

=3P K. (1 +107).

Distribuyendo, reordenando y factoreando surge:
te . {p;. (YO =¥+ (1 +i—8).p;. K} —pp. K. (1 +1i )
dtc dtc
L=t py. (YO =Y. %—n +(1+i-96).p;.K. ——T[ ——T[

e

te”. | {3 (0 = ¥9) + (1 + i = 8).pi. K}~ pic

dtc dtc K
— w
L=t py. (YO =Y. %—n +(1+i—06).p;.K.| — -

tc*. [ﬂ.’p;.(Yo YO +m.(14i—6).pp. K — py.
dec
_ * * 0 __ yoO dt Ak 0 __yoO
L=tct{py (Y Yk)? py(Y° =Y )m

dtc K
w.
(1+L—5)pk1{dt —A+i-8pr.K.m -

dm®
tc*. |2.mpy, (YO - YD) +2.m. (1 +i—8).pp. K —pi. K. (1 + i), | =
dtc dtc

L=t qpy. (YO — Y,?) +(1+L—5)pk (T

dtc
dn® w.K

te”. | {py (V° =YY + (1 +i = 8).pje- K} | 2.7 — dct —Pe K +1).—|=——.m

Despejando tc* y reemplazando segin K = c.Lo.e ™, resulta el tipo de cambio real que satisface las
condiciones de la politica sugerida por F.M.I., o sea, el valor del tipo de cambio real que habria que
alcanzar para lograr los objetivos del ajuste conforme al enfoque de la balanza de pagos:
. [—w.Lg.e™t. m]
tc” =
dtc

[py- (YO —¥))+ (1 +i—68).pj.c.Lo.-e™t]. erc - dt —pr- A+ ) C.Lo.en-t
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Demostracion 1
Demostracion de la consistencia del tipo de cambio real si la tasa de inflacidn no puede sufrir
aceleraciones v la tasa de devaluacién/depreciacién es completamente controlable por la autoridad
monetaria.

Partiendo del valor necesario del tipo de cambio real para alcanzar el éxito en la politica inspirada en el
enfogque monetario de la balanza de pagos en situacién de estanflacion, tenemos:
—w.Ly.e™.

*

te = dtc 4
x ; x dt " N2 L
[p}. (YO — YD) + (1 +i— 8).pj.c.Lo.e™]. lz.n — | P Qi) e Lo.ent
Si ocurre que:

dtc
dat

d_n.z ’ d27.;e=0 . d(tc>=0

dt dt dt

entonces se podra hallar el valor limite de tc* cuando el tiempo tiende a infinito siguiendo la regla de
L’Hbspital. Aplicando dicha regla y factoreando resulta:
—w.Lg.n.e™t.

it = dic
s e
1+i-9).p;. 2.71—% —p,*;.(1+i*).d;t .Cc.Lyg.n.e™t

Simplificando, es:

li ¢ . —W.TT
mitc =
t—oo dtc
dt dme

A+i=98).pp.| 2.t — o —pr- (1 +1%). T

Dado que el numerador es negativo, el denominador también debe serlo, de lo contrario el valor limite
del tipo de cambio real seria negativo, lo que es absurdo. Para obtener un valor consistente debe
cumplirse la restriccion:

dtc dtc
. . _ ar X .y A dr _
(1+i—9).p; (Z.n —tc> <pr-(1+i ).—dt == > 2.7

dtc

(1+i*) dm®
(1+i-6) " dt

Si fuera 2.m = % , entonces el valor limite bien determinado del tipo de cambio real seria:
wW.T

limtc* =
t—>oo

T[e

. o d
pr- (1 + ). T

Deduccién 13

Se parte de la expresién hallada para el tipo de cambio real necesario para el éxito del ajuste basado en
el enfoque monetario de la balanza de pagos en situacion de estanflacion:

. —w.Ly.e™.
te = dtc p
* = * * LF ne
[p;- (YO —YR)+ (1 +i—8).pj.c.Lo.e™t].[2.m — % — P (A +0).~ g c. L. e

Suponiendo que se cumple:
dtc
amr _ p¢ 4t _ _TCt di _ gy dTC e _Et
N dt—,e_ ,_tc—ei : dt—(1+1).dt—(1+1).e
Los objetivos de la politica de ajuste exigen:

TC>P , E>P
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Sustituyendo estas expresiones, en las que se permite la aceleracion de la tasa de inflacion, de la tasa de
devaluacion y de la tasa de crecimiento del tipo de interés nominal, en la ecuacién del tipo de cambio
real necesario para el ajuste basado en el enfoque monetario de la balanza de pagos resulta:

—w LO en.t P.t

e
tc* =
[py- (YO =Y+ (1 +i—8).pj.c.Lo.-e™t].[2.ePt — eTCt] — pi. (1 + i*).eFt.c.Ly. e™t

Dividiendo el numerador y el denominador por Lo.e ™ se convierte la expresion en:

. —w.ePt
tc

- py. (YO =Y 2).[2.ePt — eTCt]
Ly.ent

+ (A +i—-90).pp.c.[2.ePt —eTCt] —pr. (1 +i%).eBtc

Si dividimos ahora el numerador y el denominador por e **, resulta:
-w
*

tc” = . oTCt
py. (YO —=Y.). [2 Pt ] _ . eTCt . _ gEt
I —ont + (1 +i-98).p;.c. [2 - —ep_t] - e (1 + L*).—eplt .C
O-

Pasando los divisores a exponentes negativos y factoreando es:
—w

*

tc™ =
py. (YO = Y2). Lt (2.e™mt — e(TC-P-mMt) 4 (1 +i = §).pj.c. (2 — eTC-PI) —pr (1 4 i*).eE-Pit ¢

Demostracion 2
Partiendo de la expresion:

—w
- py. (YO = Y0). Lt (2.e™mt — e(TC-P-mMt) 4 (1 +i = §).pj.c. (2 — eTC-PI) —pr (1 4+ i*).eE-Pit ¢

*

tc

La obtencion de un valor determinado en el limite, cuando t tiende a infinito, depende de la relacién
entre las tasas de los factores exponenciales.

Si suponemos, en una primera aproximacion, que las tasas a las que crecen exponencialmente el tipo de
cambio nominal, la tasa de inflacion y el tipo de interés nominal son iguales entre si, P = TC = E,
tendriamos:

—-w
tc* =
py. (YO =Y. Lot.e™ + (1 +i—6).p.c —pp. (1 +i").c
. * 4
PJQ e = (i—i*=98).pg.c

Para que esta expresion tenga sentido econémico es necesario que el denominador sea negativo, o sea,
que
i—i*-0<0

Sin embargo, no sélo no hay ninguna seguridad de que esto pueda cumplirse, sino que, especialmente
cuando existen niveles de alta inflacion que crecen exponencialmente, lo normal es esperar que esta
expresion sea mayor que cero. En ese caso, el tipo de interés nominal es mayor que uno (tiende a ser
mayor o igual que la inflacidén) y muy superior en valor absoluto al tipo de interés real, cuyo valor normal
es aproximadamente del orden de i* 0,02, llegando en condiciones excepcionales a ser una tasa anual
negativa. Estas realidades harian que el denominador fuera positivo y, en consecuencia, que el valor
limite del tipo de cambio real resultara un absurdo desde el punto de vista econdémico.

Ademas, existe un valor de i que convierte en cero al denominador dejando totalmente indeterminado
el valor del tipo de cambio real, inclusive en el limite cuando t tiende a infinito.
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Por otra parte, aun cuando el denominador fuera negativo y existiera un valor definido del tipo de cambio
real con sentido econdmico, cabe recordar que eso procederia de haber supuesto que la tasa de
incremento de la devaluacion era igual a la tasa de crecimiento de la inflacion, con lo cual el tipo de
cambio real no sufre ninguna mejora. Lo mismo ocurre con la tasa de crecimiento del tipo de interés
nominal, que hemos supuesto igual a la de la tasa de inflacion, lo que implica que no existe mejora del
tipo de interés real.

La persistencia en los objetivos de la politica econémica del ajuste propiciado por el enfoque monetario
de la balanza de pagos exige que:

TC>P, E>P
Suponiendo por ahora que:

TC-P-n<0
Entonces tenemos que a partir de la expresion:

—w

- py. (YO =Y. Lo (2.e™mt — eTC-P=mt) 4 (1 4§ —§).pj.c. (2 — eTC-PI) —pr (1 +i*).eE-P)tc

*

tc

En el limite, resulta una expresion del tipo:
w
limtc* = =0
N c; C
e -1 _>24(,— (40— Cs.0

o oo

Donde las Cj son valores numéricos constantes.
Esta conclusion no se modifica si ocurriera que: TC-P -n >0
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RESUMEN

En este trabajo se presenta un andlisis de las implicaciones que tiene sobre los
modelos de crecimiento estandar asumir una hipdtesis alternativa al crecimiento
exponencial de la poblacién y cémo la forma de modelizar el tiempo puede alterar
el comportamiento dinamico de estos modelos. Se estudia también una extension
(en tiempo continuo y en tiempo discreto) del modelo de crecimiento de
Mankiw-Romer-Weil al apartarse del supuesto estdndar de la tasa de crecimiento
de la poblacién constante. Mds concretamente, se asume que esta tasa es
decreciente en el tiempo y se introduce una ley general de crecimiento de la
poblaciéon que verifica esta caracteristica. Con esta especificacion, el modelo
puede ser representado por un sistema dindmico de dimensidn tres, que admite
una unica solucién para cualquier condicién inicial. Se muestra que existe un
unico equilibrio no trivial que es un atractor global. Ademas, se caracteriza a la
velocidad de convergencia hacia el estado estacionario, mostrando que en este
modelo la velocidad es inferior a la del modelo original de Mankiw-Romer-Weil.
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Time, population and economic growth model

ABSTRACT

This paper presents an analysis of the implications it has on standard growth
models assume an alternative hypothesis to the exponential growth of the
population and how modeling time can alter the dynamic behavior of these
models. An extension (in continuous time and discrete time) of the Mankiw-
Romer-Weil growth model is also studied by departing from the standard
assumption of the constant population growth rate. More concretely, this rate is
assumed to be decreasing over time and a general population growth law
verifying this characteristic is introduced. In this setup, the model can be
represented by a three dimensional dynamical system which admits a unique
solution for any initial condition. It is shown that there is a unique nontrivial
equilibrium which is a global attractor. In addition, the speed of convergence to
the steady state is characterized, showing that in this framework this velocity is

lower than in the original model.

Keywords: Mankiw-Romer-Weil economic growth model, discrete time, continuous
time, decreasing population growth rate, speed of convergence.
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1. Introduccion.

Dentro de la teoria econdmica, las teorias del crecimiento ocupan un lugar central. Describir y
explicar las fuentes y el proceso del crecimiento del producto per cépita es el principal objetivo.
Preguntas como: ¢qué factores determinan el crecimiento?, ¢por qué algunas economias crecen
mas que otras?, ¢por qué algunas crecen a mayor velocidad que otras?, son centrales para las
teorias de crecimiento dominantes. El presente trabajo se enfoca en dos particularidades que se
presentan en los esquemas de analisis, es decir, en los modelos que utilizan estas teorias de
crecimiento.

La primera particularidad es como se incorpora en los modelos de crecimiento la dindmica
de la poblacién. Los modelos de crecimiento basicamente se diferencian en el foco de generacion
de crecimiento. Solow (1956) en el papel de la acumulacion de capital. Ramsey (1928), Cass
(1965) y Koopmans (1963) en el consumo y el ahorro. EI modelo de crecimiento endégeno de
Romer (1986) en los rendimientos crecientes a escala asociados a las externalidades del capital.
Lucas (1988) y Uzawa (1965) en la creacion y acumulacién de capital humano. EI modelo de
Mankiw, Romer, y Weil (1992) ampliando el modelo de Solow con capital humano. Todos estos,
entre otros modelos, comparten el supuesto que la fuerza de trabajo, asociada con la poblacién,
crece a una tasa constante, n > 0. Esta hipotesis condiciona fuertemente los resultados de los
modelos. Por poner un ejemplo, en el modelo de Solow, en la trayectoria del crecimiento
equilibrado (en ausencia de progreso tecnoldgico) todas las variables crecen a la misma tasa, que
coincide con la tasa de crecimiento de la poblacion.

El segundo aspecto es la forma de modelizar el tiempo. En su formulacién original todos
estos modelos se plantearon en tiempo continuo. En el presente trabajo analizamos las
implicaciones que tiene sobre los modelos de crecimiento estdndar asumir una hipdétesis
alternativa al crecimiento exponencial de la poblacion y como la forma de modelizar el tiempo
puede alterar el comportamiento dindmico de estos modelos.

Por altimo, como una aplicacién de lo anterior, presentamos una extensién del modelo de
crecimiento desarrollado por Mankiw, Romer y Weil incorporando una dinamica de la poblacion
alternativa al crecimiento exponencial, mas ajustada a los hechos estilizados. Desde su
publicacidn en 1992 el trabajo ha tenido una influencia notable en la amplia bibliografia empirica
sobre el crecimiento y sus determinantes, influencia que se mantiene hasta la actualidad. El
andlisis del modelo reformulado lo planteamos en tiempo continuo y en tiempo discreto,
comparando los resultados entre si y con la formulacién original. Con esta especificacion, el
modelo puede ser representado por un sistema dinamico de dimension tres, que admite una Unica
solucion para cualquier condicién inicial. Se muestra que existe un equilibrio no trivial Gnico que
es un atractor global. Ademas, se caracteriza a la velocidad de convergencia hacia el estado
estacionario, mostrando que, en este modelo, la velocidad es inferior a la del modelo original de
Mankiw-Romer-Weil. Estos resultados se encuentran tanto en la formulacion continua como en
la formulacion discreta.

2. La modelizacion del tiempo en los modelos de crecimiento.

En general, los modelos de crecimiento vienen representados por un sistema dindmico que
describe la interrelacion y el comportamiento temporal de las variables relevantes, donde la
variable independiente, el tiempo, puede ser representado en modo discreto o continuo. Al
momento de formular un modelo dindmico (como los modelos de crecimiento) una eleccion
fundamental que debe tomar el investigador es la forma de modelar el tiempo. En tiempo continuo,
t puede tomar cualquier valor en la recta real y la descripcidn es instante a instante, en tiempo
discreto el tiempo transcurre en termino de periodos. Desde una perspectiva matematica, en
tiempo continuo se utiliza la teoria de las ecuaciones diferenciales, mientras que en tiempo

280



discreto las ecuaciones en diferencias finitas. Esto provoca que las técnicas utilizadas sean muy
distintas.

Esta eleccion que toma el investigador responde implicitamente a varias cuestiones. En
primer lugar, se refiere a la forma de concebir el tiempo, a cudl es el concepto del tiempo en
economia. Responde también a la idea de que el fendmeno que se quiere describir y explicar es
mejor representado en tiempo continuo o en tiempo discreto. Y lo mas importante, tuvo en cuenta
las implicaciones que puede tener esa eleccion sobre los resultados del modelo. EI tema de cémo
introducir el tiempo en la teoria econémica es muy amplio, el analisis se centrara en la forma de
modelizar el tiempo en los modelos de crecimiento estandar, en las justificaciones de tal eleccion
y las posibles implicaciones que tiene sobre los resultados y recomendaciones de politica que de
los modelos se pueden derivar.

Existen algunos casos donde los autores argumentan y comparan los méritos de una u otra
formulacion. En el libro de texto de Dindmica Econémica de Lomel y Rumbos (2003) se
encuentran argumentos a favor y en contra y en el libro de Gandolfo (1997) se defiende la
modelizacion en tiempo continuo en economia. Sin embargo, estos son casos aislados.
Comunmente se cree que esta eleccion no afecta el comportamiento cualitativo del modelo y es
raro encontrar una justificacion del por qué se opté por una u otra alternativa. Sin embargo, la
modelizacion del tiempo no es trivial ni neutral y puede tener consecuencias, los resultados del
modelo y las recomendaciones de politica que se pueden derivar de estos pueden cambiar
considerablemente segin como se formulen.

El ejemplo clasico es la ecuacién logistica. En tiempo continuo se trata de un modelo simple
ya que todas las soluciones de la ecuacién diferencial logistica convergen monétonamente a un
valor constante, independientemente de los valores de los pardmetros. La ecuacion logistica en
tiempo continuo es:

y'=ay(M-y)a>0M=>0

Las soluciones de la ecuacién son:

[ u(0) } Mkt
y(t): M—y(0) ]+(—_.u'_r£|[,:zn‘; Jekt 1, conk=aM

y éstas convergen mono6tonamente a un valor constante para cualquier condicion inicial
y(0). En particular si y(0) = 0 o si y(0) = M, la solucion es constante (y(t) = 0 o y(t) = M para todo
t). Si y(0) > M la solucion es decreciente y converge a M. Finalmente, si y(0) < M la solucion es
creciente y también converge a M.

Sin embargo, la ecuacién logistica en tiempo discreto:

yt+1 = ayt(M — yt)

puede producir dindmicas muy complejas y hasta cadticas para un intervalo continuo de
los parametros (en particular si a/M € (3,4))*.

La complejidad del modelo logistico discreto ha producido una linea de investigacion en el
area de sistemas dindmicos. En particular luego de la publicacion del trabajo seminal de May et
al. (1976) el estudio de las propiedades matematicas de la ecuacion logistica discreta ha producido
un gran namero de aplicaciones econdmicas de la teoria del caos. En Sordi (1996) se puede
encontrar una revisién exhaustiva de la bibliografia acerca de teoria del caos y dindmica
economica. En esos trabajos la dindmica de los modelos viene caracterizada por un desfasaje
temporal de un periodo y una no linealidad unimodal (una ecuacién en diferencias finitas de

L Ver Lomel y Rumbos (2003) por mas detalles.
281



primer orden logistica). Muchas de esas aplicaciones son revisiones de modelos tradicionales
formulados en tiempo discreto. El trabajo de Day (1982) es uno de los pioneros en ese aspecto.
Al incorporar el efecto polucion (la productividad del capital se reduce al concentrar el capital) al
modelo de Solow, la ecuacion de acumulacion de capital es dada por la ecuacion logistica:

SAKP(m — k)
}i-}_.{_l = h(!\’{) = !1(_{— n I) s _.I'I)J._ Alr"._ S (() ].)

donde el factor (m — ki)” recoge el efecto polucién, A es una constante que representa la
tecnologia, s la tasa de ahorro y n la tasa de crecimiento (exdgena y constante) de la poblacion.

En su trabajo, Day muestra que existe un rango para el valor del pardmetro A que hace que
se verifiquen las condiciones suficientes del teorema “periodo tres implica caos” (Li-Yorke,
1975):

1. existen orbitas periddicas de todos los periodos

2. existen orbitas cadticas, érbitas que se acercan entre ellas y se alejan

3. existe un conjunto S no numerable tal que ninguna trayectoria que comienza en S
converge a una trayectoria periédica.

Para ese rango de valores del parametro A el modelo describe una dinamica cadtica para la
trayectoria del capital per capita. Sin embargo, en dicho trabajo, no se encuentra ninguna mencion
respecto a la eleccion del tiempo discreto y es sencillo mostrar que la dinamica del modelo cambia
radicalmente si se formula en tiempo continuo?.

Otros autores que analizan las implicaciones que tiene la teoria del caos en economia son
Barnett, Serletis y Serletis (2015). Ellos muestran cdmo la introduccion de sistemas dindmicos
cadticos deterministas puede generar resultados cualitativamente similares a los observados en las
series econdmicas reales. Afirman que, si bien esto no es un argumento concluyente para explicar
las fluctuaciones, muestra que no necesariamente éstas se explican por choques aleatorios
exogenos Yy justifica explorar esa alternativa, al proporcionar una explicacion enddégena de la
irregularidad. Federici y Gandolfo (2014) hacen notar, que en un sistema dindmico cadtico, la
prediccion es imposible. Dada la dependencia sensible a las condiciones iniciales, diferencias
minimas en las condiciones iniciales generan trayectorias muy distintas (efecto mariposa). Dada
esta caracteristica, no es posible una solucién analitica y la posibilidad de simular numéricamente
es muy limitada. Ademas, cuestiona seriamente la teoria de las expectativas racionales, ya que los
agentes tendrian que tener una precision infinita para evitar la sensibilidad a las condiciones
iniciales. La situacion se agrava si ademas hay perturbaciones aleatorias.

Dejando de lado las implicaciones de la teoria del caos en economia en la literatura
encontramos diversos autores que analizan las diferencias que aparecen al modelar el tiempo y
los problemas que pueden presentarse. Sin ser exhaustivo, comentaremos algunos de estos
trabajos. Medio et al. (2011) discute las posibles consecuencias de decidir por una u otra
alternativa al modelar el tiempo y la duracién del periodo cuando el modelo es discreto. Centrando
su andlisis en los sistemas dinamicos que surgen a partir de los modelos de crecimiento 6ptimo
muestra como para valores pequefios de la tasa de descuento el comportamiento es sensible a los
cambios en la duracién del periodo. Con la misma éptica, Giannitsarou y Anagnostopoulos (2005)
analizan la importancia de la frecuencia en la toma de decisiones para la dinamica econémica y
explican como la estabilidad local puede cambiar a partir de cambios en la longitud del periodo.

Bosi y Ragot (2012) muestran modelos donde la modelizacion del tiempo es neutral (al
discretizar el modelo de Solow se mantienen las propiedades dinamicas de la solucién) y modelos
que no lo son (en el modelo de Ramsey pueden cambiar dependiendo del valor de los pardmetros).

2 En tiempo continuo se necesita un sistema dinamico de al menos dimension tres para que el
comportamiento sea caético y el modelo que utiliza Day es de dimensién uno.
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En el trabajo de Gomez (2014) se muestra como la estabilidad del equilibrio en un modelo de
crecimiento endoégeno con consumo de durables cambia en una u otra formulacién. En tiempo
continuo el Unico equilibrio es un punto de silla con convergencia monétona. En tiempo discreto,
la estabilidad depende de la elasticidad de sustitucion intertemporal, pudiendo ser inestable o un
punto de silla con convergencia monétona o uno con convergencia oscilatoria, dependiendo del
valor que tome el parametro. Gonzalez y Pecha (1995), utilizando un modelo keynesiano,
muestran como las recomendaciones de politica que se pueden derivar pueden cambiar segin la
forma de modelizar el tiempo. Las respuestas del producto y la tasa de interés frente a cambios en
la propension marginal a consumir o cambios en la eficiencia marginal del capital tiene signos
opuesto en una u otra formulacion.

Sin embargo, desde un punto de vista econdmico son variados los argumentos a favor de
la modelizacién en tiempo discreto: informacion econdmica fundamental es recolectada en
intervalos discretos, existen decisiones fundamentales que se toman en intervalos discretos, los
estudios empiricos necesariamente son en tiempo discreto, etc.®.

Al mismo tiempo, al no existir un resultado general desde el punto de vista matematico que
permita afirmar que el comportamiento dindmico es invariante a la forma de modelar el tiempo,
no hay acuerdo en la teoria econdmica acerca de cOmo representar el tiempo y hay argumentos a
favor y en contra para ambas formulaciones. ¢Cual es la mejor forma de modelizar el tiempo en
economia es un problema abierto? Hay argumentos de peso por ambas formulaciones y
seguramente no se admita una respuesta concluyente. Dependera, entre otras cosas, del fenémeno
que se quiera describir y explicar. Sin embargo, el investigador deberia justificar la eleccion y
analizar si los resultados del modelo son sensibles a la forma de modelizar.

3. Ladinamica de la poblacion en los modelos de crecimiento.

El segundo aspecto que se propone analizar el presente trabajo es acerca de como modelizar la
dinamica de la poblacion en los modelos de crecimiento econdmico. Es habitual que los modelos
de crecimiento clasicos recurran al supuesto de que la poblacion crece a tasa constante. Dicho
supuesto, que condiciona los resultados, implica que la poblacién crece indefinidamente conforme
el tiempo avanza. En tiempo discreto esto se traduce en la siguiente ecuacion en diferencias finitas:

L1 = (1 + n)Lt
donde L:es el tamafio de la poblacion en el periodo t y n es la tasa de crecimiento (n positiva)

Liy1 — Ly
Ly

=n

Y en tiempo continuo, por la siguiente ecuacion diferencial:
L"(t) = nL(t)

Esto implica que Lt= Lo(1 + n)' (o L(t) = L(0)e™si es en tiempo continuo), donde Lo = L(0)
es la poblacidn inicial, la poblacion crece exponencialmente y tiende a infinito cuando t tiende a
infinito. Claramente el supuesto no es realista, si bien es cierto que en los periodos iniciales la
poblacion puede crecer mucho, ese crecimiento no es sostenible en el largo plazo. De acuerdo con
los datos de Naciones Unidas DESA (2015) la tasa de crecimiento de la poblacion se ha reducido
en promedio en los Ultimos cien afios. Para el quinquenio 1960-1965 era mayor a 2% Yy ha ido
decreciendo para situarse en una tasa promedio cercana al 1% en el quinquenio 2010-2015. Mas

3 Puede consultarse a Licandro y Puch (2006) para una discusion acerca de la dimension temporal en los
modelos econdmicos y las referencias presentadas en el articulo.
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aun, en vastas regiones, principalmente de Europa, la tasa es practicamente nula e incluso negativa
en algunos paises. Por otra parte, las proyecciones para los proximos afios es que esta tendencia
continuara debido a menores tasas de fertilidad.

En resumen, los datos empiricos revelan dos hechos estilizados: i) la poblacion no crece a
una tasa constante, y ii) esta tasa disminuye y es cercana a cero.

Verhulst (1838) sostuvo que el crecimiento de una poblacion estable debe llegar a un nivel
de saturacion caracteristico, usualmente llamado capacidad de carga del entorno®, que define una
cota superior al crecimiento. Para incorporar esta cota en la tasa de crecimiento Verhulst introduce
una ecuacion logistica como una extensién al modelo exponencial. Por otro lado, Maynard (1974)
sostiene que una ley de crecimiento de la poblacién realista deberia verificar las siguientes
propiedades:

1. Cuando la poblacion es suficientemente pequefia en relacion con la capacidad de carga, la
poblacion crece a una tasa constante no.

2. Cuando la poblacién es lo suficientemente grande en relacion con la capacidad de carga
los recursos se vuelven escasos y esto afecta negativamente la tasa de crecimiento de la
poblacién.

3. Latasa de crecimiento de la poblacion decrece a cero.

Si bien el origen tedrico de estas propiedades es la biologia, pronto se comenzaron a utilizar
en otras disciplinas. Es asi que estas propiedades también se verifican en las leyes de poblacion
usadas por demdgrafos y cientistas sociales®y es congruente con la teoria de las poblaciones
estables (una de las teorias demogréaficas mas aceptada, desarrollada por Lotka (1934)). Desde el
punto de vista empirico constituye una hipdtesis mas ajustada a los hechos estilizados y
generalmente es utilizada por demdgrafos para hacer proyecciones (por ejemplo, Ordorica-
Mellado (2009) usa la funcion logistica para proyectar el tamafio de la poblacién mundial en el
afio 2050). En tiempo discreto la ecuacion logistica presentada por Pielou et al. (1969) y la
ecuacién de Beverton (1957) son ejemplos de leyes poblacionales que verifican dichas
propiedades®.

Recientemente varios estudios se han enfocado en la reformulacion de los modelos de
crecimiento introduciendo leyes de poblacion alternativas a la ley exponencial, leyes que verifican
las propiedades antes mencionadas. Logrando describir mejor la realidad econémica al incorporar
una dinamica de la poblacion mas ajustada a los hechos estilizados. La reformulacién de los
modelos clasicos de crecimiento ya ha sido estudiada para el modelo de Solow (problema de
dinamica puro) por varios autores. Scarpello y Ritelli (2003), Wanxin y Zequn (2013), Brianzoni,
Mammana, y Michetti (2012), Guerrini (2006) y Cai (2012) usan la ley logistica. Bay (2013)
utiliza la ecuacion de Richards. La ecuacion de VVon Bertalanffy es usada por Brida y Maldonado
(2010). Cai (2012) asume que la poblacién es acotada. Y Brida y Pereyra (2008) y Brida (2008)
una ley general de poblacion que verifica las propiedades antes mencionadas.

Para el modelo de Ramsey (problema de optimizacién dindamico) Accinelli y Brida (2007a),
Ferrara y Guerrini (2009), Guerrini (2010a), Guerrini (2010e) y Guerrini (2010c) utilizan la
ecuacion logistica. Accinelli y Brida (2007b) y Guerrini (2010b) reformulan el modelo usando la
ley de Von Bertalanffy. Y usando una ley general Brida, Cayssials y Pereyra (2014).

4 En Arrow, Bolin, Costanza, Dasgupta, Folke, Holling, Jansson, Levin, Maler, Perrings, et al. (1995),
Cohen (1995a), Cohen (1995b) y Daily y Ehrlich (1992) puede encontrarse informacion sobre el concepto
de capacidad de carga.

5 Ver Brauer y Castillo-Chavez (2001) para un anlisis mas detallado de estas leyes.

6 Ver también Brianzoni, Mammana, y Michetti (2007) y Gushing y Henson (2001).
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El Unico trabajo que reformula el modelo de Mankiw, Romer y Weil es Guerrini (2010d)
usando la ley de poblacion logistica. EI analisis 1o hace en tiempo continuo. En el apartado
siguiente generalizamos los resultados obtenidos por este autor, reformulando el modelo en
tiempo continuo y en tiempo discreto, usando una ley de poblacién general con tasa decreciente
a cero (la ley logistica es un caso particular de ésta).

4. El modelo de crecimiento de Mankiw, Romer y Weil.

El modelo propuesto por Mankiw, Romer y Weil en 1992, también conocido como modelo de
Solow ampliado con capital humano, marca un hito en el resurgimiento de los modelos
neoclasicos de crecimiento en los afios 90 y su trabajo es una de las piezas mas influyentes y es
ampliamente citado en la literatura empirica sobre el crecimiento. El estudio introduce un analisis
de regresion para demostrar que su especificacion proporciona una mejor descripcion de los datos
comparativos entre paises que la descripcion obtenida cuando se utiliza el modelo original de
Solow. Al considerar una definicion mas amplia de capital, el modelo predice una menor
velocidad de convergencia®al equilibrio que la tasa que se deriva del modelo de Solow. Esto
implica que el modelo de Mankiw, Romer y Weil se ajusta mejor a los datos empiricos que el
modelo original de Solow. Este resultado, junto con la aparicion de modelos de crecimiento
enddgeno, promovio el desarrollo de una linea de investigacion empirica que se centrd en la
convergenciay la dispersion (c—convergencia) del producto per capita entre los paises, grupos de
paises o regiones de un mismo pais. Los estudios de De la Fuente (1997) o de Durlauf y Aghion
(2005) confirman la influencia y el peso del modelo en esta literatura. La relevancia empirica del
modelo de Mankiw, Romer y Weil para comprender el crecimiento econdmico a largo plazo o las
diferencias de ingreso per cépita entre paises esta documentada por una gran cantidad de
investigaciones empiricas posteriores. En particular en el &rea de crecimiento empirico y
convergencia econémica, que discute la robustez de este resultado e, implicitamente, la relevancia
empirica del modelo de Solow ampliado (ver Bernanke y Giirkaynak (2001), Solow (2001), Jones
(2002), Gundlach (2005), McQuinn y Whelan (2007), Ding y Knight (2009), Acemoglu, Johnson,
y Robinson (2012)). En todas estas obras el modelo de Mankiw, Romer y Weil es un pilar
fundamental.

En esta seccion se analizard el modelo de crecimiento de Mankiw, Romer y Weil,
incorporando una ley de poblacién general, que verifique las propiedades antes mencionadas y
donde se generalizaran los resultados obtenidos por Guerrini (2010d) donde el autor modifica el
modelo en tiempo continuo mediante la introduccién de la ley logistica de la poblacion. Teniendo
en cuenta que la introduccion de una ley alternativa de crecimiento de la poblacion implica
cambios en la velocidad de convergencia al equilibrio, el presente trabajo también puede ser visto
como una contribucién a esta linea de investigacion empirica.

4.1. Formulacion original.

Comenzamos introduciendo el modelo original Mankiw-Romer-Weil con ley de crecimiento de
la poblacidn exponencial y el analisis de las principales propiedades dinamicas del modelo (ver
Mankiw, Romer, y Weil (1992) por una descripcion mas detallada del modelo.)

Se considera una economia cerrada, con un Unico sector productivo, que utiliza el capital
fisico (K(t)), la fuerza de trabajo (L(t)) y capital humano (H(t), entendido como capacidades,
competencias y habilidades de los trabajadores individuales) como factores de produccion (Y (t)).
La economia estd dotada de una tecnologia definida por una funcién de produccién de Cobb-
Douglas con rendimientos constantes a escala:

Y (t) = KA)HA L (1), o f, a + p € (0,1)

6 En la literatura sobre el tema se refieren a la g-convergencia, definida como el tiempo que demora una
economia en alcanzar el equilibrio.
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El cambio en el stock de capital fisico K es igual a la inversion bruta Iy = sY (t) menos la
depreciacion del capital JK:

K =sY (t) — oK(t) 1)
El cambio en el stock de capital humano H es igual a la inversion bruta In= syY (t) menos
la depreciacion del capital H :
H =shY (t) — 6H(t) 2
El modelo asume que la poblacidn crece a una tasa constante n > 0:

L(t) = nL(t)
L(0)>0 3)

En términos per cépita la funcion de produccién se puede expresar como:

Y(t) Ke(t)HP(t)L'=A(t)  (K(t)\" (H(t) 3_ ,
I L) ) \zw) ~¥¥ @

Si definimos a K/L = k como el capital fisico por trabajador y a H/L = h como el capital
humano por trabajador. El producto per capita es:

y(t) = KON (0) (®)
Teniendo en cuenta que:

7 [ T (6)
kK 1 kn K
k  L(K/L) *k K " @)
ko s Y(t) —0K(t) sk ()hP(HL(t)
z = KD —n = K@) —0—"n ®)

se tiene que, la tasa de crecimiento del capital fisico por trabajador es:

ko spke (t)h? (1)

—_———,——— L — 1

ko (K(t)/L(t)) 9)
ko oseke(t)RP(t)
A ) (10)

Asi, la acumulacidn de capital fisico por trabajador esta dada por:

K = sk(OP(t) — (9 + n)k(®) (11)

Por un razonamiento similar, se llega a la ecuacion que describe la acumulacion de capital
humano per cépita:

h' = sk“(OR(t) — (6 + n) hY) (12)

A continuacion, el sistema dinamico de dimensién dos:
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= sk (1) — (6 + n) k(D) k (13)
h' = sk“(OR(0) — (6 + n) h(Y)

describe la dindmica del modelo.

El equilibrio no trivial es el punto (k+h*) tal que:

1
1-8 Bl T—a—53
- |i""a- ' “;h:| =g

d+n

1
h* = [A] T=a=p
d+n (14)
y el producto de equilibrio es:
X 2
P AV TS Y A S;. | T=a=3 Sh | 1T=a=8
{v = (k) 0ey = (] =7 [ == )

Luego, los valores de equilibrio de largo plazo del capital (fisico y humano) y el producto,
dependen positivamente de las tasas de ahorro (sk,sn) Yy del grado de eficiencia de escala de los
factores reproducibles (o) y negativamente de la tasa de depreciacion (o) y del crecimiento de
la poblacion (n).

Con el fin de analizar la estabilidad del estado estacionario se considera la aproximacion
lineal de la funcién G: R> — R?dada por:

G(k,h) = (sgk®h” = (6 + n)k, spk®h” — (6 + n)h))

Que brinda la aproximacién de primer orden del modelo como:

( i ) = G(k,h)

La dindmica de la transicion al equilibrio (k*,h*) puede ser cuantificada a través de la
linealizacion del sistema:

k e 1w kE—E* N kE—k*
( -'i?, ) o I(;' ?h )+ J(f ( h— h,* ) - JG‘ ( h— h,* )
donde Jg es la matriz jacobiana de G evaluada en el equilibrio.

S

o sl (5 4 n) %k B(5 + )
“ La(d+n) 3;,_,.-'3—(0‘:”) —(6+n)

T (0+n)(a—1) £ +n)
e 2a(d+n)  (6+n)(B-1) )

El polinomio caracteristico de la matriz jacobiana es:
PX)=(@0+n)*1—a—p) —(a+B—2)(6+n) X+X?

gue presenta dos autovalores negativos: 21= (0 +n) (o + f— 1) y A2=— (6 + n). Esto implica
que el equilibrio es un atractor global.
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Observacién 1. La velocidad de convergencia estd determinada por el menor de los autovalores
en valor absoluto, esto es, por A1= (5 + n) (a + £ — 1). Una de las caracteristicas del modelo es que
la velocidad de convergencia es menor que en el modelo de Solow’. Esto implica que el modelo
de Mankiw-Romer-Weil ajusta mejor a los datos empiricos que el modelo de Solow (ver Barro y
Sala-i Martin (2003), cap. 1).

Un enfoque alternativo para analizar las propiedades dindmicas del modelo (presentadas
en el trabajo seminal Mankiw, Romer, y Weil (1992)) es introducir una aproximacion loglineal

del sistema 13: _
{g.- = (6 +n) [(a = 1)(k = k) + B(h — h*)]
h=(6+n)[a(k —k*)+ (B —1)(h — h*)] (16)

L. d(log(y) _ =~ _ — -
y sustituir en o =y=ak+ph

j=E+n)a+B8-1DFg—9l=Mg—7]

Notar que en este caso la velocidad de convergencia puede ser interpretada como la
velocidad a la que una economia se acerca al equilibrio en el instante t. Resolviendo esta ecuacion
diferencial, el producto se puede escribir como:

g(t) = g(0)eM + (1 — eMt)y*

y remplazando ¥ por su valor de equilibrio, j*=ak*+Bh*, se obtiene la siguiente ecuacion:

log(y(t)) — log(y(0)) =

—(1 — eMYlog(y(0)) + (1 — M) {l

) + —log( )

S Sh
+ 1 1—a—f d+n’| (17)

log(—
—a — 3 Oy(()

Esta ecuacion se utiliza para estimar el modelo en los estudios empiricos de crecimiento.
En particular, para contrastar lo que en la literatura sobre el crecimiento se conoce como hipotesis
de convergencia, es decir, si existe una relacion negativa entre la distancia al equilibrio y la
velocidad de convergencia.

4.2. Extension del modelo en tiempo continuo.

En el modelo anterior, se sustituye la ley de crecimiento de la poblacion L' (t) = n L(t) por una ley
L (t) = p(t)L(t) que coherentemente con lo descrito anteriormente a partir del trabajo de Maynard
[1974], verifica las siguientes propiedades:

1. Poblacidn creciente y acotada.

L(0) = Lo > 0, L(t) > 0,¥t > 0 y f 11'1'2 L(t) = Lo

2. Latasa de crecimiento de la poblacion es decreciente y tiende a 0.

) _L(t) , > - ’ ] Ly —
3. Si p(t) = L(t) se cumple: p(t) <0,Vi =20y ¢ ll}l]iloop(t) 0

Ejemplos de algunas leyes de poblacién que verifican estas propiedades se muestran en la
siguiente tabla.

" La velocidad de convergencia que predice el modelo de Solow es: (6 + n) (o — 1).
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Tabla 1. Ejemplos de leyes de poblacién en tiempo continuo.

Ley de Poblacion L(t) p(t)
L' =aL—bL? aLoe® ala—bLg)
Logl'stica L(O) =1,>0 a+bLo(e®—1) a—bLo(e**—1)
L= I"L(l - LLOO ) LoLoce™ r(Loo—1Lqo)
Verhulst [1838] L(O) =Ly>0 Loe™ 4 Loo—Lg e+ Loo—Lg
L. = r(Lw_ L) grth+L0_Lw r( f.:x,—f,u} -
Von Bertalanffy [1938] L(0) = Lo> 0 ort Lo—Loo+Loce™™

Fuente: Elaboracion propia a partir de las referencias.
Después de sustituir la ley exponencial por la ecuacion L'(t) = p(t)L(t) y repitiendo los

pasos de la subseccidn anterior, el sistema dinamico que describe el modelo modificado puede ser
representado por el siguiente sistema de ecuaciones diferenciales de orden 3:

k'= sk“@©P(D) — (9 + p(L(D))) k(1) k
h' = spk*()’(t) — (6 + p(L(t))) h(t) (18)
L (t) = L()n(L(D)
4.2.1. Equilibrioy estabilidad: analisis cualitativo.

El estado estacionario

En esta seccién investigamos el comportamiento dindmico de la solucion del modelo

(k(®),h(®),L(D)).

Lema 1. Si se excluye la solucién trivial que se obtiene de considerar k=0,h=0y L =0, se tiene
que el modelo admite un dnico equilibrio positivo (k*,h+,L*) que verifica:

1
1-8.81T-a=5
k* — I:"’}f 'HFr:I o
1

3
:| l—ox—p3

Demostracion. La demostracion es inmediata resolviendo el sistema (18) y buscando una solucion
constante.

1 —ex
h* s, TSy
' 4

L* = Loy

(19)

Observacidn 2. Los valores de k*, h=y y=coinciden con los valores del modelo original de Mankiw-
Romer-Weil cuando n = 0. Esto implica que los valores de equilibrio del modelo modificado son
mayores que los del modelo original, (es decir, si n = 0; ver las ecuaciones (14) y (15)) y los
parametros de la ley poblacion no entran en los determinantes de kx, h=y y+. Los valores en el
estado estacionario del capital fisico y capital humano dependen sélo de los parametros de
tecnologia a, By 'y de las tasas de ahorro exdgenas, sy sh. Esta es una diferencia importante con
respecto al modelo original, donde un aumento en la tasa intrinseca de crecimiento de la poblacién
conduce a los leves bajas de estas variables en el largo plazo. Ademas, ya que en el modelo, el
tamafio de la poblacion es limitada por la capacidad de carga L= L., se tiene que los valores
agregados del capital fisico y humano en el largo plazo son finitos e iguales a K== L*k*and H*=
L+h~ respectivamente (a diferencia del modelo original de Mankiw-Romer-Weil donde tienden a
infinito).
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Proposicion 1. El punto de equilibrio (k+,h+,L*) es un atractor global.
Demostracion. A partir del sistema (18):

k'= sk (O (t) — (9 + p(L(1))) k(D) K
I =sk)©O — (9 + p(L©)) hY (20)
L (t) = L®P(L)

Para analizar la estabilidad de la soluciéon de estado estacionario, consideremos la
aproximacion lineal de la funcién M: R® — R*dada por:

M(k,h,L) = (sgk®h” — (6 + p(L)k, spk“h” — (6 + p(L))h, Lp(L))

en las proximidades del punto de equilibrio (k+h+*L+). La matriz Jacobiana de la
aproximacién lineal viene dada por:

6la—=1) &5 k'p(Le)
Jy = Lad 6(B—=1) h'p/(Leo)
0 0 Loop!(Lo)

Y el polinomio caracteristico de la matriz viene dado por:

R(X) = (Lep” (L) = X) ((0( = 1) = X)(0(8 — 1) = X) — a0?) (21)

El polinomio presenta tres autovalores negativos: 1= (o + f—1) <0, 2=—0 <0y 3=
L.p"(L=) <0y esto implica que el equilibrio es un atractor global.

4.2.2. Transicion dindmicay velocidad de convergencia.

El modelo de Mankiw-Romer-Weil es una buena aproximacion del mundo real, que demostro ser
mas robusto empiricamente, ajustar mejor a los datos empiricos, que el modelo de Solow. Sin
embargo, la realidad econdmica que describe es incompleta. En el modelo modificado la dindmica
es mas rica.

La dindmica de la transicion en las proximidades del equilibrio de largo plazo (k*h+L*)
puede ser cuantificado mediante la linealizacién del sistema (18):

k d(a—1) B0 E*p'(Loo) k—k*
h | = Lad o(B—-1) h'p(Le) h — h*
L 0 0 Loop'(Loo) L — Ly

Sabemos que la matriz que representa este sistema lineal tiene tres autovalores negativos:
M=6(a+p—1)<0,42=-0<0yls=Lp(Ls) <O.

En esta seccion se proporciona una evaluacion cuantitativa de la velocidad de convergencia
de la dindmica de transicion. La velocidad depende de los parametros de la tecnologia, las tasa de
ahorro y los parametros de la poblacion y se pueden calcular a partir de la matriz Ju (k*,h*,L).
Los autovalores A1y 22 son andlogos a los coeficientes de convergencia del modelo original cuando
la tasa de crecimiento de la poblacion es nula. El autovalor 13 = L.p(L.) corresponde a la
velocidad de convergencia de la poblacion a la capacidad de carga del entorno L... Cada valor
propio corresponde a una fuente de convergencia y cada ruta de transicion estable a la constante
estado del sistema toma la forma:
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k(t) = k* + C4 v11eMt + Covgge?2t + Cyugyeloo(?'(Loo)t
h(t) = h* + CrvppeM! + Covgpe?! 4 Cypgpeloe W' (beo)!
L(t) = Lo + (Lo — Lo) eleoW'(Leo))t (22)

Donde Ci,C;,Cs,Vi1,V21,V31,Vi2,V22 Y Va2 depende de las condiciones iniciales y de los
coeficientes de Jum (k*,h*,L.). Entonces la velocidad de convergencia de capital fisico y humano
depende de los autovalores 21 = (o + B — 1) y Lop (L»). Tenga en cuenta que, al ser la ley de
poblacién dada exégenamente, la velocidad de convergencia de la poblacion solamente depende
de L.p (Lx). De hecho, la transicion depende del menor autovalor en valor absoluto. Si |L.p (L)
> |24, se tiene que la velocidad de convergencia de Lies mayor que la de k(t) y h(t) y si |Lop (L.o)]
< |A1| entonces todas las variables convergen a la velocidad L.p (Lx).

Observacion 3. Independientemente de si la velocidad de convergencia es 11 (solo depende del
grado de eficiencia de los factores reproducibles de escala y de la tasa de depreciacion) o A3 (que
solo depende de la ley de poblacidn), en ambos casos es menor que en el modelo original.
Recordemos que en el modelo original la velocidad de convergencia es: (0 +n) (a+8 —1) = AMRW.

Un enfoque alternativo para analizar las propiedades dindmicas del modelo (como se
presenta en el documento Mankiw, Romer, y Weil (1992)), en particular, para deducir la velocidad
de convergencia en este nuevo marco, es introducir la aproximacion log-lineal del sistema (16):

h=ad(k—F)+ (8—1)d(h—h*) — p/(Lo) Lo (L — L*)
L=p/(Le)Lo(L — L*
P/ (Loo) Loo( ) 23)
y sustituir en
d{h:‘;j{y) = = (l‘f&' + d.-??
j=0a+F—-1)(F—-7)— (a+B)p (Lac)Loo(L — L7) (24)

Resolviendo esta ecuacion diferencial (se requiere especificar una ley de poblacion), se
obtiene la ecuacion a utilizar para estimar empiricamente la tasa de convergencia en este nuevo
marco.

4.3. Extension del modelo en tiempo discreto.

En esta seccion presentamos una extension del modelo en tiempo discreto, donde Unicamente
modificamos la ley de poblacion por una que verifica las propiedades antes mencionadas.

Sin perder la simplicidad, suponemos que la ley de poblacién puede ser representada por
una ecuacion en diferencias auténoma, donde L es la solucion del problema de valor inicial
representado por:

Lt+1 = P(Lt)
(25)
Lo>0
Suponemos ademas que la funcion P(.) verifica las siguientes propiedades:
1.P(L)>L >0, VL <L..

Esto implica que la tasa de crecimiento de la poblacion es no negativa: n(L;) =
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Liy1—Le _ P(Le) q
» = 1>0.

P(Lt) > P(Lit1)

2. Ly - L:+1
Esto es, la poblacion crece a tasa decreciente: n(Li) > n(L1) > 0.2
- P(L) ;
llm —~ —1=0

3. t—++oo Ly

La tasa de crecimiento de la poblacion tiende a ser nula cuando el tiempo tiende a infinito.

. ty lim L; = L.
4. Existe Lotal que L:< L. para todo ) !—32100 ! '

Esto es, la poblacion esta acotada y converge a L.

°®Notar que, si P'> 0 esta propiedad se cumple.
. . P(L
1Notar que esta condicion es equivalente a que F'(L) < VL

Tabla 2. Ejemplos de leyes de poblacion en tiempo discreto.

Ley de Poblacion | P(L;) L. | P'(Ly.)

) . L
Beverton (1957) #ﬁ:ﬂi agl | %
Ricker (1954) aLge™L 209;“" 1 —log(a)
Hassell (1975) .:15;1[:--“ el - c[—,—“z:}
Verhulst (1838) ngr'il—%) K 1—r

Fuente: Elaboracidn propia a partir de las referencias.

Algunos ejemplos bien conocidos de leyes de poblacion que verifican estas propiedades,
para un rango en el valor de los pardmetros (ver Brauer y Castillo-Chavez (2001)), se describen
en la tabla 2:

Ahora en tiempo discreto el producto agregado de la economia viene dado por:
Y, = K{*HEL:_‘:‘_'S, a,B,a+ 3 € (0,1)
El cambio en el stock de capital fisico es igual a la inversion bruta lk: = scY: menos la
depreciacion del capital JK:
Kt+1 — Kt = skYt — 9Kt (26)
El cambio en el stock de capital humano es igual a la inversion bruta Ih;= syY:menos la
depreciacion del capital dH;

Ht+1 — Ht = shYt — oHt 27)

La funcidn de produccidn en términos per capita se puede expresar CoOmo:

Y, KeHLplef ( K, ) o ( H, ) 7
_—— —— = — — =1
L L L L v (28)

Si definimos a K/L = k'y a H/L = h como el capital fisico y el capital humano por trabajador
respectivamente. EI producto por trabajador es:

yr = kb (29)
292



Notar que:

Kiy — K, KeH! L, " K,

L: = Sk L;! Lij‘ Lfl—n—.-"j’ - L_f (30)
Kipn Liyw Ky 1 B

— — = s5.k"h) — 0k
Lii L L, ke ! (31)

(32)

La ecuacion de movimiento para el modelo que describe como el capital fisico por
trabajador varia con el tiempo es:

spkf h + (1= 8)k,
P(L¢)/ Ly (33)

ki-‘rl —

Por un razonamiento similar, Ilegamos a la ecuaciéon de movimiento para el modelo que
describe cdmo el capital humano por trabajador varia con el tiempo:

spkehl + (1 —8)h,
P(L¢)/ Ly (34)

hipr =

Y el sistema dindmico que describe el modelo modificado en tiempo discreto puede ser
representado por el siguiente sistema de ecuaciones en diferencias de orden 3:

sphhP +(1—8)k

k-f,-i—l - P[L;}f".f
apld
h _ spkihy +(1—08)hy
t+1 .]'J(L:)}/L’
Lyt = P(Ly) (35)

4.3.1. Equilibrioy estabilidad: andlisis cualitativo.
El estado estacionario
En esta seccion investigamos el comportamiento dindmico de la solucién del modelo (k,h,Ly).

Lema 2. Si se excluye la solucion trivial que se obtiene de considerar k=0, h=0y L =0, se tiene
gue el modelo presenta un unico equilibrio positivo (k*,h+,L*) que verifica:

1
1-8 81 7——=
f T—a—p
k* — |:Sk Sh “

L* =L (36)

Demostracion. La demostracion es inmediata resolviendo el sistema (35) y buscando una solucién
constante.

Observacidn 4. Los valores de k*, h*y y*coinciden con los del modelo original de MankiwRomer-
Weil cuando n = 0 y son mayores cuando n es positiva. Ademas, los pardmetros de la ley de
poblacion no forman parte de los determinantes de k+, h=y y+. Los valores del estado estacionario

293



del capital fisico y el capital humano dependen solo de los parametros de la tecnologia a, Sy 0 y
de las tasas de ahorro exogenas sky sh. Esta es una diferencia importante con el modelo original,
donde un aumento en la tasa intrinseca de crecimiento de la poblacion conduce a niveles menores
de estas variables en el largo plazo. Ademas, dado que, en el modelo modificado, el tamafio de la
poblaci“on esta limitado por la capacidad de carga L* = L., las cantidades agregadas de capital
fisico y humano en el largo plazo son finitos y equivalentes a K= L*k*y H* = L*h*respectivamente
(mientras que en el modelo original de Mankiw-Romer-Weil eran infinitas).

Proposicion 2. El punto de equilibrio (k*,h+,L*) es un atractor global.

Demostracion. Para analizar la estabilidad de la solucién del estado estacionario, consideremos la
aproximacion lineal de la funcién T : R®— R3dada por:

. L L3 _ . o 3 _ 5
T(kh. L) = (bkr’x. h” + (1 5):{..? spk®h” 4+ (1 f))f.',? P(L])

P(L)/L P(L)/L

en las proximidades del punto de equilibrio (k+h+L*). La matriz jacobiana de la
aproximacién lineal esta dada por:

fa—1)+1 % L+ #{Sm}
Jr = 280 S(B—1)+1 hr (Lle)
0 0 P'(Ly)

Y el polinomio caracteristico de esta matriz esta dado por:
R(X) = (P (Lx) = X) [(6(a— 1) + 1 = X)(6(B — 1) + 1 — X) — apd? (37)
R(X) = (P'(Le) = X)[(1=0)(0(a+ ) +1-0) — (d(a+5-2)+2)X + X*] (38

Este polinomio presenta tres autovalores positivos reales y menores que la unidad:
= 0a+p—1)+1<1,i=1-6<1yis=P (L) < 1. Estoimplica que el estado estacionario
es un atractor global.

4.3.2. Transicion dindmica y velocidad de convergencia.

El modelo de Mankiw-Romer-Weil es una buena aproximacion a los datos reales, empiricamente
ha demostrado ser mas robusto, mas adecuado a los datos empiricos, que el modelo de Solow,
pero describe mejor la realidad econémica si incorpora una dindmica de la poblacion mas realista.
El modelo modificado, ahora en tiempo discreto, tiene una dindmica mas rica, tiene un
crecimiento positivo en los niveles de equilibrio del capital fisico y humano.

En esta seccion proporcionamos una evaluacion cuantitativa de la velocidad de
convergencia de la dindmica de transicion. La velocidad depende de los pardmetros de la
tecnologia y de las tasas de ahorro y se puede calcular a partir de la matriz Jr (k*,h*,L). La
dindmica de transicion en torno al estado estacionario (k*,h*,L.) se puede cuantificar mediante la
linealizacion del sistema (35):

- e da—1)+1 2ot o () b — k*
hepr | = " |+ asp0 S(B—1)+1 hr (1P en) h— h*
L'f,-]-l Loo 0 0 P!(Loc,) L - L'x.
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Donde los tres autovalores de la matriz Jr(k*,h*,L.) son reales, positivos y dados por: 11 =
da+p—1)+1<1,l=1-0<1lyl=P(Ls)<1.

Los autovalores 11y 4, coinciden con los hallados en el modelo estandar cuando la tasa de
crecimiento de la poblacion es nula. El autovalor is = P'(L.) corresponde a la velocidad de
convergencia de la poblacion a la capacidad de carga L... Cada valor propio corresponde a una
fuente de convergencia y cada camino de transicion estable a la constante estado del sistema toma
la forma:

ky = k* + Crop N + Covgy A5 + Cv31 (P'(La))’
h(f) = h* + C] '{.-‘12)\; + G_J'f-’QQ/\g + G;'f-’:;Q(P!(LOO))L
L(t) = Loo + (Lo — Loo) (P'(Lo))’ 39)

donde C1,C;,Cs,V11,V21,Va1,V12,V22 Y Va2 depende de las condiciones iniciales (ko,hoy Lo) y de
los elementos de la matriz Jr (k*,h*,L.). Entonces la velocidad de la convergencia del capital fisico
y humano depende de los valores propios 41 = o(a+p—1) +1y P'(L). Tener en cuenta que, al ser
la poblacidn exdgena, la velocidad de convergencia de la poblacion solo depende de P'(L.). De
hecho, la transicién depende del autovalor con mayor valor absoluto. Si |P” (L.)| < |41], entonces
el velocidad de convergencia de L:es mas rapida que la de kiy h:.. En ese caso la velocidad de
convergencia viene dada por 4i. Si [P (L»)| > |41| entonces todas las variables convergen a la
velocidad P "(L.).

Observacion 5. Independientemente de si la velocidad de convergencia es 11 (solo depende del
grado de eficiencia de los factores reproducibles de escala (a y ) y de la tasa de depreciacion o)
0 A3 (que solo depende de los pardmetros de la ley de poblacidn), en ambos casos es menor que en
el modelo original.

Observacién 6. Ya sea que la velocidad de convergencia sea A1 0 A3, ésta dependerd de los
parametros de la tecnologia o de los parametros de la ley de poblacion, pero no de ambos.

4.4, Comparando resultados.

En la teoria del crecimiento econdémico se suele suponer que el crecimiento de la poblacién sigue
una ley exponencial. Esto, claramente no es realista porque implica que la poblacién tiende a
infinito cuando el tiempo tiende a infinito. En este estudio una version mejorada del modelo de
crecimiento Mankiw-Romer-Weil (en tiempo continuo y en tiempo discreto) se desarrolla
mediante la introduccion de una ley general de poblacion.

El modelo se presenta como un sistema dinamico de dimensidn tres, que es compatible con
un equilibrio Gnico distinto del trivial, que es, como en el modelo original, de un atractor global.
En los valores de equilibrio del modelo modificado, tanto en su version continua como discreta,
el producto, el capital fisico y el capital humano per capita dependeran del grado de eficiencia de
escala de los factores reproducibles (a,£), de la tasa de depreciacion () y de las tasas de ahorro
(Sk,Sn), pero no dependen de los pardmetros de la poblacion. Ademas, sus valores son mayores que
lo del modelo original, sea cual sea la tasa constante n > 0 de crecimiento de la poblacion y
coinciden solamente si la tasa de crecimiento es nula.

En el equilibrio del modelo clasico de Mankiw-Romer-Weil, el capital fisico y humano
agregados tienden a infinito de forma poco realista cuando t tiende a infinito, porque la poblacion
crece hasta el infinito. Esta situacion se mejora en el modelo modificado, tanto en su version
continua como en la discreta, donde los valores agregados de equilibrio del capital fisico y humano
tienden a valores finitos K== Lok*y H*= Lxh*.
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El documento muestra que el modelo tiene una velocidad finita de convergencia, que sélo
depende de los parametros de la tecnologia y de la tasa de depreciacion o de la ley de la poblacion,
pero no de ambos. Y, en cualquier caso, es menor que en el modelo original.

Finalmente, el comportamiento dindmico en ambas formulaciones es cualitativamente
similar. Este hecho puede parecer obvio, sin embargo, no se podia prever con absoluta certeza sin
realizar el analisis ya que no hay, desde el punto de vista matematico un resultado que permita
afirmarlo.

5. Conclusiones.

En nuestro trabajo nos enfocamos en las implicaciones que tiene sobre los modelos de crecimiento
la forma de modelizar el tiempo. En particular mostramos como en el modelo de Mankiw, Romer
y Weil, el comportamiento dinamico es similar en ambas formulaciones. Al mismo tiempo este
andlisis se hizo incorporando una ley general de poblacion mas ajustada a los hechos estilizados
y, por lo tanto, mejoramos el modelo original. El modelo se presenta como un sistema dindmico
de dimensidn tres, compatible con un equilibrio Unico distinto del trivial que es un atractor global.
En los valores de equilibrio, el capital fisico y el capital humano per cépita dependeran del grado
de eficiencia de escala de los factores reproducibles («,f), de la tasa de depreciacion (5) y de las
tasas de ahorro (sk,Sn), pero no dependen de los parametros de la poblacion. Y sus valores son
mayores que los del modelo original, sea cual sea la tasa constante n > 0 de crecimiento de la
poblacion y coinciden (con los del modelo original) Unicamente si la tasa de crecimiento es nula.
A diferencia de la formulacién original, los valores agregados de equilibrio del capital fisico y
humano tienden a valores finitos K== L.k*y H*= L.h*. Respecto a la velocidad de convergencia,
depende de los parametros de la tecnologia y de la tasa de depreciacién o de la ley de la poblacion,
pero no de ambos. Y, en cualquier caso, es menor que en el modelo original.

Teniendo en cuenta que el modelo de Solow es un caso particular (8 = 0) del modelo de
Mankiw, Romer y Weil, nuestro anlisis engloba todos los trabajos encontrados en la literatura,
que reformulan estos modelos incorporando leyes de poblacion particulares. Incluyendo a las
formulaciones originales si se supone una tasa nula de crecimiento de la poblacion.

Teniendo en cuenta que al introducir de una ley alternativa de crecimiento de la poblacion
encontramos cambios en la velocidad de convergencia al equilibrio, nuestro analisis puede ser
visto como una contribucién a la linea de investigacion empirica. Una futura investigacion es el
estudio empirico bajo una especificacion que sigue el modelo modificado, siguiendo la que se
deduce de la ecuacion (24).

Otra posible investigacion a futuro es la reformulacion del modelo endogenizando el
crecimiento de la poblacién, donde la tasa de fecundidad, la capacidad de carga 0 ambas, no sean
exogenas y dependan de algunas de las variables del modelo.

Finalmente seria relevante actualizar el trabajo de Sordi (1996) y realizar una revision
exhaustiva sobre las incorporaciones mas recientes de la teoria del caos a la economia. Determinar
si se limitaron a incluir la ecuacion logistica o existieron otras aportaciones. Vinculado a lo
anterior seria interesante estudiar una reformulacion del modelo de Mankiw, Romer y Weil que
incorpore el efecto polucion, siguiendo los pasos de Day.
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