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ABSTRACT

This paper analyzes the short-term impact of the lockdown policies implemented
to stop the spread of the COVID-19 on the Ecuadorian financial system. We use
a regression discontinuity in time (RDiT) design jointly with official data. Results
show an overall decrease in total deposits (-3.4%) as well as in credits targeted to
private sector (-0.60%). In addition, we find heterogeneous results across the
different types of credits and deposits being the most affected those related to
public institutions.
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Impacto a corto plazo del COVID-19 en el sistema
financiero en una economia dolarizada

RESUMEN

Este trabajo analiza el impacto a corto plazo de las politicas de bloqueo
implementadas para frenar la propagacién del COVID-19 en el sistema financiero
ecuatoriano. Se utiliza un disefio de regresién discontinua en el tiempo (RDiT)
junto con datos oficiales. Los resultados muestran una disminucién generalizada
de los depésitos totales (-3.4%) asi como de los créditos dirigidos al sector privado
(-0.60%). Ademas, se encuentran resultados heterogéneos entre los diferentes
tipos de créditos y depdsitos siendo los mds afectados los relacionados con las

instituciones publicas.

Palabras clave: COVID-19, Bloqueo, sistema financiero, Regresién Discontinua, Ecuador
Clasificacion JEL: G21; G51; H12.
MSC2010: 91B82; 91B84.

IEl=) l=pI=l ===



1. Introduction

The arrival of COVID-19 pandemic caused a general crisis in the world economy. Goodell (2020) states
that, in the context of the economic crisis, the banking system, due to late payment of loans and the
possibility of a bank run, is vulnerable. On the other hand, Giese and Haldane (2020) assure that banking
could become the solution. After past crises, the reconstruction of Basel III established regulatory
minimums of a prudential nature that cover liquidity and leverage (Basel Il is an internationally agreed
set of measures developed by the Basel Committee on Banking Supervision in response to the financial
crisis of 2007-09. The measures aim to strengthen the regulation, supervision and risk management of
banks.). The establishment of a “cushion” makes it possible to avoid a financial crisis during a time of
economic stress by satisfying the needs of the financial system. In other words, over the years, the
financial system has been reformed in order to withstand future crises. However, COVID-19 is
considered the strongest crisis since 1924. The problem caused by COVID-19 arises because, in order
to stop the spread of the virus, a state of global emergency was declared, urging nations to close their
borders and establish mobility restriction on their territory. Atalan (2020) mentions that around 90% of
the world applied social isolation, and this generated destruction in the economy. As a result,
consumption was reduced, production fell, unemployment increased, and the supply chain was
affected, all this disturbed the financial markets due to the need for financing from the private sector,
or even due to the risk and fragility that is looming faced with an economic contraction of this magnitude
(Sarkis, 2020).

However, financial systems, in general, have reacted quite well to this shock. Giese and Haldane
(2020) affirm that, although there has been a default on payments to banks, their resistance is greater,
avoiding a collapse similar to that of the 2008 crisis, rejecting the magnitude of the damage of COVID-
19 mentioned by Goodell (2020). These authors affirm that a greater resilience and availability of credit
can be seen on the part of borrowers and that the pandemic has increased the request for loans from
firms and households, being a support, together with the government, for the economy in general. In
developing countries, the story may be a bit different as higher deposit turnover is generated, leading to
higher withdrawals. While, Giese and Haldane (2020) analyze the relevance of bank loans in generating
liquidity, Goodell refers to the people who are at the bottom of the pyramid, as instruments that have
no means to guarantee liquidity in the economy.

In this path, banks in developing economies should follow a countercyclical policy in granting
credit; nevertheless, there is a reluctance of banks to grant loans during a crisis, affecting the business
sector (Bastos & Pindado, 2013) reducing liquidity (Kremp & Sevestre, 2013). This could aggravate
the economic and social problems of the countries since in times of crisis, companies faced with a credit
restriction, withdrawal of deposits and that have a large number of accounts receivable postpone their
payments to suppliers to avoid the risk illiquidity, that is, they delay payment by spreading credit
contagion in the supply chain (Bastos & Pindado, 2013).

In this paper, we therefore analyze the short-term the impact of the lockdown policies
implemented to stop the spread of the COVID-19 on Ecuadorian financial system. Ecuador is a small
open economy dollarized since 2000 and with strong bank regulatory system since the dollarization.
The rapid spread of the virus in Ecuador and the official declaration of the WHO as a pandemic led the
Government of this country to take confinement (lockdown) measures that were decreed and
implemented on March 16, 2020. This lockdown decree restricted the mobility and face-to-face work
hours in non-essential economic sectors (Camino-Mogro, 2020). For this, we exploit the exogenous
variation coming from the COVID-19 pandemic and its lockdown policy in Ecuador and perform a
regression discontinuity in time (RDiT) design as my identification strategy. Furthermore, we analyze
the impact of the lockdown policy on several outcomes of banks deposits and credits. we use an official
data set between December, 2019 to June, 2020 of all types of deposits and credits in Ecuador.

The paper contributes to the growing literature on crisis, shocks, business cycle and impact on
deposits and credits in developing economies. In particular, the contribution relies on how the COVID-
19 pandemic lockdown policy could affect financial system in a strong bank regulated system for the



first time (to our knowledge). Studies on the impact of the COVID-19 pandemic on financial system
focused on stock markets (see, for example: Albulescu, 2021; Engelhardt, Krause, Neukirchen, &
Posch, 2020; Zaremba, Kizys, Aharon, & Demir, 2020; Zhang, Hu, & Ji, 2020). However, in this paper
we exploit the exogenous characteristic of the lockdown policy induced by the COVID-19 to assess its
impact on financial system. This analysis is novelty since is the first that uses a RDiT design which is
an impact evaluation policy strategy.

The reminder of the paper is organized as follows. In Section 2, the data and empirical strategy
is shown. Section 3 presents the main results. Finally, Section 4 concludes.

2. Data and empirical strategy

To analyze the impact of COVID-19 lockdown policy on Ecuadorian financial system, we use weekly
data for deposits and credits over the period from December 2019 to June 2020 (obviously, having daily
data would be the best; however, this is the most desegregated period that exists in Ecuador). This
period of window allows us to employ a regression discontinuity in time (RDiT) design using the
president’s order effective lockdown on March 16, 2020. This gives 15 weeks on each side of the cutoff
date on the base line model. We use this time horizon because it allows us to get a balance pre-post
period of the president’s order effective lockdown, but also we do not use a large time horizon (post
periods) because after June 2020 the lockdown was relaxed in many provinces and this issue could
disturb the impact of the lockdown on our outcomes of interest.

The database is publicly available at the Banco Central del Ecuador (BCE). In particular, we
analyze six different outcomes within each category: for deposits, we use total, firm’s, households,
GADS (this is a level of desegregation of decentralized governments, such as municipalities, among
others), fixed-term and other deposits; for credits, we use credits to private sector, central government,
GADS, intern credit, credits from private banks and public banks, by week, before and after the COVID-
19 lockdown in Ecuador. Finally, we use 30 weeks (observations) in the analysis. All variables are
measured at national level.

To assess the direct impact of the COVID-19 lockdown on deposits and credits, we design a
research strategy that exploits the completely exogenous effect of COVID-19 pandemic that induces a
lockdown (and resulting cessation of activities) on March 16, 2020 in Ecuador. We rely on a regression
discontinuity in time (RDiT) approach as there is high frequent data, and observe enough data points
around the cutoff (Anderson, 2014; Auffhammer & Kellogg, 2011). The RDiT is a quasi-natural
experimental econometric technique, but also is a special case of the classical regression discontinuity
design (RDD), where time is the so-called running or forcing variable, this allow us to rigorously
compare the impacts of the lockdown on deposits and credits in a time window around the lockdown
date.

Similar to Barnes, Beland, Huh, and Kim (2020) and Dang and Trinh (2021) where the running
variable is the time of COVID-19 lockdown, but assessing other outcomes; the empirical strategy is to
leverage the sharp discontinuities of deposits and credits when the lockdown goes into effect. For this,
Cattaneo, Idrobo, and Titiunik (2020) argues that the motivation of the RDD approach is that within a
relatively narrow window of time around an event (in this case the lockdown), the unobserved factors
influencing the dependent variable are likely similar so that observations before the event provide a
counterfactual group that can be compared with observations after the same event. To perform this, we
formally estimate the treatment effect as the outcomes variations in Ecuadorian deposits and credits
around the lockdown date:

rp = lmE[ylw =0+¢]—lim E[y|lw = 0 +¢] [1]
510 s10



where, w is the number of weeks before and after the official lockdown date. We subsequently
employ an approach according to Imbens and Lemieux (2008), where one estimates the following
model when adopting a RDiT approach, using March 16, 2020 as the cutoff date when the president
decrees the lockdown and restriction the mobility and face-to-face work day.

yw = Po + Pi1PostLockdowny, + B, Weeksy + s Weeksy, * PostLockdowny + W+ &y [2]

where, y,, reflects the respective outcome variable (deposits and credits) at week w. The
parameter of interest is ) the (local average treatment) impacts of the lockdown on y,, for
which we obtain an unbiased estimate under the RD assumption that s,, does not change
discontinuously at the policy introduction (Anderson, 2014); the treatment variable is
PostLockdown which is a dummy variable that is equal to one for all weeks after the lockdown
on March 16 and zero for all preceding weeks. The running variable is Weeks,, which represents
the number of weeks since the official lockdown date took place; £ is a general, linear time
trend for the entire observation period. Weeks,, * PostLockdown,, is an interaction between
Weeks,, and PostLockdown,, that should absorb everything that may produce changes in the
outcome y,, around the cutoff; f3 indicates a potential change in the time trend for the post-
intervention period. Finally, W7, is a week-of-the-month fixed effects and ¢, is the error term.
We report standard errors robust to heteroskedasticity, and we use a triangular kernel, and a
linear polynomial approximation for the estimation procedure.

Before presenting the main results, we show graphical evidence of the effect of the COVID-19
lockdown on six different outcomes of deposits and credits in Ecuador during the period from December
2019 to June 2020. We run a data-deposits and credits RDiT of the number of the total amount of
deposits and credits against the number of weeks around the lockdown date.

We plot in Figure 1 the results of the RDiT for six outcomes of deposits, which shows that
deposits in Ecuador decrease a week after the lockdown date in Ecuador. In panel 2(a) it is shown that
total deposits decrease immediately after the lockdown but it does not recovery after 15 weeks;
something similar occurs with firm’s deposits (panel 2(b)), GADS deposits (panel 2(d)). On the other
hand, we show in panel 2(c) that households deposits decrease a week after the lockdown policy, but
starts recovery immediately, this pattern is similar with fixed-term deposits (panel 2(e)); for other
deposits (panel 2(f)) no clear discontinuity is seen.

Finally, in Figure 2 we plot the results of the RDiT for six outcomes of credits which shows that
credits in Ecuador decreases a week after the lockdown date in Ecuador, with the exception of credits
to central government (panel 3(c)) and credits from public banks (panel 3(f)). In panel 3(a) it is shown
that total credits to private sector decrease immediately after the lockdown but it does not recover after
15 weeks; something similar occurs with credits from private banks (panel 3(e)); nevertheless, for
credits to GADS (panel 3(d)) immediately recover after a week of the lockdown. Finally, for intern
credits (panel 3(b)) no clear discontinuity is seen. Overall, the two figures show that the amount of
deposits and credits in the Ecuadorian financial system decrease after the COVID-19 lockdown policy;
however, it seems that the negative effect is small. This evidence is particular interesting because it
suggests that the impacts of the lockdown on the outcomes analyzed here may exist only in the short-
run.
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Note: Panels show RDiT plots with fitted lines corresponding to Equation (2) for various types of deposits.

Source: Banco Central del Ecuador (BCE).
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3. Main results

Table 1 shows the main results using equation (2) for six different outcomes of deposits and credits in
Ecuador in a RDiT design. In Panel A, we present the mean effect of COVID-19 lockdown on six
different outcomes of deposits, using a bandwidth of +/- 15 weeks; this allows us to analyze the mean
impact of this policy around four months of the induced lockdown. The results suggest that the COVID-
19 lockdown has a strong statistically significant impact on different measures of deposits at 5 and 1
percent level, except for the category “other deposits” where we do not find any statistically significant
results at standard levels. In particular, we find that the induced lockdown policy is linked to a decrease
of total deposits of -3.4% (=(-408.122/11998.99)*100) after 15 weeks of the lockdown decree. The
largest mean negative I mpact of this policy is found in firm’s deposits (-13%) and GADS deposits
(-8.69%), a plausible explanation for this may be that the mandatory confinement of March 16, 2020
immediately affected firms because many of the economic activities were not authorized to continue
operating and only those declared as essential activities could continue to operate with the respective
restrictions of mobility, which reduced firm sales and consequently deposits in the financial system.
Additionally, many firms laid off staff which also might have led to a decrease in household mean
deposits (in this case a decrease of -3.30%). Finally, fixed-term deposits had also a negative impact of -
3.9% in relative terms.

In Panel B, we show the results of the mean impact of COVID-19 lockdown on six different
outcomes of credits, using the same bandwidth as in the deposits estimates. We find that COVID-19
induced lockdown has a mean negative and significant impact in all the outcomes except for credits to
central government, where there is a mean positive and significant impact (19.19%). The positive impact
on “credit to the central government” is part of the loans received by multilateral organizations and the
renegotiation of the external debt. While the mean negative impact of the lockdown on credit to GADS
is again the largest (as in deposits) with a decrease of -34.75%, showing that the municipal governments
could have had some type of resource needs that were not met during the first part of the pandemic, this
could have happened because the pandemic was initially attended directly by the central government.
Additionally, credits to the private sector and intern credit also suffered a negative impact as a result of
the lockdown of 0.60% and 0.04%, respectively; this mean impact is small but significant, suggesting
that, once again, the private sector has also been affected. Finally, credits from private and public banks
were also negatively affected in -0.63% and 1.04% respectively, this points to that credits from the
private banking sector were less affected than credits from the public banking sector (in relative terms)
which is compatible with a certain vulnerability of the public financial system.

This evidence is in concordance with the literature of pandemics and the decline of financial
systems that suggests that a pandemic-induced economic downturn will put pressure on banks’ loan
portfolios and can lead to a large withdrawal of deposits, particularly in poor and developing countries
(see, for example: Beck, 2020; Gong, Jiang, & Lu, 2021; Lagoarde-Segot & Leoni, 2013; Leoni, 2013).
However, Goodell (2020) argues that another question is whether COVID-19 should be regarded as a
black swan, or an unforeseeable event with extreme consequences, similar to the answer of the author,
our results suggest that seems to be “no”. In specific, the results here show that the effect is smaller in
credits compared to deposits, because the financial system was able to accommodate these liquidity
demands due to the solvency that the banking system previously had. Li, Strahan and Zhang (2020)
argue that the increase in liquidity demands was concentrated at the largest banks, who serve the largest
pre crisis financial condition did.
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Table 1. Effect of COVID-19 lockdown on financial system: Bandwidth +/- 15 weeks.

Panel A: Deposits

Total Firms Households GADS Fixed- Other
deposits deposits deposits deposits term deposits
deposits
PostLockdown, = 1 -408.122%* -212.245%** _112.843**  -130.064*** -710.083*** 47.035
(173.463) (75.355) (40.644) (31.228) (95.327) (138.481)
%-Change -3.40 -13.01 -3.30 -8.69 -3.90 0.86
Timetrend, 28.841%* 46.113%**  11.756*** -1.033 -71.273%** -27.995%*
(16.573) (9.857) (4.149) (3.418) (8.318) (10.972)
Post * trend, -73.273%%*  _57.542%**%  _4.222 -2.296 67.454%%* -9.216
(22.026) (10.867) (5.189) (4.431) (13.704) (18.285)
Mean before lockdown 11998.99  1630.96 3427.8 1496 18224.78 5444.25
R squared 0.833 0.850 0.765 0.806 0.853 0.471
Panel B: Credits
Private Intern Credits to Credits to Credits from  Credits from
sector credits C. Gov. GADS private banks public banks
PostLockdown, = 1 -257.601*%* 19.636* 407.929%* -0.755%** -192.488* -39.613*
(105.757) (216.171) (151.790) (0.165) (104.570) (21.968)
%-Change -0.60 -0.04 19.19 -34.75 -0.63 -1.04
Timetrend, -53.931%%* _54.284%%* -0.393 0.032 -29.483*** -4.030%**
(9.669) (25.179) (13.999) (0.021) (9.329) (1.427)
Post = trend, -9.479 -60.858 -20.043 0.011 - 13.027%%**
36.911**
(17.088) (44.140) (25.048) (0.022) (16.064) (2.681)
Mean before lockdown 42762.56 45325.49 2072.11 2.18 30478.78 3794.78
R squared 0.835 0.545 0.352 0.826 0.850 0.675
Observations 29 29 29 29 29 29

Notes: Robust standard errors in parentheses. *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01.
Running variable is number of weeks from the lockdown date. All regressions include week Fixed Effects.
Source: Own elaboration.

4. Conclusions

There is vast research studying how financial systems are affected by economic crises; nevertheless,
there is still scarce literature that analyzes the impact of pandemics on deposits and credits. In this letter,
we quantify the short-term mean impact of COVID-19 lockdown on six different outcomes of deposits
and credits in the Ecuadorian financial system. For this, we exploit the completely exogenous source of
variation provided by the COVID-19 lockdown on the outcomes by using a regression discontinuity in
time (RDiT) design.

The empirical results reveal that the COVID-19 lockdown significantly decreases deposits and
credits in Ecuador. In particular firm’s deposits, credits to GADS and credits from public banks are those
that are more affected. However, the effect is smaller in credits compared to deposits.

Our results are of important policy relevance. First, we show that lockdown policies have
detrimental effects on deposits and credits, so policies or actions that restrict economic activities could
negatively affects the financial system. This is not new for Ecuador, since for many times this country
has suffered the so called "Paros" (strikes) that are people manifestation that stops economic activities.
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In this point, recently, in October 2019 the indigenous people did a "Paro" that took place in Quito and
many important cities, this Paro had important losses for economic activities and consequently for the
financial system. In this sense, the government should make efforts to guarantee minimum levels of
economic activities when mass mobilizations occur. Second, to boost deposits and credits in a pandemic
scenario where policies are focused on reducing mobility, the government might incentivize the use of
electronic channels in the banking system. For this, it is crucial to boost financial inclusion of poor and
vulnerable people. Finally, and according to our second point, the government might encourage the use
of electronic money.

This research has some limitations. In specific, our results should be discussed only as a short-
term effect. Additionally, the study of Ecuador is a particular case of study because it is dollarized but
with low levels of financial inclusion and use of electronic channels. More analysis of different countries
should be conducted to get a big picture of the impact of lockdown policies on financial systems.
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RESUMEN

El objetivo de este articulo es medir el desempefio del trabajo formal en dos
estados de México con vocacién econémica distinta: Quintana Roo cuya actividad
principal es el turismo y Aguascalientes con actividad principalmente industrial.
El trabajo se inicia presentando el contexto laboral en ambos estados y
posteriormente se describe la revision de la literatura relacionada al desempefio
de los trabajos formales en México y Latinoamérica. Con los datos oficiales de los
trabajadores afiliados al IMSS de 1998 a 2019 se identifica el mejor ajuste; con los
parametros estadisticos obtenidos se analiza el comportamiento mensual del
primer cuatrimestre del afio 2020 con metodologia cldsica contrastada con
metaanalisis. Los resultados permiten concluir que en periodos previos y durante
el distanciamiento social, el nimero de afiliados al IMSS no solo se mantuvo en
niveles convencionales, sino que en varios meses se incrementaron los
trabajadores inscritos.
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Performance of the number of jobs in times of COVID-
19 in two Mexican states with different economic
vocation

ABSTRACT

The objective of this paper is to measure the performance of formal work in two
states of Mexico with different economic vocation: Quintana Roo whose main
activity is tourism and Aguascalientes with mainly industrial activity. The work
begins by presenting the work context in both states, and later describes the
review of literature related to the performance of formal work in Mexico and
Latin America. With the official data of the workers affiliated to the IMSS from
1998 to 2019, the best adjustment is identified, with the statistical parameters
obtained; the monthly behavior of the first quarter of 2020 is analyzed with
classical methodology contrasted with meta-analysis. The results allow us to
conclude that in previous periods and during social distancing, the number of
IMSS members not only remained at conventional levels, but that in several

months the number of registered workers increased.

Keywords: labor, formal work, COVID-19.
JEL classification: C13; C16; C46.
MSC2010: 62F10; 62F25; 33E20.
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1. Introduccion

Es de senalar la situacion del empleo en México, correspondiente al primer trimestre de 2020, donde se
registran 57,3 millones de personas en la categoria conocida como Poblacion Econdmicamente Activa
(PEA), y de esta cantidad, la Poblacion Ocupada (POC) alcanzé 55,3 millones de personas, de los que
33,5 millones fueron hombres y 21,9 millones mujeres. Para la entidad de Quintana Roo la PEA
represento el 65,2% de la poblacion total, cantidad de la que el 97,1% se encuentra ocupada, mientras
que en Aguascalientes la PEA represent6 el 59,5% de la poblacidn, de la que el 96,7% se encuentra
ocupada (INEGI, 2020). Para el caso de Aguascalientes, no existen datos del total del numero de
personas de la poblacion econémicamente activa, solo existen datos en porcentajes.

La dindmica de la PEA como de la POC puede analizarse desde distintos enfoques, siendo uno
de estos, de interés particular para el presente articulo: el nimero de trabajadores afiliados al Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS), es decir, el nimero de personas ocupadas que gozan de un trabajo
formal, que genera aportaciones de seguridad social, vivienda y recaudacion fiscal de cuya base es el
salario (impuesto sobre nominas y conceptos asimilados; impuesto sobre la renta). Con esta informacion
se estableceran los patrones estadisticos de periodos mensuales, desde 1998 y hasta 2019, de tal forma
que se pueda evaluar el impacto de la pandemia por COVID-19 en México, contrastando los resultados
para estados con vocaciones econdmicas distintas: Quintana Roo cuya vocacion recae en los servicios
turisticos, construcciéon y servicios relacionados y Aguascalientes cuya vocacion econdomica es
industrial (IMSS, 2020).

Esto se pudiera explicar considerando que en ambos Estados, se encuentran grandes
conglomerados empresariales: en Aguascalientes un buen niimero de grandes empresas industriales del
sector automotriz y de autopartes, mientras que en Quintana Roo esta constituido por grandes empresas
de servicios, que optaron por no despedir a los empleados, sino aplicar tratamiento de descansar a
empleados con disminucion de salarios, jornales y aplicar esquemas de teletrabajo (Home office).

2. Marco referencial

De acuerdo con la Organizacion Internacional del Trabajo, millones de personas durante la pandemia
por COVID-19 tuvieron, en el mejor de los casos, la necesidad de quedarse en casa e iniciar sus
actividades laborales a distancia. No obstante, en millones de casos las personas tuvieron que sopesar
reduccion en las contraprestaciones o, en casos atin mas graves, la pérdida de la relacion laboral con el
consecuente impacto en las finanzas personales, llegandose a estimar que la afectacion del empleo en
México alcanzaria los 24 millones de personas, lo que representaria mas del 40% del empleo formal del
pais (Organizacion Internacional del Trabajo, 2020).

Respecto al impacto en el nimero de puestos de trabajo, se ha considerado que puede ser
aminorado siempre que exista compromiso del gobierno federal y de los estados, estimulos a la
economia mediante estimulos fiscales que fortalezcan las fuentes de trabajo y, en consecuencia, puedan
evitarse la reduccion de algunos empleos, sabiendo que, algunos de los sectores en los que se pueden
esperar mayores consecuencias es en turismo, como lo que acontece en Quintana Roo, pero también en
el de manufacturas que tiene presencia en el estado de Aguascalientes (Aguilar, 2020).

En este mismo sentido, se ha observado que entre las entidades del pais que presentaron grave
reduccion en las plazas laborales son aquellas en cuya actividad econdmica se encuentran los servicios
turisticos, expresando que tan solo en dos meses, abril y mayo del 2020, Quintana Roo perdi6é mas de
noventa mil puestos de trabajo, tan solo por debajo de la pérdida de empleo que registr6 la Ciudad de
México en estos mismos periodos (de Jesus & Murillo, 2020).

Por su parte, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) indica
que el empleo formal es el que mas impacto tiene en el crecimiento econdmico y en la reduccion de la
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pobreza, en donde evidentemente, los empleados formales se encuentran bajo un régimen tributario y
con sus contribuciones fiscales otorgan al Estado un ingreso mayor que el de los trabajadores
informales, debido a que los ultimos solamente producen bienes y servicios mas necesariamente
contribuyen con el ingreso publico. Por lo tanto, la reproduccion de oficios remuneradores es esencial
para avivar el crecimiento, comprimir la escasez y acrecentar la conexion social (OCDE, 2020).

En México, el empleo formal se mide principalmente a través del nimero de trabajadores
registrados ante el IMSS, siendo la institucién encargada de brindar seguridad social a los trabajadores
registrados; por otro lado, el empleo informal describe a la actividad laboral independiente, los
vendedores ambulantes, las trabajadoras de servicio doméstico, o bien, todos aquellos obreros que no
tienen una relacion laboral reconocida frente al Estado. Negrete (2011) declara que la tasa de desempleo
no es el mejor indicador para medir la dindmica del mercado laboral de un pais, es decir, la actividad
econdmica mexicana no se ajusta al aumento de desempleos, sino por la disminucion de salarios, el
aumento del subempleo, el empleo informal y las malas condiciones de trabajo a las que estan sujetas
millones de trabajadores.

Hay que considerar que el acceso a un empleo de calidad en cualquier pais del mundo, es el medio
mas eficaz para erradicar la penuria, debido a que, la ampliacion de los ingresos profesionales es
responsable de alrededor del 40% de la disminucion de la pobreza en la ultima década a nivel
internacional. La mayoria de los paises en desarrollo como México afrontan, en distintos grados, tres
desafios primordiales: a) crear mas empleos, b) mejorar la calidad de los empleos y c) conectar a las
personas con las fuentes de empleo; no toda la mano de obra disfruta de las mismas oportunidades
laborales (la juventud, las mujeres y los mas necesitados son los mas menospreciados en el mercado
laboral). Se debe afirmar que la clase obrera tiene la capacidad que se necesita para descartar todas las
formas de segregacion al empleo (Banco Mundial, 2020).

Quiza por el interés general es por lo que existen programas de fomento, siendo aquellos que
efectia el Estado con el objeto de generar los ambientes adecuados para el impulso e incentivacion del
empleo entre la poblacion. Por medio de los programas se explora la forma de solucionar los problemas
que sufren tanto la oferta, como la demanda para encontrarse en el mercado laboral, de quienes buscan
empleo, sefialando la falta de promocion, la carencia de conocimientos, destrezas laborales, la falta de
recursos para buscar y colocarse en un puesto de trabajo, o iniciar una actividad por cuenta propia, en
el caso de la poblacion joven la falta de experiencia laboral, o los grupos de poblacién de adultos
mayores y personas con alguna discapacidad.

3. Retos y esfuerzos para 2020

En México, el gobierno federal y cada Estado de la Republica contemplan en sus planes de desarrollo
programas de fomento al empleo como: el Programa de Apoyo al Empleo, el Programa de Apoyo a la
Capacitacion en el Trabajo, el Fomento a la Productividad, el Programa de Fomento al Trabajo Digno,
entre otros. En el ambito de los efectos del COVID-19 sobre la economia, Rivero (2020) argumentd
que existen proyecciones que prevén una crisis de empleo en México, es por ello que, el Presidente de
la Republica, Andrés Manuel Lopez Obrador, mediante decreto afirmé que se irian dando a conocer los
ajustes al plan de reactivacion econdémica a partir del 23 de abril de 2020 (Presidencia de la Republica,
2020), mencionando su deseo para luchar por la creacion de dos millones de empleos buscando la
proteccion de los mas pobres, pero reconociendo que durante los primeros meses del ano 2020 se
perdieron 148.845 puestos de trabajo, 21.263 trabajos al dia, especificando que seis entidades
concentraron el 56% del total de las separaciones laborales: Quintana Roo 63.847, Ciudad de México
55.591, Nuevo Ledn 23.465, Jalisco 21.535, Estado de México 16.036 y Tamaulipas 12.652.

También la publicacion del Decreto mencionado anteriormente sefialaba compaifiias que habian

cesado a trabajadores infundadamente, sin pago de sueldos y salarios, en donde el 47,5% de las
ocupaciones perdidas se efectuaron en medianas empresas; entre las acciones mas afectadas se hallarian
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la industria de la transformacion (automotriz, maquinaria y equipo eléctrico, entre otros), perjudicando
directamente al estado de Aguascalientes.

Por otra parte, la industria de la construccion y turismo se vieron afectadas en todo el pais, pero
especialmente Quintana Roo y Baja California Sur, ocasionando erosion en otras actividades como los
servicios pedagogicos, bancarios, industriales, edificacion, inmobiliarios y maritimos; esto se puede
notar en contraste, con servicios menos afectados como los médicos, alimentos, tecnologias,
comunicacion, comercio y agricultura.

Entre las medidas indicadas por las entidades federativas ante la emergencia, el gobernador de
Quintana Roo, Carlos Joaquin Gonzalez, declar6 que el estado trabajé en medidas de prevencion, que
se intensificaron el 14 de marzo. Entre ellas destacaron: medidas sanitarias (control de higiene,
aislamiento social, test diarios, permanencia en casas, no asistir a lugares masivos); medidas
econdmicas (suspension de horarios para establecimientos que expendan bebidas alcoholicas, y cierre
de establecimientos con concurrencia masiva); estimulos fiscales (diferimiento de pago de los
impuestos, condonacion del 20% para pago en tiempo y forma de los impuestos, condonacion de multas
¢ intereses moratorios, suspension de actos de fiscalizacion estatales, ampliacion para pago de tenencias
y placas vehiculares, registro publico); apoyo con abastecimiento de agua (servicio garantizado sin
cortes ni sanciones); micro, pequefias y medianas empresas (programa estatal de financiacion al
emprendedor, a la actividad artesanal, impulso a las empresas); servicios en linea (pagos en linea por
cierre parcial de oficinas publicas); apoyo de médico en tu casa (a través del 911 con médicos de todas
las especialidades, psicologos, gratuitas); apoyo con créditos (productos hechos en quintana roo); asi
como también de apoyos con la energia eléctrica y gas LP, apoyando desde lo social a la gente y
preparando los destinos turisticos para la recuperacion con campafias de promociéon a mercados
regionales para reactivar la demanda como meta de turismo para este afio (Gobierno de Quintana Roo,
2020).

En el estado de Aguascalientes, el Gobernador, Martin Orozco Sandoval, present6 el Programa
“Todos por Aguascalientes”, a finales de marzo, con una Bolsa de 1.800 millones de pesos, con el
objetivo de aminorar el impacto econémico del COVID-19, protegiendo las finanzas estatales y al
empresariado, destacando: financiamiento y subsidio a MIPYMES, impulso al consumo local
(ayudando a 56.706 personas y 500 empresas), apoyo al campo, inversion de obra publica (generando
5.000 empleos y salvaguardando a 138 empresas), incentivos empresariales, apoyo alimenticio para
grupos vulnerables, fortalecimiento de la economia familiar, fondo especial para empresarios y sus
trabajadores (dirigido a apoyar trabajadores que se han quedado sin empleo), apoyo a micronegocios
(para Mujer emprendedora, Talento Joven, Fondo Incluyente y Fondo Fortalece), respaldo a comercios
locales (a través de envios a domicilio, con el fin de que los comercios sigan trabajando y abasteciendo
a la sociedad) y capacitacion en linea para incrementar las ventas online (Patifio & Cruz, 2020).

De acuerdo a lo anterior, algunos estados de México, como el caso de Aguascalientes y Quintana
Roo, han procurado apuntalar sus economias, con distintos elementos. Quiz4 debido a la vocacioén
econdmica particular, por tales circunstancias se vuelve interesante y a la vez necesario, realizar analisis
comparado del nivel de cambios en el empleo formal en estos dos estados, durante los meses del primer
cuatrimestre del afio 2020, conociendo cuales han sido los efectos causados por la pandemia de COVID-
19. Por lo anterior, en el siguiente apartado se indicara la metodologia aplicada, alineada con el objetivo
general y la principal incognita a resolver.

4. Metodologia y datos
El objetivo general del presente articulo es establecer el nivel de cambios en el niimero de trabajadores

afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), durante la epidemia por COVID-19. Se
considera que los primeros dos meses de 2020 en que ya estaba declarada contingencia en otros paises,

18



pudo incidir indirectamente en la dinamica laboral y posteriormente, de manera directa, el aviso oficial
para distanciamiento social en México a partir de marzo y durante el mes de abril.

La principal incognita para responder sera la siguiente: ;Cudles fueron los cambios y la magnitud
en el nimero de trabajadores afiliados al IMSS durante los meses de enero, febrero, marzo y abril 20207

La variable de interés es el nimero de trabajadores afiliados al IMSS, con amplitud de datos de

1998 a 2019, en agrupaciones mensuales (enero, febrero, marzo y abril) tanto para el estado de
Aguascalientes como Quintana Roo.

Tabla 1. Trabajadores afiliados al IMSS en el estado de Aguascalientes, 1998-2019

Aiio | Enero | Febrero | Marzo | Abril |
1998 145.731 148.066 150.723 153.166
1999 156.020 158.006 162.293 162.514
2000 172.842 176.183 178.610 179.954
2001 182.726 184.084 184.271 185.603
2002 176.427 176.821 176.646 181.271
2003 180.198 180.560 180.962 182.889
2004 178.088 177.737 179.476 179.840
2005 183.521 186.458 186.735 187.162
2006 188.115 189.904 191.779 193.274
2007 203.834 205.371 206.779 208.786
2008 208.017 206.724 207.545 209.679
2009 199.151 198.237 197.510 197.451
2010 200.746 202.236 204.779 207.188
2011 205.433 207.327 209.918 210.529
2012 214.683 216.472 218.836 220.053
2013 230.266 232.142 233.925 235.947
2014 242.758 245.654 247.663 249.575
2015 257.555 260.487 262.850 264.182
2016 274.146 278.093 280.339 282.761
2017 290.744 293.966 297.378 298.118
2018 307.118 310.545 312.853 316.044
2019 323.981 325.728 326.846 327.345

Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Mexicano de Seguro Social (IMSS, 2020).

Tabla 2. Trabajadores afiliados al IMSS en el estado de Quintana Roo. 1998-2019.

Aiio | Enero | Febrero | Marzo | Abril |
1998 131.110 133.783 133.815 136.513
1999 152.060 157.129 155.282 155.865
2000 155.477 157.957 162.379 162.436
2001 171.640 175.119 178.218 177.155
2002 166.999 170.181 173.212 172.640
2003 179.926 181.365 183.052 183.977
2004 192.318 195.447 199.145 200.207
2005 215.652 219.483 220.441 224.263
2006 222711 227.077 231.409 231.902
2007 250.485 254.008 256.650 258.126
2008 265.923 270.821 272.556 274.433
2009 268.545 269.006 270.648 268.492
2010 258.567 260.704 265.696 260.789
2011 269.063 271.697 272.369 272.525
2012 272.756 273.948 276.897 275.269
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2013 285.544 288.951 291.352 290.836

2014 299.706 303.767 306.989 308.393
2015 320.889 323.040 326.901 328451
2016 348.633 353.634 357.584 359.875
2017 382.352 388.977 393.536 394.646
2018 425.496 431.285 434.918 441.383
2019 458.585 459.222 458.246 463.068

Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Mexicano de Seguro Social (IMSS, 2020).

Con la informacion contenida en las Tablas 1 y 2, se realizaron pruebas de ajuste para distribucion
normal y lognormal, siendo el parametro de decision el estadistico Anderson-Darling (Grace & Wood,
2012; Shin et al., 2012), representado por A% con nivel critico de 0,752 es decir, cuanto menor sea el
resultado para A? se entendera un mejor ajuste.

A2 = —n — () B2 = D{InF (%) + In(1 = F(Y41-))}
donde:

n = namero de datos de afiliados al IMSS
In = logaritmo natural

F = distribucion con funcién acumulativa

La funcion con mejor ajuste se utilizara para calcular parametros probabilisticos de dos extremos
con significancia de a / 9 = 0,025. Las curvas de distribucién normal se obtendran a partir de la
siguiente funcion:

_(x-w?
e o2

fnormal(x; Uo) = WI—Z\/_n;x >0 [1]

Por lo tanto, el area bajo la curva para establecer los limites al nivel de significacion estara dada
por la siguiente integral definida:

_(X—IZL)Z
f:fnormal (x;u,0)dx = :elalm ;x>0 2]

donde:

u = media del nimero de afiliados al IMSS
o = desviacion estandar del namero de afiliados al IMSS
m = Pi~3,141

x = numero de afiliados en un periodo mensual a evaluar

En cuanto a la distribucion lognormal, la funcion de densidad para representar las curvas estara
dada por la siguiente funcion (Dey & Kundu, 2009):

_1((1n(x)—1n(r))2)
n? ;x>0 [3]

1
flognormal(X; n,1) = \/Me 2
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Por lo tanto, el area bajo la curva con limite a los valores que expresen el nivel de significacion
de @ / 2 = 0,05 estaran comprendida en la integral definida siguiente:

_1((1n(x)—1n(r))2

L n? )dx;x>0 [4]

o p
fe frognormar(x; 1, T)dx = f@ /anne ’

donde:

In = logaritmo natural

1 = parametro de forma en el nimero de afiliados al IMSS, analogo a u

T = parametro de escala en el namero de afiliados al IMSS, analogo de o

m = Pi~3,141

x = numero de afiliados en un periodo mensual a evaluar

Después de elegir la distribucion para cada serie (mes/estado del pais), se realizan evaluaciones
para el nimero de trabajadores registrados, representando los valores en graficas de distribucion normal,

ubicando en este cada valor, calificando si pueden considerarse cambios significativos bajo criterios
clasicos.

Los resultados anteriores se contrastan con el estadistico d de Cohen (Cumming, 2013):

_@-2

d
¢

donde:

d = delta de Cohen
x = trabajadores afiliados al IMSS en un periodo a evaluar
A = forma o media del nimero de afiliados al IMSS

¢ = escala o desviacién estandar del nimero de afiliados al IMSS
Estableciendo criterios adecuados para tres categorias de cambios:

cambio menor - 0,00<d <1
cambio medio > 1<d <2

gran cambio, cuando d > 2

5. Resultados

Respecto a las pruebas de ajuste, es importante destacar que se realizaron por grupos de meses, es decir,
enero 1998, enero 1999... enero 2019; febrero 1998, febrero 1999... febrero 2019; marzo 1998, marzo
1999... marzo 2019; abril 1998, abril 1999... abril 2019.

De acuerdo a la informacién de la Tabla 3, en todos los casos resulté mejor ajuste a distribucion
lognormal, por lo tanto, seran los parametros empleados para la medicion de cambios.
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Tabla 3. Pruebas de ajuste A? para los meses de enero a marzo 2020.

Normal Lognormal
Meses
Aguascalientes | Quintana Roo | Aguascalientes | Quintana Roo
Enero 0,813 0,381 0,476 0,242
Febrero 0,873 0,402 0,528 0,254
Marzo 0,905 0,391 0,559 0,244
Abril 0,934 0,414 0,594 0,238

Fuente: Elaboracion propia.

En lo referente a los estadisticos para evaluar lo meses de 2020 bajo parametros lognormales, en
la Tabla 4 se presentan los estimados de forma y escala.

Tabla 4. Estadisticos de forma y escala para los meses de enero a abril 2020.

Meses de 2020 Estado Forma Escala
Aguascalientes 12,25 0,2158
Enero
Quintana Roo 12,41 0,3432
Aguascalientes 12,26 0,2160
Febrero
Quintana Roo 12,42 0,3393
Aguascalientes 12,27 02147
Marzo
Quintana Roo 12,43 0,3384
Aguascalientes 12,28 0,2133
Abril
Quintana Roo 12,43 0,3388

Fuente: Elaboracion propia.

Los cambios se evaltian, en primer lugar, con criterios clasicos, ubicando en la grafica de
distribucion si cada cantidad evaluada se encuentra, o no, en el area de la integral definida por los
valores entre los cuales se encuentra el 95% de probabilidad.

Tabla 5. Trabajadores afiliados al IMSS en el primer cuatrimestre de 2020.

Estados Enero Febrero Marzo Abril
Aguascalientes 335280 | 338.559 | 336.383 | 328.581
Quintana Roo 472299 | 472.041 424238 379.254

Fuente: Elaboracion propia.

En las siguientes evaluaciones de los meses enero y febrero, comprenden el periodo previo al
distanciamiento social pero ya con presencia del COVID-19 a nivel mundial.
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Figura 1. Cambio en trabajadores afiliados al IMSS en Aguascalientes: enero 2020.

Afiliados enero: 335.280
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Fuente: Elaboracion propia mediante GeoGebra.

Figura 2. Cambio en trabajadores afiliados al IMSS en Quintana Roo: enero 2020.

Afiliados enero: 472.279
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Fuente: Elaboracion propia mediante GeoGebra.

El cambio en el niimero de afiliados para el mes de enero resultd de incremento significativo,
fuera del limite normal para el estado de Aguascalientes. No obstante, en el estado de Quintana Roo el

valor de esta variable se encontr6 dentro de lo normal, aunque muy cercano al limite maximo.

En el mes de febrero el estado de Aguascalientes presentd cambio incremental, significativo,

respecto a Quintana Roo, el que, al igual que en el mes de enero, si se presentd incremento, pero sin

que pueda llegar a considerarse significativo.

En las siguientes dos evaluaciones, marzo y abril, estaria comprendido el efecto ocasionado por

periodos en plenas medidas de distanciamiento, de lo que se esperaria reduccion significativa en los

trabajadores afiliados.
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Figura 3. Cambio en trabajadores afiliados al IMSS en Aguascalientes: febrero 2020.

Afiliados febrero: 338.559
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Fuente: Elaboracion propia mediante GeoGebra.

Figura 4. Cambio en trabajadores afiliados al IMSS en Quintana Roo: febrero 2020.

Afiliados febrero: 472.041
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Fuente: Elaboracion propia mediante GeoGebra.

Las evaluaciones para el mes de marzo (Figuras 5 y 6) muestran que en Aguascalientes,
contrariamente a lo que se podria haber supuesto, el niimero de trabajadores se incremento
significativamente; sin embargo, en el estado de Quintana Roo no se alcanzo cambio significativo,
aunque, como en los meses de enero y febrero, si se presentd incremento, cercano al limite para

considerarse cambio incremental significativo.

Figura 5. Cambio en trabajadores afiliados al IMSS en Aguascalientes: marzo 2020.

Afiliados marzo: 336.383
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Fuente: Elaboracion propia mediante GeoGebra.
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Figura 6. Cambio en trabajadores afiliados al IMSS en Quintana Roo: marzo 2020.

Afiliados marzo: 424,238
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Fuente: Elaboracion propia mediante GeoGebra.

Finalmente se presentan los resultados para el mes de abril, periodo que pudiera denominarse
como “en profundo distanciamiento™:

Figura 7. Cambio en trabajadores afiliados al IMSS en Aguascalientes: abril 2020.

Afiliados abril: 328.581
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Fuente: Elaboracion propia mediante GeoGebra.

Figura 8. Cambio en trabajadores afiliados al IMSS en Quintana Roo: abril 2020.

Afiliados abril: 379.254
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Fuente: Elaboracion propia mediante GeoGebra.

Las evaluaciones en el mes de abril permiten apreciar particularidades interesantes. En el primer
caso analizado, Aguascalientes, el nimero de afiliados resulté incremental y significativo, aunque en
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menor medida que los meses anteriores. En lo que respecta a Quintana Roo, el nimero de afiliados
puede considerarse dentro de una cantidad regular para el mes de abril, aunque también se redujo la
constancia de mantenerse, hasta marzo, cercano al limite de incrementos significativos.

A continuacion, se presenta la contrastacion de los resultados de cambios bajo criterios clasicos
con respecto al estadistico d de Cohen, como parte del metaanalisis.

Tabla 6. Nivel de cambios mediante delta de Cohen (metaanalisis).

Meses Estado Numelzo de afiliados Forma Escala Delta de
(logaritmo natural) Cohen
Aguascalientes 12,73 12,25 0,2158 2,23
Enero -
Quintana Roo 13,07 12,41 0,3432 1,93
Aguascalientes 12,74 12,26 0,2160 2,23
Febrero -
Quintana Roo 13,07 12,42 0,3393 1,92
Aguascalientes 12,73 12,27 0,2147 2,15
Marzo -
Quintana Roo 12,96 12,43 0,3384 1,57
Abril Aguascalientes 12,71 12,28 0,2133 2,02
ri
Quintana Roo 12,85 12,43 0,3388 1,24

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo a los criterios adoptados para catalogar el nivel de cambios, en todos los meses del
primer cuatrimestre de 2020 se presentaron grandes incrementos en el niimero de afiliados de
Aguascalientes.

En lo que respecta a Quintana Roo, se presentaron incrementos en todos los periodos analizados,
en todos los casos se presentaron cambios medios en el nimero de trabajadores afiliados.

6. Conclusiones

Uno de los factores econdmicos mas afectados por la pandemia del COVID-19, ha sido sin lugar a duda
el sector laboral, nadie podria negar la afectacidon a nivel nacional. Sin embargo, en agrupaciones
mensuales con 22 observaciones por cada mes del afio, los empleos formales registrados en el IMSS
durante el primer cuatrimestre de 2020, no presentaron bajas alarmantes desde un punto de vista de la
significancia estadistica. Para el caso de los empleados en Aguascalientes, de comparar cifras anuales,
como se realiza con el Producto Interno Bruto o la inflacion, los empleos de enero, febrero, marzo y
abril de 2020, fueron mayores a los registrados en esos mismos meses pero en el afio anterior. En
Quintana Roo sucedid una situacion similar en los trabajos correspondientes a los meses de enero y
febrero, no asi en marzo y abril. A las empresas se les sugirié que no se despidiera personal ya que el
Gobierno Federal se negd a emitir la declaratoria de “Emergencia Sanitaria”, disfrazandola con la
declaratoria “Contingencia Sanitaria”, pues en caso de haber declarado la primera, solo obligaria a los
patrones a cubrir un salario minimo general hasta por un mes, acorde con el Articulo 429 de la Ley
Federal del Trabajo. Sin embargo, al sefalar esta pandemia de COVID-19 como “Contingencia
sanitaria”, permaneceria la obligacion del pago de salarios completos y de conservar la fuente de
empleo.

Lo anterior explicaria la poca reduccion, de acuerdo a la distribucion de datos, de empleados

formales en el primer cuatrimestre 2020. Sin embargo, pudo ser el aval para la existencia de convenios
o acuerdos entre patrones y trabajadores para el goce anticipado de vacaciones o bien reduccion de
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jornadas laborales o inclusive, ajuste al monto salarial argumentando cambios de categorias para poder
mantener prestaciones formales, sobre todo las médicas y hospitalarias.

En los resultados para ambos estados se aprecia incremento del empleo formal en el periodo
enero a abril de 2020, quiza contrario a resultados en otros estados del pais. Tal situacion estaria
apalancada en el hecho de que muchas de las empresas en ambos estados son conglomerados de gran
tamafio: en Quintana Roo grandes hoteles y operadoras turisticas involucradas, mientras que en
Aguascalientes hay una gran cantidad de empresas del sector automotriz y de autopartes, y es probable
que aunque no estén trabajando los empleados, se les haya conservado su plaza de trabajo en el IMSS,
y aunque en algunos casos se dio una baja salarial por convenio con los empleados, como en el caso de
Nissan Mexicana que pago solo el 50% de los salarios, aun asi se conservaba el empleo hasta que se
diera la reapertura, no dudando que esto se haya seguido por multiples empresas del sector
manufacturero y turistico, lo que ayud6 a conservar el empleo.

Este estudio abre la interrogante para futuras lineas de investigacion, con el mismo estudio en los
meses subsecuentes para poder corroborar, si se continu6 conservando la base del trabajo formal o bien
hasta qué periodo fue posible conservar al menos, los registros de los empleados ante el IMSS.
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RESUMEN

Los modelos de tipo Credit Score permiten a los analistas de crédito la
cuantificacién de los riesgos que implican las operaciones de crédito, la
segmentacion de afiliados y la recomendacién de decisiones de otorgamiento o
rechazo de un crédito para personas naturales. Estos modelos buscan entregar la
informacién necesaria para inferir sobre las probabilidades de impago de un
afiliado, mediante la aplicacién de técnicas paramétricas o no paramétricas. En
este trabajo se busca identificar cudles de los siguientes modelos pueden ser mas
apropiados para medir el riesgo de crédito de personas naturales en una caja de
compensacién familiar ubicada en Colombia: Logit, Probit, Redes Neuronales o
Linear Support-Vector Machine. Los resultados obtenidos muestran que, si bien
los Linear Support Vector Machine pueden tener mejor desempeiio, los modelos
Probit-Stepwise son igualmente ttiles y tienen como ventaja la posibilidad de
interpretar los parametros calibrados.
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Natural People Credit Risk Modeling. An applied case
in a Colombian Family Benefit Fund

ABSTRACT

Credit score models quantify the risks in credit operations, customer
segmentation, and approve or reject requests to credit customers. These models
provide the necessary information to calculate the probabilities of default of any
customer through the application of parametric or non-parametric techniques.
This work identifies which model (Logit, Probit, Neural Networks, or Linear
Support-Vector Machine (L-SVM)) may be more appropriate to measure the
credit risk of individuals in a Family Benefit Fund located in Colombia. The
results show Linear Support Vector Machine produces better performance, but
Probit - Stepwise models are equally useful and they have the advantage of being
interpreting the calibrated parameters.

Keywords: Credit Risk, Logit Model, Probit Model, Neural Network, Support Vector
Machine.
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1. Introduccion

Las entidades financieras que tienen dentro de sus objetos sociales la colocacion de créditos destinados
al desarrollo de actividades de inversion o necesidades de gastos de sus clientes, que pueden ser
personas naturales o juridicas, se exponen al riesgo de crédito que Rodriguez y Trespalacios (2015)
describen como “la pérdida monetaria generada por la posibilidad de impago en la cartera de los
clientes” (p.2). Dentro del proceso de gestion del riesgo de crédito, se requiere establecer metodologias
para la toma de decisiones en la asignacion de créditos a clientes, que tengan en cuenta las caracteristicas
socioeconomicas de los clientes que puedan ser determinantes de posibles eventos de impago. Los
analisis por modelaciéon discriminatoria de clientes basada en Credit Score, han sido utilizados
ampliamente para la medicion del riesgo de crédito de un solicitante de crédito. Este tipo de analisis
parte de la seleccion y medicion de las variables socioecondmicas determinantes del riesgo de crédito
que sirven como entrada a modelos de Credit Score que tienen como salida una variable dicotomica
asociada al evento de impago.

Los modelos de Credit Score se pueden aplicar en diferentes contextos que tienen en comin la
necesidad de medir la probabilidad del evento impago a partir de cierta informacién socioecondmica
conocida del solicitante. Rayo et al. (2010) que tiene un enfoque sobre las entidades microfinancieras,
o el de Tamara et al. (2018) que tiene un enfoque en el sector salud y los impagos en un hospital, son
ejemplos de aplicacion de modelos de Credit Score en diferentes contextos. Dentro del sector financiero
- cooperativo enfocado en las cajas de compensacion familiar, que a través de los afios han podido tener
como productos de beneficio a los trabajadores “afiliados”, el otorgamiento de créditos. Segin la
legislacion colombiana son entidades que administran y pagan el subsidio familiar (Ley 21, 1982).

Para los casos de aplicacion de modelos probabilisticos en entidades de caracter financiero, se
realiza una revision teodrica de los conceptos y metodologias aplicables al Credit score con los trabajos
de Saavedra-Garcia y Saavedra-Garcia (2010), Abdou y Pointon (2011) y Rodriguez et al. (2017), que
muestran una clasificacion tedrica de los tipos de modelos utilizados, dentro de los que se encuentran:
1) modelos paramétricos, 2) modelos no paramétricos y 3) modelos mixtos o metodologias mezcladas.
Adicionalmente, Melo-Velandia y Becerra-Camargo (2005), Saavedra-Garcia y Saavedra-Garcia
(2010), Abdou y Pointon (2011), Rodriguez et al. (2017) y Tamara et al. (2018) indican que los métodos
usados con mayor frecuencia por su efectividad y facilidad de realizacion son los modelos paramétricos;
asimismo, Moreno y Melo (2011) demuestran que los modelos paramétricos son mas faciles de leer,
pero pueden tener problemas de ajuste en el prondstico, en comparacion con los modelos no
paramétricos que muestran una mejor respuesta de ajuste, pero mayor dificultad en su interpretacion.

En contraste, los modelos no paramétricos son usados y recomendados por autores como Desai
etal. (1996), Zhaiy Russell (1999), Pérez y Fernandez (2007), Sustersic et al. (2007), Zhou et al. (2009),
Martens et al. (2010), Soydaner y Kocadagli (2015) y Millan-Solarte y Caicedo-Cerezo (2018), quienes
en la mayoria de los casos usan redes neuronales que procesan la informacion con el fin de minimizar
los errores en las discriminaciones, validandose bajo los mismos criterios que los modelos paramétricos
para medir su desempefio. Justamente, este criterio ha llevado a la pregunta de cual puede ser la
metodologia dptima para aplicar en una medicion de Credit score, y es que los autores anteriores no
identifican objetivamente cudles de estos modelos son mas apropiados para utilizar, como lo explican
Melo y Granados (2011), todas las metodologias tienen pros y contras en el desarrollo y en la
comprension de los resultados haciendo ambigua esta decision; pero Thomas et al. (2002), Anderson
(2007), Hosmer et al. (2013), Hilbe (2015) y Trejo et al. (2017) destacan la inclusion de pruebas de
bondad de ajuste comparables bajo ciertos criterios de evaluacion, con el fin de identificar el mejor
modelo. Un ejemplo de estas pruebas lo constituyen el AUC-ROC vy las tablas de confusion.

Tiendo en cuenta las anteriores consideraciones, este trabajo realiza una evaluacion y posterior
seleccion de metodologias paramétricas y no paramétricas para la estimacion de la probabilidad de
impago de personas naturales en una caja de compensacion familiar en Colombia con una base de datos
de 13.091 afiliados con informacion del 2018. Los modelos que se evaliian en este estudio son modelos
Logit, Probit, Redes Neuronales y Maquinas de Soporte Vectorial lineales (L-SVM, por su sigla en
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inglés Linear-Support Vector Machine), usando metodologias de Salazar (2013), Ochoa et al. (2010),
Moreno (2013) y Moreno y Melo (2011). Los resultados obtenidos muestran que los modelos Logit,
Probit, Redes Neuronales y L-SVM estimados no presentan diferencias significativas en los criterios de
bondad de ajuste mostrando valores superiores a 90% en AUC-ROC y valores superiores a 80% en
Gini, lo que implica un alto desempefio, mientras que el modelo de Red Neuronal presenta desempefio
inferior en términos de ajuste con un criterio de AUC-ROC inferior al 90% y un valor GINI inferior al
80%. Sibien el modelo L-SVM tuvo el mejor desempefio, los modelos Probit, con seleccion de variables
mediante proceso de optimizacion Stepwise, son igualmente utiles y tienen como ventaja la posibilidad
de interpretar los parametros calibrados. Teniendo en cuenta los criterios de Moreno y Melo (2011) de
flexibilidad e interpretacion se hace la eleccion final enfocada en la necesidad de la entidad.

Para entender el procedimiento en este trabajo se hace una descripcidon del estado del arte tanto
en las metodologias de calculo como en la definicion de riesgo de crédito. Luego se muestra la
metodologia aplicada y la especificacion de cada uno de los modelos matematicos analizados.
Posteriormente se realiza una descripcion del conjunto de datos facilitados por la caja de
compensacion familiar colombiana. Finalmente se presentan los resultados obtenidos, las conclusiones
y las recomendaciones para trabajos futuros.

2. Evaluacion de riesgo de crédito por modelos probabilisticos

La gestion de riesgo de crédito permite a las entidades asegurar de la mejor forma su posible inversion
enfocada en los clientes reduciendo el riesgo de castigo de cartera, como lo describen Anderson (2007)
y Rodriguez et al. (2017) esta gestion requiere de la implementacion de un proceso que va desde la
evaluacion crediticia de los individuos, hasta la recuperacion y la pérdida de la cartera; para ello, el
marco general de los procesos de riesgo de crédito involucra la vinculacion, la medicion, la cobranza,
la cobertura y el seguimiento. Y es justamente en el proceso de medicion que la modelacion del Credit
Score permite dar un valor de identificacion en la mayoria de las veces porcentual a un cliente por sus
variables socioeconomicas que identifican si puede o no generar riesgo de impago (basado en respuestas
binarias) al mismo portafolio.

La implementacion, los pardmetros y las condiciones de los modelos de Credit Score como lo
describen Melo-Velandia y Becerra-Camargo (2005), Saavedra-Garcia y Saavedra-Garcia (2010),
Abdou y Pointon (2011), Rodriguez et al. (2017) estan sujetos a la naturaleza de la base de datos de los
clientes o afiliados; son estos ultimos los que determinan qué signo o qué camino van a tomar los
analisis de variables seguin se constituya la informacion de las entidades analizadas, e incluso, el hecho
que existan tipos de personas (personas naturales o juridicas) en los analisis, puede afectar los resultados
esperados, pero que pueden ser justificados ampliamente con previo estudio de dichas variables. Es por
esto por lo que Basilea II y Basilea III dan libre albedrio al uso de la metodologia de analisis a fin de
llegar a un resultado que favorezca tanto a la entidad como al afiliado, siempre y cuando se tengan en
cuenta las condiciones de las variables, las politicas empresariales y los objetivos del analisis de riesgo
que se desea desarrollar.

Sobre su evolucion metodologica, los analisis de Credit Score se pueden distribuir en tres etapas
de tiempo. El primero comprende los inicios de los modelos de anélisis discriminatorio (desde los afios
30 hasta los afios 60), que son modelos de riesgo post guerra aplicados a la medicion de probabilidad
de bancarrota de entidades bancarias tomando en cuenta variables de rubro empresarial, como asi lo
demuestran los trabajos de Fisher (1936) y Myers y Forgy (1963).

La segunda etapa se inicia con Altman (1968) que abordé mejoras en los procesos anteriores,
identificando por medio de LDA (Linear Discriminatory Analysis) un modelo lineal que entrega un
puntaje de referencia para quiebras (Z-Score) por medio de andlisis parametrico. Este fue el inicio de
los modelos de Credit Score que se convirtieron con el tiempo en modelos especificos para la medicion
de riesgo de crédito para clientes. Posteriormente Orgler (1970), Apilado et al. (1974) y Altman (1980)

32



demostraron que dichos modelos lineales son eficientes en la revision de los parametros adicionando la
probabilidad de éxito (usando variables dicotomicas) y variables socioeconomicas a los modelos para
determinar el riesgo de impago de un afiliado de caracter natural a los analisis.

El tercer escenario se puede mencionar en los estudios que se enfocan en los procesos de
exploracion de modelos paramétricos similares, como lo demuestran Rodriguez et al. (2017),
desarrollados en su mayoria por Glorfeld (1990), Lipovetsky y Conklin (2004), Roszbach (2004),
Gongalves y Braga (2008), Olagunji & Ajiboye (2010), Constangioara (2011), Melo & Granados
(2011), Mures etal. (2011), Palacio etal. (2011), Webster (2011), Chaudhuri y Cherical (2012), Puertas
y Marti (2012), Moreno (2013), Rodriguez y Trespalacios (2015) y Trejo et al. (2017) los cuales
trabajan con modelos Logit, Probit, Tobit, Multinomiales, Logit Mixtos, Modelos Lineales
Probabilisticos (MLP), Modelos Lineales Discriminatorios (LDA), Modelos Least - Absolute - Value
(LAV), que tienen como elemento practico ser faciles de recrear, analizar y operar.

Asi mismo, como una variante de este ultimo escenario a su vez, los modelos no paramétricos
muestran una diferencia sustancial con los trabajos de Desai et al. (1996), Zhai & Russell (1999), Pérez
y Fernandez (2007), Sustersic et al. (2007), Zhou et al. (2009), Martens et al. (2010) y Soydaner y
Kocadagli (2015) que usan métodos de minimizacioén de error por iteracion y creacion generacional a
fin de encontrar el mejor modelo aplicado. Para estos trabajos se encuentran modelos de redes neurales
de tipo genético, modelos de Fuzzy Logic, Support Vector Machines, arboles binomiales y modelos
hibridos como modelos CART o modelos de segmentacion CHAID.

3. Metodologia aplicada

La modelacion econométrica de riesgo de crédito aplicada estd basada en el desempefio historico de
una canasta de afiliados que en términos de Anderson (2007) y Hosmer et al. (2013) se pueden realizar
con tiempo estatico asumiendo que todos los usuarios de dicha base de informacion son clientes activos
inmediatos de una entidad por evaluar. Los enfoques elegidos para determinar un modelo apropiado
discriminatorio binomial se soportaran de modelos Logit, Probit, redes neuronales y Linear - Support
Vector Machine como se observan en trabajos de estilo comparativo de Akkog (2012) o de Moreno y
Melo (2011) que usan criterios estadisticos de bondad de ajuste para medir qué modelo fue 6ptimo
comparativamente. Para esta seleccion, se tendran en cuenta los criterios de bondad de ajuste adecuados
por Hosmer et al. (2013), Anderson (2007) y Moreno y Melo (2011) para el manejo y eleccion del
modelo 6ptimo.

3.1 Anailisis estadistico previo

Para garantizar una calibracion sin sesgo, es indispensable usar los criterios descritos por Anderson
(2007), donde se realiza una previa revision estadistica de las variables socioecondmicas presentes en
la base de datos con la que se realiza el modelo. Para ello, se requiere como insumo basico la
informacioén de los clientes o afiliados, verificando que exista una cantidad de clientes que identifiquen
el criterio actual de calificacion de crédito, ejecutado con la mayor cantidad de variables que lo
describan; esta informaciéon proviene de la institucion financiera analizada. Una vez obtenida la
informacion, se realiza una revision de estadistica descriptiva en variables cuantitativas y cualitativas,
a fin de establecer si las series presentan datos atipicos que deban ser corregidos, o es posible identificar
el tipo de distribucion que posea cada variable; adicionalmente, estos analisis son ttiles para hacer
transformaciones a las series de variables cuantitativas para contemplar reduccion de informacion o
cambios de estructura en su analisis y pasarlas a variables cualitativas. Frente a los andlisis de series
cualitativas, solo se requiere identificar el porcentaje que corresponde cada categoria de la variable
analizada frente a la variable /. Estos analisis en conjunto permiten identificar la naturaleza del signo

esperado en la modelacion seglin la naturaleza de la base de informacion.

33



Posteriormente, es necesario realizar un analisis de correlacion o colinealidad de todas las
variables incluyendo a la variable Y para ello, Anderson et al. (2008) sugieren realizar analisis de
correlacion de Pearson para variables cuantitativas; si las variables presentan alto nivel de correlacion
se sugiere eliminar dichas variables. Respecto a las variables cuantitativas Taylor y Chappell (1980)
sugieren una variante de analisis de correlacion para variables categéricas conocida como lambda (1)
de Goodman- Kruskal. Una vez identificadas las variables con bajo nivel de similitud, se identifica por
medio de graficas de analisis jerarquico y dendogramas la importancia de dichas variables seglin su
respuesta frente a la variable Y , una herramienta (til para verificar la idoneidad en la significancia

estadistica de cada variable previa a la calibracion de los modelos.
3.2 Modelo LOGIT

Los modelos Logit realizan la transformacion de un modelo lineal probabilistico multivariado de tal
forma que la probabilidad de impago del afiliado esté¢ acotada entre valores de cero y uno; esto se logra
através de una distribucion logistica estandar o sigmoide. Si Pj es la probabilidad de impago del afiliado

1 y puede ser descrita por un modelo tipo Logit, puede ser calculada con la ecuacion [1], con

X1i,Xx2i, - ,Xki las variables que explican el comportamiento de pago del afiliado.
1
P(Y =1]Xy) = T3 2 4~ Bo + Bix1i + Poxa; + -+ BrXpi [1]

i

Los parametros f1, 35, ..., Bx explican la sensibilidad de incremento o decremento del riesgo que
tiene el movimiento de cada variable explicativa sobre la probabilidad de pago. Un valor positivo de £;
implica que, cuando la variable x; aumenta para el individuo i, aumenta la probabilidad de impago del
individuo i.

3.3 Modelo PROBIT

Como los modelos Logit, los modelos Probit transforman un modelo lineal probabilistico a través de
una transformacion de distribucion de probabilidad acumulada en una distribucién normal estandar. Si
P; es la probabilidad de impago del afiliado i y puede ser descrita por un modelo tipo Probit y puede
ser calculada con la ecuacion [2], con Xxy;, X5;, ..., X; las variables que explican el comportamiento de
pago del afiliado.

1 i 22
P(Y=1|Xy) =F(x) = f e202dZ; I;
2710,2 —

= Bo + B1x1; + Baxi + o+ PrXi

(2]

Similar a la condicion en los modelos tipo Logit, los parametros 1, S5, ..., Br, en el modelo
Probit, explican el aporte que tiene el movimiento de cada variable explicativa sobre la probabilidad de
impago. Un valor positivo de f5; implica que, cuando la variable x; aumenta, para el individuo i,
aumenta la probabildad de impago del individuo i.

3.4 Modelo de Red Neuronal (RN)

Este modelo hace uso de una red con centroide logistico con nimero de capas y nimero de nodos
variables. En la ecuacion [3] se presenta la especificacion matematica para una red neuronal de una
capa que define la probabilidad de impago de un afiliado f; (x), a partir de N variables exogenas x;. En
la ecuacion [3], a representa el cambio de nivel, wyy son los parametros de peso que y f, la funcion de
transformacion.
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3.5 Linear Support-vector Machine - L-SVM

Esta representacion, que se muestra en la ecuacion [4], se corresponde con un clasificador. Este
algoritmo entrega el hiperplano dptimo para segmentar la muestra. En la ecuacion [4], w es un vector
que contiene los pesos, X es una matriz (que tiene tantas filas como observaciones y tantas columnas
como variables) que contiene las N variables exdgenas con todas sus observaciones y b elvector
de intercepto. El resultado obtenido del hiperplano y del signo define la posicion de la variable
dicotoémica ajustada: se define +1 para identificar las personas que generan impago, -1 para identificar
las personas que no lo generan.

wlix+b>+1,siy, =+1
wix+b<—-1,siy, =-1

y(x) = sign(wTx + b); { [4]

3.6 Estimacion y calibracion de los modelos

El proceso de estimacion utiliza dos conjuntos de datos, el primero se denomina datos de entrenamiento
(Train data) y el segundo, datos de verificacion (Test data), coherente con las propuestas realizadas por
Hosmer et al. (2013) y Moreno (2013). El conjunto de entrenamiento que corresponde con el 80% de
las observaciones disponibles, es seleccionado de forma aleatoria y utilizado para estimar los
parametros del modelo; mientras que el 20% restante de la informacion pertenece al conjunto de
verificacion, con el que se hace la validacion del desempefio del modelo estimado.

Con el conjunto de entrenamiento, para los modelos Logit, Probit se selecciona el conjunto de
variables explicativas utilizando el proceso “Stepwise - backforward” que permite agregar cada variable
e internamente se analiza con criterios de informacion AIC y BIC (Akaike y Schwartz) cuyo resultado
es que el mejor modelo corresponde al de menor valor. En el caso de la red neuronal y el L-SVM, el
conjunto de entrenamiento es utilizado no solo para estimar los pesos del modelo sino también para
obtener el numero 6ptimo de nodos y nimero de capas, mediante un proceso de analisis iterativo que
permita asi mismo encontrar el menor valor de criterio de informacion.

Los modelos oOptimos presentan variables totalmente significativas y que no muestran
coeficientes excesivamente sensibles; si esto se presenta significa que la calibracion del modelo todavia
presenta variables colineales con la variable Y;. En algunos casos, las variables cualitativas, al tener
varias categorias, pueden presentar categorias con mas datos que otras, afectando su significancia
individual en la prueba de Wald, pero no afectando su significancia en el modelo; para ello se somete
al analisis de criterios de informacién AIC - BIC con el fin de conocer el impacto de la variable en el
modelo y posteriormente ordenar las categorias evidenciando su real significancia individual.

3.7 Analisis de bondad de ajuste de los modelos estimados

Para el analisis de bondad de ajuste de los modelos Credit Score, Hosmer et al. (2013) y Anderson
(2007) sugieren el uso de la curva AUC-ROC (Area Under the Curve of Reciever Operating
Characteristic), el coeficiente de GINI y la matriz de confusion (“confusion matrix”) y determinan los
valores de aceptacion criticos. Por ejemplo, en términos de desempeiio de la funcion discriminante de
un modelo de Credit Score. Hosmer et al. (2013) establece que el valor minimo del AUC para que el
modelo sea aceptado es del 80%. Un criterio similar para la evaluacion del desempefio de los modelos
de Credit Score es el coeficiente de GINI, entendido como una métrica de variable real definida en el
intervalo [0,1], donde O se refiere a un modelo totalmente aleatorio en la discriminacioén y 1 un modelo
que discrimina la informacion de forma perfecta. Por otro lado, la matriz de confusion permite medir la
capacidad que tiene el modelo para clasificar verdaderos positivos y verdaderos negativos a través de
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la sensibilidad y la especificidad respectivamente. Cuanto mas se aproximen estas métricas al 100%,
mejor desempefio presenta el modelo estimado.

4. Aplicacion y resultados

El siguiente apartado muestra el proceso de desarrollo de los modelos estimados desde la eleccion de
variables, hasta la resolucion de eleccion del modelo optimo para la base de clientes analizada.

4.1 Descripcién de los datos

La informacion obtenida para este estudio corresponde a la cartera de afiliados del afio 2018, compuesta
por 13.091 registros de personas naturales con clientes activos hasta ese afio, de una Caja de
Compensacion Familiar del departamento de Caldas en la Republica de Colombia. Con el animo de
identificar la relevancia de las variables sobre el comportamiento de cultura de pago de los afiliados, se
trabaja con las siguientes variables: el plazo de la deuda, la tasa de interés pactada, el tiempo laboral, la
edad de la persona, el score interno, el indice de rotacion y el numero de personas a cargo, que aparecen
en la Tabla 1. Respecto a las variables cualitativas se encuentran: producto, tipo de trabajo, tamafio de
la empresa a la que esta vinculado el afiliado, nivel educativo, estado civil, score en CIFIN (entidad que
evalua la historia crediticia de las personas en todo el sistema financiero colombiano), nivel de salario,
franja de morosidad, agencia, tipo de vivienda, tipo de contrato, calificacion de provision y estrato. La
asignacion de categorias a cada una de estas variables se presenta en la Tabla 2.

Tabla 1. Estadistica descriptiva informacion cuantitativa.

Variable min max mean std.dev coef.var
Plazo 1 96 32.84  20.7 0.63
Tasa de Interés 52 252 1698 4.15 0.24
Tiempo Laboral 0 4156 76,5 75.16 0.98
Informacién Edad 19 82 39.42  9.07 0.23
total Score Interno 0 95 6546 173 0.26
fndice Rotacion 0 1 021 017  0.82
Personas a Cargo 0 8 1.76 1.33 0.76
0
1

443 69.89 74.12 1.06
Plazo 96 23.02 15.59 0.67

Tasa de Interés 5.8 24 17.42  3.49 0.2

Informacion  Tiempo Laboral 0 3613 3099 532 1.71
de afiliados Edad 20 82 3885 938 024

Tipo de Afiliacion

gen(g:ron Score Interno 90 36.21 32.44 0.89
riesgo fndice Rotacion 1 034 028 0.81

6 0.57 1.11 1.94
387 45.77 51.6 1.12

Personas a Cargo

S O O O

Tipo de Afiliacion

Nota: Los siguientes son las descripciones de las variables en su orden. 1. Plazo, tiempo acordado por las partes
para amortizar el crédito (en meses). 2. Tasa de Interés, tasa acordada por la entidad (efectiva anual). Tiempo
Laboral, tiempo de trabajos consecutivos en la empresa (en meses). 4. Edad, afios de vida del afiliado. 5. Score
Interno, calificacion de créditos anteriores de la entidad del afiliado. 6. Indice de Rotacion, es la rotacion laboral
descrita por la entidad del afiliado. 7. Personas a Cargo, cantidad de personas que dependen del afiliado. 8. Tipo
de Afiliacion del afiliado a la entidad. Estas son variables de real importancia para el estudio y se omiten las
estadisticas de las variables descartadas posteriormente en la figura 1b.

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 2. Estadistica descriptiva informacion cualitativa y porcentaje de impagos por categoria.

Categoria Total SiR % NoR % | Categoria Total SiR % NoR %
Producto Franja de Morosidad

Familiares 6955 494 7 6461 93 Aldia 11782 0 0 11782 100

Educacion 2422 237 10 2185 90 1_30 367 0 0 367 100

Vivienda 1450 78 5 1372 95 3160 89 g8 100 O 0

Compra cart 1386 33 2 1353 98 61 90 55 55 100 O 0

Salud 440 21 5 419 95 91_180 90 90 100 O 0

Recreacion 183 8 4 175 96 | 181_360 122 122 100 O 0

(Otro) 255 71 28 184 72 | 360 mas 586 586 100 O 0
Tamafio Empresa Tipo de Vivienda

Grande 6281 349 6 5932 94 | Alquiler 3866 376 10 3490 93
Mediana 3245 168 5 3077 95 Familiar 4915 346 7 4569 91
Pequeiia 2783 274 10 2509 90 Propia 4269 181 4 4088 85

Micro 782 151 19 631 81 Sin_info 41 39 95 2 89
Nivel Educativo Agencia
Ninguno 21 1 5 20 95 | Manizales 10689 706 7 9983 93
Primaria 756 100 13 651 87 | Chinchinda 537 49 9 488 91
Secundaria 5790 497 9 5235 91 | LaDorada 534 82 15 452 85
Pregrado 3230 166 5 3048 95 | Riosucio 383 44 11 339 §9
5
1

Tecni/tecn 2817 133 2666 95 | Villamaria 255 13 5 242 95
Postgrado 536 8 527 99 Supia 198 21 11 177 89
Sin_info 39 37 95 2 5 (Other) 495 27 5 468 95
Estado Civil Tipo Contrato

Casado 3271 178 5 3093 95 | Carre adm 636 20 3 616 93
Separado 332 17 5 315 95 | Obralabor 2131 400 19 1731 91
Soltero 5476 361 7 5115 93 Otros 230 49 21 181 85
Union libre 3976 383 10 3593 90 | Termfijo 5275 346 7 4929 89

Viudo 36 3 8 33 92 | Termind 4819 127 3 4692 85
Score CIFIN Tipo de Empresa

<400 1301 176 14 1125 86 Publica 1586 80 5 1506 95

400-699 900 121 13 779 87 Privada 10986 733 7 10253 93

> 700 2063 109 5 1954 95 Mixta 263 2 1 261 99

sin_info 8827 536 6 8291 94 sin_info 256 127 50 129 50

Calificacion provision crediticia Estrato Social

A 12145 0 0 12145 93 e0 126 14 11 112 93

B 91 87 96 4 91 el 1691 122 7 1569 91

C 56 56 100 0 85 e2 4751 301 6 4450 85

D 91 91 100 0 89 e3 4127 182 4 3945 89

E 708 708 100% O 85 ed 641 17 3 624 85

Categoria Salario Afiliado es5 142 3 2 139 83

<2SMLV 9833 865 9 8968 91 ) 106 3 3 103 8l

2-4 SMLV 2552 62 2 2490 98 sin_info 1507 300 20 1207 80
>4 SMLV 706 15 2 691 98

Nota: Los siguientes son las descripciones de las variables en su orden. 1. Producto, refiere al producto crediticio
obtenido. 2. Franja de Morosidad, muestra el tiempo que ha tenido un afiliado i en demora de pago. 3. Tamafio
Empresa, se refiere al tamafio empresarial decreto 957/2019 en donde trabaja el afiliado i. 4. Tipo Vivienda, indica
el tipo de residencia del afiliado i. 5. Nivel Educativo, muestra el nivel educativo alcanzado por el afiliado. 6.
Agencia, sede donde se firma el contrato de préstamo del afiliado. 7. Estrato Civil, estrato civil del afiliado. 8.
Tipo de Contrato, Tipo de contrato actual del afiliado. 9. Score CIFIN, muestra el calificativo manejado por CIFIN
(Central de Informacion Financiera). 10. Tipo de Empresa. Tipo de sociedad segin propiedad de capital. 11.
Calificacion Provision Crediticia, se refiere a la calificacion crediticia dada por una entidad de riesgos. 12. Estrato,
estrato social en el que reside el afiliado.
Fuente: Elaboracion propia.
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4.2 Anilisis estadistico previo (eleccion de variables optimas)

Para el desarrollo de este apartado, se secciona el analisis en dos estadios, siendo el estadio 1) el
analisis devariables cuantitativas. Para este procedimiento se efectiia el analisis de correlacion de
Pearson de variables descrito en la metodologia y cuyos resultados se aprecian en la Figura 1.a: las
variables que presentaran valores superiores a |0.5| fueran nuevamente revisados y posteriormente
descartados verificando su relacion entre si. Las variables que no tienen amplios niveles de correlacion
se presentan en la Figura 1.b.

Se debe aclarar entonces que las variables meses de mora y score interno, solo presentan
correlacion nominal, no estructural, debido a que trabajan inversamente segun el tiempo que tenga el
afiliado en vigencia en la entidad, lo que las hace similares y, por tanto, no se deben excluir mutuamente;
lo mismo sucede con el plazo y la tasa de interés, que parece mostrar una correlacion negativa (a mayor
plazo, menor tasa de interés).

El estadio numero 2) hace referencia al andlisis de variables cualitativas. Para determinar la
correlacion en las variables cualitativas se utiliza la lambda (1) de Goodman - Kruskal, que consiste en
un método similar de correlacion basandose en tablas de contingencia, usando los mismos valores de
correlacion [—1,1]. Las variables que se descartan por su alta correlacion entre ellas son: franja de
morosidad, calificacion de provision, calificacion interna afiliado, forma de pago, estado del saldo
y agencia y zona, como se muestra en la Tabla 3.

Figura 1. Graficas de correlaciones entre variables cuantitativas.
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Para finalizar el proceso de eleccion de variables, se vuelve a establecer una prueba de correlacion
de lambda (1) de Goodman — Kruskal, para las variables cuantitativas y cualitativas depuradas para
verificar una posible correlacion entre los tipos de variables. A partir de este se encuentra que las
variables Optimas para los modelos son: Agencia, Clasificacion salarial afiliado, Edad, Educacion,
Estado civil, Estado de la empresa, Estrato, Forma de pago, Género, indice de rotacion, Personas a
Cargo, Plazo, Producto, Score CIFIN, Score Interno, Tamafio de empresa, Tiempo laboral, Tipo de
contrato, Tipo de empresa y Tipo de vivienda.
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Tabla 3. Correlacion entre variables cualitativas.

Variables

Zona

Franja
Morosidad

Calificacion
provision

Calificacion
interna

Estado
Saldo

Forma
Pago

Franja
Morosidad

99%

58%

93%

100%

Calificacion
provision

62%

58%

92%

100%

Calificacion
interna

40%

64%

72%

74%

Estado

45%

74%

53%

75%

Saldo

Agencia

100%

Rango

0
Financiado 60%

Nota: Las celdas en blanco referencian valores inferiores a 50% de correlacion. Solo se muestran las
variables que reflejaron valores superiores a 50%.
Fuente: Elaboracion propia.

Por medio del dendograma de jerarquizacion de informacion, que permite visualizar el nivel de
importancia de las variables, en su orden el primer grupo de variables se compone de tipo de contrato,
tipo de vivienda, educacion, score interno y estado de la empresa; el segundo grupo se compone de
estado civil, tamafio de la empresa, tiempo laboral, edad y score CIFIN; el tercer grupo incluye agencia
/ zona, estrato social, personas a cargo y género; y el cuarto grupo se compone de forma de pago, plazo,
producto, indice de rotacion, categorial salarial del afiliado y tipo de empresa, esto con el fin de
identificar qué variables tienen un impacto importante en los parametros del modelo y asi descartar los
que estadisticamente no cumplan condiciones de calibracion.

Figura 2. Dendograma de las variables, proceso de jerarquizacion de variables.
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Fuente: Caja de compensacion Familiar (2019).
4.3 Estimacion y resultados de los modelos
De la informacion suministrada con 13,091 registros, con el 7.19% de estos representando afiliados en
condiciones de no pago de sus obligaciones -Default. La Tabla 4 muestra como esta informacion se

divide en proporcion 70%/30% para identificar la serie de informacion aleatoria del “Data Train” y del
“Data Test” para calcular y probar la eficacia de los modelos.
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Tabla 4. Datos usados para realizar el estudio de los modelos.

Data No Default Default Total

N 12149 942 13091
Train Data 8513 649 9162
Test Data 3636 293 3929

Fuente: Caja de compensacion Familiar (2019).

Respecto a los resultados de los modelos, la Tabla 5 muestra los resultados de los parametros de las
variables evaluadas en cada tipo de modelo. Se evidencia que, en su mayoria las variables identificadas
previamente para los modelos paramétricos fueron eficientes, identificando que las variables:
educacion, tipo de vivienda y zona no son significativas y se pueden descartar; sin embargo, en el caso
de los modelos No Paramétricos, todas las variables muestran efecto de manejo.

Tabla 5. Modelos Calibrados con Train Data.

Logit Probit L-SVM Neural Network

Variables Categoria _ _
I P-value B P-value W Hiddenl Hidden2
Intercept 5.095 0.000 | 2.088 0.000 -0.13 1.423 0.739
Categoria Salarial Hasta 2 smlv |  -—-— - 0.222 0.027 1.343 0.253
Afiliado Mas 4 smlv | - - -0.079 0.722 290494 -11.915 0.061
Edad -0.014 0.041 | - - 57035.06 -6.144 -0.185
Posgrado | - - | mem - 3.383 2.685
Pregrado | - @ | o e 9.461 -1.712
Educacion Primaria | - @ | e e 6891.65 16.235 -2.024
Secundaria |  ----- - | eeeem e -6.056 -1.855
Técnico/tecndlogo |  ----- - | o= e -0.081 -1.832
Casado -0.247 0.145 | -0.145 0.072 4.519 0.231
Estado civil Soltero -0.834 0.000 | -0.440 0.000 458149 -5.591 0.314
Separado -1.151 0.006 | -0.698 0.001 15.747 0.106
Viudo -0.332 0.709 | -0.271 0.547 8.622 -0.124
0 -0.156 0.735 | -0.104 0.658 -5.138 -1.636
1 -0.810 0.000 | -0.440 0.000 6.394 -0.04
2 -0.904 0.000 | -0.456 0.000 -0.726 0.307
Estrato social 3 -0.981 0.000 | -0.512 0.000 | 5246.04 5.872 0.292
4 -1.050 0.005 | -0.497 0.005 -9.65 0.396
5 -1.558 0.145 | -0.866 0.112 -5.847 0.453
6 -1.199 0.124 | -0.605 0.138 6.427 0.41
Género Masculino 0.621 0.000 | 0.302 0.000 | 2390.03 12.415 -0.443
indice Rotacion 0.705 0.019 | 0412 0.008 433.78 | 21.006 2.983
Personas a cargo -0.926 0.000 | -0.449 0.000 | 1354.14 8.468 2.042
Plazo -0.060 0.000 | -0.028 0.000 | 32441.2 | -10.791 -3.67
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Compra cartera -0.427 0.224 | -0.229 0.209 -2.831 -0.08
Educacion -0.638 0.017 | -0.370 0.009 -12.471 0.259
Familiares -0.868 0.000 | -0.490 0.000 -6.7 0.284

Producto 4888.56
Recreacion -2.212 0.003 | -1.108 0.003 4.74 -0.135
Salud -1.175 0.004 | -0.660 0.002 1.096 0.677
Vivienda -1.022 0.001 | -0.599 0.000 5.97 0.213
Score Interno -0.055 0.000 | -0.028 0.000 | 96137.45 -7.12 4.424
Menor 400 1.000 0.000 | 0.488 0.000 6.074 -0.442
Score CIFIN 400 699 1.012 0.000 | 0.523 0.000 | 2470.03 | -11.394 -0.422
Mayor 700 0.707 0.000 | 0.340 0.000 -2.14 -0.021
Pequefia -0.498 0.011 | -0.268 0.008 -0.411 0.088

Tamafio
Mediana -0.723 0.000 | -0.416 0.000 | 3453.98 0.603 0.034
Empresarial

Grande -0.540 0.004 | -0.288 0.003 -13.474 -0.179
Tasa de Interés 0.090 0.000 | 0.045 0.000 | 26341.6 -4.914 0.346
Obra labor 1.988 0.000 | 1.015 0.000 34.197 2.98
Carrera admon. 0.503 0.220 | 0.323 0.105 1.755 -0.601

Tipo Contrato 4901.13
Término fijo 0.928 0.000 | 0.445 0.000 1.949 -0.035
Otros 0.794 0.083 | 0.361 0.104 3.65 -0.19
Publico -0.622 0.064 | -0.295 0.099 -1.516 0.498
Tipo Empresa Privado -1.250 0.000 | -0.684 0.000 | 4110.12 8.456 -0.008
Mixto -1.871 0.057 | -0.969 0.039 18.983 0.101
Alquiler | - e | e - -6.028 0.375
Tipo Vivienda Familiar | - e | e e 4272.61 -2.257 2.671
Propia | - e | - e 13.453 2.562
Tiempo en Entidad 0.012 0.000 | 0.006 0.000 | 62140.57 | -14.484 -0.365
Tiempo Laboral -0.023 0.000 | -0.011 0.000 | 55861.3 -3.64 -2.751
Centrosur | === —meem | meeem e -12.737 -0.13
Manizales | - meeem | e —ee 4.197 0.331
Norte | === e | e e -22.269 0.449

Zona 4603.82
Occidente | - = = | —eeem e 15.817 0.478
Oriente | - == | e e 18.231 -0.136
Sur occidente | ----- oo | e e -10.083 0.542

AIC 2470.2 2504.9 2387.3 2540.3
BIC 2755.1 2796.9 2101.6 2674.5

Nota: Las variables estan en orden alfabético y no por tipo de variable (cuantitativa/cualitativa). Para los modelos
Logit y Probit se presenta el modelo estimado por “Stepwise Brack-forward”. Los parametros con “-----" muestran
que la variable no tuvo significancia alguna en el modelo.

Fuente: Elaboracion propia.

Respecto a los parametros de los modelos Logit y Probit se encuentra que algunos signos parecen
ser contraintuitivos como lo fueron las variables plazo solicitado o tiempo de afiliacion en la entidad,
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pero estos signos los determina la base de informacion de afiliados en la entidad. Por ejemplo, el plazo
de pago de los créditos es inverso: por evidencia empirica (sustentada en la Tabla 1) los clientes de esta
entidad tienen mejores comportamientos de pago a largo plazo que a corto plazo. Asi mismo, el tiempo
de afiliacion en la entidad muestra dos elementos propios de este tipo de entidades: 1) Al ser una entidad
del sector cooperativo y no comercial tiene preferencias sobre los afiliados mas antiguos y pueden tomar
medidas laxas al momento de crear un crédito. 2) El sector cooperativo no visiona a sus afiliados como
“clientes” mostrando politicas diferenciales sobre el proceso de la toma de decision del comité de
crédito.

Los resultados de bondad de ajuste se presentan en la Tabla 6, teniendo los siguientes criterios.
Respecto al indicador AUC-ROC el modelo que presenta el mejor criterio es el modelo L-SVM, pero,
los modelos paramétricos no difieren mucho del valor presentado de este indicando que si bien
presentan menor eficiencia son ciertamente similares. Solamente el resultado de la red neuronal muestra
una eficiencia inferior a los demas modelos. Respectivamente el coeficiente de Gini muestra resultados
similares al AUC-ROC; el modelo con mejor explicacion corresponde al L-SVM, secundado por el
modelo Probit, esto muestra que la diferencia entre ambos modelos en términos predictivos no es
sensible y discriminativa.

Los modelos paramétricos muestran una mayor estabilidad en la lectura de los indicadores de
especificidad y sensibilidad venidos de la tabla de confusion; en contraste, los modelos no paramétricos
presentan una mayor estimacion sobre los valores de no riesgo (especificidad), si bien esto no representa
un problema real, si refleja que los modelos no paramétricos requieren de una serie de informacion mas
ecuanime para arrojar predicciones mas estables. Este efecto también se puede evidenciar en la Figura
3 en la que los modelos L-SVM son mucho mas eficientes, pero claramente no se diferencian de los
modelos Logit o Probit.

Tabla 6. Indicadores de desempeiio de los modelos.

AUC-ROC Gini  Especificidad Sensibilidad AIC  BIC

Logit 91.51 83.02 87% 82% 2470.2 2755.1
Probit 91.65 83.30 85% 84% 2504.9 2796.9
L-SVM 92.02 84.04 91% 79% 2387.3 2101.6
Red Neuronal 89.17 78.34 96% 78% 2540.3 2674.5

Fuente: Caja de compensacion Familiar (2019).

Figura 3. Curvas AUC-ROC de los modelos.
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Fuente: Caja de compensacion Familiar (2019).
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Respecto a la eleccion del modelo dptimo para la entidad, se establecen los criterios cualitativos
del estudio de Moreno y Melo (2011); se encuentra que los modelos Logit y Probit son mucho mas
sencillos de leer debido a que estos se pueden transformar a lectura porcentual con el método de
marginalizacion de parametros, mientras que los pesos de los modelos Red Neuronal y L-SVM, cuyos
valores solo identifican una capacidad de repeticion, no tienen una interpretacion definible o entendible.

Respecto al criterio de sencillez, los modelos probabilisticos son mas practicos y directos que los
modelos Red Neuronal y L-SVM, tanto en su construccion como en su aplicacion: para los modelos
paramétricos estos valores son facilmente replicables en software de uso comun, en cambio los
procesos de L-SVM y Red Neuronal mantienen un proceso oculto cuya programaciéon se vuelve
compleja en entornos sencillos. Finalmente, frente a la flexibilidad, los modelos Logit y Probit tienen
desventaja debido a que su proceso es estatico y deben ser reestimados seguin el corto o medio plazo,
asi mismo los modelos de redes neuronales poseen este mismo inconveniente y teniendo en cuenta que
cuanta mas informacion se suministre a futuro, estos tienden a sobreestimarse generando inconsistencia
en los resultados. Ahora bien, los L-SVM son altamente flexibles al agregar nueva informacion, pero
sigue siendo un proceso no visible y que requiere un reentrenamiento inmediato de los datos cada vez
que se ingrese una unidad.

Con los anteriores criterios se infiere que los modelos L-SVM no son los mas adecuados en
aplicarse en los estudios de créditos de la entidad asi sus resultados hayan sido Optimos
estadisticamente, pues, no generaron criterios de especificidad y sensibilidad mejores que los modelos
Logit o Probit y su manejo post calibracion, por tanto, los modelos mas estables para esta entidad
pueden ser los modelos Logit o Probit. Estableciendo esto, se decide realizar un ltimo analisis de
estabilidad la serie Test Data para establecer cual de estos puede ser mas estable en diferentes niveles
de series de informacion. En la Tabla 7 se muestra como los modelos Probit en una prueba de stress con
porcentajes de datos aleatorio se ve como maneja mayor estabilidad que los modelos Logit, sosteniendo
mejor la sensibilidad y especificidad.

Tabla 7. Analisis de estabilidad con testeo aleatorio de “Test Data” en porcentaje (%).

5% 10% 15% 20%

AUC-ROC 94.48 95.21 89.24 91.95

Logit Especificidad 90.25 89.75 87.56 87.90
Sensibilidad 86.96 86.92 77.27 82.99

AUC-ROC 94.31 94.96 89.18 92.18

Probit Especificidad 81.98 90.00 88.27 89.39
Sensibilidad 93.48 86.92 78.03 80.93

Fuente: Caja de compensacion Familiar (2019).
4.4 Discusion de los resultados obtenidos.

El anterior trabajo es una aplicacion ejercida en una Caja de compensacion Familiar en Colombia,
dichas entidades que se enmarcan en el sector cooperativo son muy conocidas en el pais, pero no tienen
un simil perfecto en otros paises. Los trabajos que se pueden acercar en términos del objeto de estudio
son aquellos que desarrollan analisis de Credit score en cooperativas financieras basandose en el
tratamiento de los “afiliados” como lo son los trabajos que se utilizaron como base para crear la
metodologia, tales como Salazar (2013), Ochoa et al. (2010), Moreno (2013) y Moreno y Melo (2011).

La primera consideracion destacable en contraste de los trabajos revisados concierne a los
resultados de los modelos estimados en los trabajos anteriores. En el caso de Salazar (2013) se presenta
un enfoque a los modelos Logit, en el caso de Ochoa et al. (2010) se enfoca en un modelo MLP (Modelo
Lineal Probabilistico), con Moreno y Melo (2011) el mejor modelo fue Support Vector Machine y

43



posteriormente con Moreno (2013) se identifica un modelo Logit como mejor modelo aplicable. Esto
resalta el hecho de que las metodologias si bien pueden ser adecuadas bajo los contextos estadisticos de
la bondad de ajuste, los datos y las empresas son las que determinan qué metodologia es mejor. En el
caso de este trabajo, estadisticamente un modelo L-SVM presenta una mejor calificacion, pero el
modelo Probit se ajusta mejor con las condiciones de uso y de politicas de la entidad a la que se hizo el
proceso.

La segunda consideracion respecto a los trabajos revisados indica que las variables utilizadas
presentan amplias diferencias en los trabajos base, si bien muchos de ellos establecen sus criterios en
variables socioecondmicas, estas estan construidas con informacion tnica para cada entidad, indicando
que no existe un criterio Unico de uso de variables para los estudios. En cada caso cada empresa tiene
una base de datos Unica e incomparable, pero es claro que son las variables socioecondmicas las que
destacan en todos los estudios. La consideracion final que se encuentra es que los signos pueden variar
en todos los estudios, y esto se da por el comportamiento de los clientes y como se refleja en las
variables, en muchos de los casos, obedecen a la intuicion financiera esperada, pero en algunos como
el trabajo presentado tiene variables que contrastan con la realidad econdémica; esto se puede verificar
facilmente con analisis estadistico que puede sustentarse ademas con criterios de la entidad previamente
consultada.

5. Conclusion

En este trabajo se ha evaluado el desempeiio de cuatro tipos de modelos para la medicion de
probabilidad de impagos: Logit, Probit, Redes Neuronales y L-SVM. Como caso de estudio se
considerd la informacion de una caja de compensacion familiar en Colombia. Los resultados
presentados permiten identificar que las redes neuronales son las menos eficientes para representar el
problema planteado en la base de datos analizada; adicionalmente, aunque el modelo L-SVM obtuvo el
mejor resultado en su estimacion, sus relaciones de indicadores de Especificidad y Sensibilidad no
fueron las mejores. Respecto a los modelos Logit y Probit, los resultados fueron muy similares a
los del L-SVM, pero el modelo Probit evidencié una mayor fortaleza de manejo de la informacion que
el modelo Logit, siendo mas estable en identificacion correcta de eventos y usando mejor las categorias
que el primero. Por tanto, el modelo de riesgo de crédito que mejor puede considerarse para la base de
datos analizada corresponde con el modelo Probit mejorado con procesos Stepwise para la seleccion de
variables a utilizar.

Para trabajos futuros, se recomienda explorar este tipo de verificaciones para diferentes muestras
de datos, de tal forma que los investigadores de riesgo de crédito puedan entregar afirmaciones
categoricas sobre con qué tipos de modelos debe continuarse desarrollando aplicaciones en este campo.
Asi mismo, sera conveniente explorar métodos de seleccion de variables explicativas que elimine el
sesgo del investigador en la especificacion del modelo final.

También es necesario realizar este tipo de estudios en sectores comerciales y en otras entidades
del sector cooperativo o similares; si bien no es el objetivo central del estudio la realizacion de este
estudio muestra de forma empirica que los modelos probabilisticos dependen de los datos suministrados
y que son la conformacion de las variables con los datos mismos los que dan la direccion de los analisis
de los parametros, pues, algunos resultados pueden ser contraintuitivos en sus variables frente a otros
estudios y a la teoria econdmica, pero justamente es la naturaleza de la informacion de cada serie de
clientes quienes las determinan.
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ABSTRACT

The objective of this study is to develop and test a framework for the role that
supply chain strategy (SCS) and supply chain integration have in a firm’s financial
performance and to increase the understanding of the role that these factors play
in supply chain design. Structural equation modeling was used to test these
relationships based on data obtained from small and medium exporting
enterprises in Peru. This study responds to a gap in understanding the role of
supply chains in small and medium enterprises (SMEs) and how firms in Latin
America, especially in Peru, apply supply chain concepts. Findings indicate that
companies should prioritize their integration efforts depending on the type of
supply chain strategy. Likewise, results show that customer integration is directly
related to a firm’s financial performance. This study responds to the need to
understand the development of supply chain strategies and the generation of
competitive advantage in Peruvian export-manufacturing SMEs.
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El papel que juegan las estrategias y la integracién de la
cadena de suministro en el desempeiio financiero. Un
estudio empirico en Pert

RESUMEN

El objetivo de este estudio es desarrollar y probar un marco para el papel que las
estrategias de la cadena de suministro (SCS) y la integracién de la cadena de
suministro tienen del rendimiento financiero de una empresa y aumentar la
comprension del papel que estos factores tienen en el disefio de la cadena de
suministro. Se utilizé la modelizacién de ecuaciones estructurales para probar
estas relaciones a partir de datos tomados de pequefias y medianas empresas
(PYMES) exportadoras peruanas. Nuestro estudio responde a un vacio en la
comprension del papel de la cadena de suministro en las PYME, asi como a llenar
el vacio de como las empresas en América Latina, especialmente en Pert, aplican
los conceptos de la cadena de suministro. Los resultados indican que las empresas
deben priorizar su esfuerzo de integraciéon dependiendo del tipo de estrategia de
la cadena de suministro. Asimismo, los resultados muestran que la integracién de
los clientes esta directamente relacionada con el rendimiento financiero de la
empresa. Este estudio responde a la necesidad de encontrar respuestas al
desarrollo de estrategias de cadena de suministro y a la generacién de ventajas

competitivas en las PYMES exportadoras peruanas.

Palabras clave: pequefias y medianas empresas, modelos de ecuaciones estructurales,
estrategias de la cadena de suministro, integracién de la cadena de suministro,
rendimiento financiero.
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1. Introduction

Since the 1980s, Latin American economies have opened their markets to the outside world through an
accelerated expansion of exports and imports (Urmeneta, 2016). This expansion has been the result of
the adoption of strategies that have considered economies’ resources and capabilities (Araya, 2016).
However, many challenges persist in the region, with companies facing problems such as poor
infrastructure, expensive and inefficient logistic networks, and lack of economic integration (Tanco et
al., 2018). These challenges have resulted in supply chain management being less studied and therefore
less understood in Latin American countries, especially in those aspects related to supply chain
integration and their impact on the financial performance of an organization (Ruiz-Torres et al., 2012).
Thus, it is interesting and instructive to study the role of supply chain strategies in companies in an
emerging Latin American market like Peru. Peruvian companies are interested in understanding the
concepts associated with supply chain strategies and the strategic role they must adopt to position
themselves on a par with their international competitors and thus be able to compete globally. Detailed
analysis of the development of supply chain strategies in large companies in the country can help
determine the low level of development of these strategies compared to international companies
(Roncal, 2019).

Factors such as barriers to entry, product differentiation, and vertical integration affect a
company's ability to successfully integrate internally and externally and thereby improve the
organization. This integration with supply chain partners better reflects the current reality of the
business environment and expands the list of structural foundations that researchers can study to
measure the impact of the company (Ralston et al., 2015). Ralston et al. pointed out that relationships
in a supply chain require cross-functional and cross-firm business processes; therefore, it is important
to generate confidence among all links in the chain by building long-term relationships, nurturing
frequent communication, and making joint decisions.

Several studies have been conducted on supply chain integration; however, this is an evolving
construct (Huo et al., 2014) with no consensus as to which components to include nor how to measure
them (Marin-Garcia et al., 2014). Qi et al. (2017) developed an integrated framework based on the
impact that operational strategies, as well as supply chain strategies, have on the integration and
performance of organizations. This study was conducted on SMEs in China and included the four types
of operational strategies (OS) developed by Skinner (1969). In addition, it included the generic supply
chain strategies (SCS), studied by Fisher (1997), and supply chain integration (SCI), considering the
variables internal and external integration (Huo et al., 2014). The work of Qi et al. (2017) is limited
because several authors have recognized the need to further divide external integration into two
constructs: integration with clients and integration with suppliers (Alfalla-Luque & Medina-Lopez,
2009; Flynn et al., 2010; Won Lee et al., 2007). Schoenherr and Swink (2012) noted that integration
between suppliers and customers allows companies to manage the flow of goods through the entire
supply chain efficiently while providing access to resources and capabilities in chain partners that would
otherwise have been very costly to develop. The seminal work of Frohlich and Westbrook (2001a)
detailed an early concept of supply chain integration and developed the concept of integration arcs; they
concluded that a comprehensive external integration strategy involving supplier and customer
relationships will outperform other integration strategies.

There is a bias in supply chain management (SCM) studies towards large-scale organizations
with small businesses acting as first and second suppliers (Thakkar & Deshmukh, 2008), but many of
these organizations are dependent on small and medium enterprises (SMEs). Thus, further study is
needed of how SMEs apply and develop concepts from SCM, especially in Latin America where
research in this area is lacking (Tanco et al., 2018). There is no doubt that SMEs face much more
competitive markets than large-scale organizations. Although business strategies may be similar in both
cases, it is no less true that the former must develop much more agile resources and dynamic capabilities
in a context where several elements interact (Rodriguez & Figueroa, 2013).
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In this study, we used a quantitative approach of deductive logic with a nonexperimental, cross-
sectional, and explanatory design that allowed correlating the constructs of supply chain strategies,
supply chain integration, and the financial performance of organizations to determine the correlation
that exists between the independent variables and the dependent variable. The data necessary for our
approach was collected from SMEs in Peru. A structural equation model was used to determine, through
confirmatory factor analysis and regression analysis, whether the proposed model is adequate to analyze
the structural paths among the constructs.

The contribution of this paper is twofold. First, we expand the framework developed by Qi et al.
(2017) by dividing external integration into two constructs: integration with clients and integration with
suppliers. Second, we expand SCM research in Latin America and the study of SCM practices in SMEs,
showing how by using robust methodologies, SMEs can validate factors of supply chain strategy (SCS)
and its relationship with organizational performance, enabling decision makers in Peruvian SMEs to
understand how the theory of dynamic resources and capabilities can contribute to better results in their
operations.

2. Literature Review

Since Skinner's (1969) seminal work, much research has been done on the operational strategy (OS) of
firms. Skinner's original research takes into consideration four strategies: cost quality, delivery and
flexibility. OS has been studied extensively in relation to the environment, managerial choices, and
competitive strategies (Qi et al., 2017). Qi et al. pointed out that, although OS has been understood from
an organization-wide perspective, new evolving practices and theories require a new understanding of
OS in the context of supply chain strategies.

In developing operational strategies, companies should identify their customers' needs for
different products and services, classifying these into order winners, to differentiate themselves from
competitors, or order qualifiers, to serve the market (Qi et al., 2017). Based on these needs, companies
should build operational infrastructures and capabilities accordingly, such as the development of supply
chain, management infrastructures, and capabilities; therefore, following the organization's operational
strategies, the development of a supply chain strategy is necessary (Qi et al., 2017). Operational and
supply chain strategies are dynamic capabilities that can help companies to repetitively perform
productive tasks related to the transformation of raw materials into finished products.

According to Qi et al. (2017), supply chain management requires strategies and practices beyond
the boundaries of companies such as the relationship of OS with knowledge management (Hussain et
al., 2015), with competitive strategies (Shavarini et al., 2013), and with competitive advantage (Liu &
Liang, 2015). However, very few studies have been conducted from the perspective of supply chain
management, its integration into, and its impact on organizational financial performance (Qi et al.,
2017). An example is the study by Quesada et al. (2008), who analyzed the strategic alignment between
order winner selection and supply chain integration strategies. There is, therefore, a call for further
research on the role of operational strategies in the formation of supply chain strategies, their
integration, and organizational performance (Qi et al., 2017).

Flynn et al. (2010) noted the high degree of overlap between definitions of integration that
address the flow of materials, information, resources, and/or money. They proposed, following the
understanding of Saeed et al. (2005), that the management of supply chain integration (SCI) can be
understood from the perspective of two dimensions: internal integration (II), which describes the level
of collaboration of functions within a manufacturer, and external integration (EI), which reveals the
characteristics of close and interactive relationships with customers and suppliers.

Supply chain integration can be viewed as a dynamic capability of the organization. According
to organizational capability theory, the capabilities of supply chain strategies can be transferred to
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supply chain integration capabilities (Huo, 2012). On the other hand, according to Qi et al. (2017), the
vision of supply chains defined by their strategies can develop communication, process coordination,
and joint planning between functions and external supply chain partners. At the same time, learning
capabilities formed in the development of supply chain strategies can also help companies establish
integrative relationships between functions and chain partners (Qi et al., 2017).

Supply chain integration can be defined as the degree to which an organization strategically
collaborates with internal functions or external supply chain members to manage the intra and
interorganizational processes essential to achieve an efficient and effective flow of products, services,
information, money, and decisions in order to deliver maximum value to the customer (Zhao et al.,
2008). Internal integration and external integration, understood by some authors as integration with
suppliers and customers, play totally different roles in organizations. While the former states that a
company's departments should function in an integrated manner, the latter highlights the importance of
establishing a close relationship with supply chain partners, that is, customers and suppliers (Qi et al.,
2017).

Internal integration refers to the degree to which a manufacturing company structures its
organizational strategies, practices, and processes into organizational and collaborative processes in
order to meet the requirements of its customers and interact efficiently with its suppliers (Flynn et al.,
2010). Two key features of internal integration are communication by information sharing, in which a
firm’s departments outline a system for efficient information sharing, and cooperation by joint decision
making, in which important firm decisions are in collaboration with all the departments (Ellinger et al.,
2000; Jajja et al., 2018). Flynn et al. (2010) pointed out that external integration, on the other hand,
refers to the degree to which a manufacturer relates to its customers and suppliers to structure strategies
and practice collaborative and synchronized processes for mutual value (Chen & Paulraj, 2004).

External integration can be divided into customer integration and supplier integration. Customer
integration is the concept related to planning, implementing, and evaluating successful relationships
between recipients either upstream or downstream of supply chain (Jajja et al., 2018). Customer
integration is primarily concerned with the ability to deliver the right products and services at the right
time, in the right place, and in the right quantity. This means integration of the customer in processes
such as idea generation, product management, and delivery (Koufteros et al., 2005). Supplier
integration, on the other hand, deals with strategic linkages with suppliers (Jajja et al., 2018). This
requires involving suppliers in the product development process, as well as in production planning and
inventory management. Supplier integration seeks to develop a rapid response system with suppliers,
constructing a supplier network that assures reliable delivery and exchanging information with
suppliers. This relationship cannot be completed if the firm does not consider key suppliers as strategic
collaborators and does not help develop their technological and managerial capabilities (Jajja et al.,
2016).

Extensive literature has found that supply chain integration is the driver of the financial
performance of firms (Acar et al., 2006; Huh et al., 2008; Qi et al., 2017; Saini & Johnson, 2005). Qi et
al. (2017) pointed out that both internal integration and external integration are positively related to
financial performance. On the other hand, information sharing is related to the financial performance
of firms (Huo et al., 2014). The ability to exchange information is an antecedent of collaborative buyer-
supplier relationships and also impacts a firm's financial performance (Hsu et al., 2008).

3. Hypothesis Development

The basic objective of the lean supply chain strategy is to provide a flow of goods, services, and
technologies from suppliers to customers without creating any waste (Jasti & Kodali, 2015). This means
that the competitive focus of the lean supply chain strategy is to reduce costs. Therefore, it is imperative
for lean enterprises to organize an efficient production system that is integrated with the company's
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logistics processes, thus producing high volumes of output at low cost (Qi et al., 2017). Such a high
volume of production requires high efficiency through automation and real-time information flow
within the organization. Therefore, the following hypothesis is proposed:

H1: Lean supply chain strategy (LSCS) is positively related to internal integration (II).

Lean supply chain manufacturers must maintain good relationships with their suppliers to ensure
the availability of raw materials (Qrunfleh & Tarafdar, 2013). It has also been emphasized that a close
and long relationship with few suppliers is one of the characteristics of lean supply chains (Jacobs et
al., 2014). A lean supply chain also requires a high degree of communication with its customers, thus
improving the accuracy of the demand information exchanged, thereby reducing inventory
obsolescence (Qi et al., 2017). Therefore, the following hypotheses are proposed:

H?2: Lean supply chain strategy (LSCS) is positively related to customer integration (CI).
H3: Lean supply chain strategy (LSCS) is positively related to supplier integration (SI).

An agile supply chain emphasizes market responsiveness and rapid response to the customer. For
these elements to be provided, process and functional integration should be enhanced through the use
of advanced manufacturing and information technologies (Gunasekaran & Yusuf, 2002). In addition,
agile supply chains can quickly transfer customer demands to all functions of the manufacturer, thus
facilitating real-time connections through technologies and information systems (Roh et al., 2014).
Companies with agile supply chains are able to form teams to effectively resolve conflicts, problems,
and errors that may arise within the company (Qrunfleh & Tarafdar, 2013). Therefore, the following
hypothesis is proposed:

H4: Agile supply chain strategy (ASCS) is positively related to internal integration (II).

An agile supply chain could respond quickly to changes in demand, in terms of volume and
variety, to serve volatile and unpredictable markets (Christopher, 2000). It is no longer sufficient to
respond quickly and at the right time, so agility plays an important role as a significant further step in
responding to the demand changes outlined above. An agile supply chain is also determined by the
consistent and timely receipt of the right number of parts from multiple suppliers (Ahmad & Schroeder,
2001). Agile supply chains push companies to integrate with external partners, customers, and suppliers
in the chain, thus generating opportunities and quickly detecting changes in customer demand.
Therefore, the following hypotheses are proposed:

HS: Agile supply chain strategy (ASCS) is positively related to customer integration (CI).
H6: Agile supply chain strategy (ASCS) is positively related to supplier integration (SI).

According to capability theory, supply chain integration is necessary for financial performance;
this is because integration facilitates information sharing and therefore enables firms to cope with
environmental uncertainty (Huo, 2012). Verona (1999) proposed that both internal and external
integration capabilities improve process efficiency and product effectiveness. However, Verona could
not empirically verify this relationship. According to Qi et al. (2017), an extensive literature has
determined the relationship of supply chain integration to financial performance (Flynn et al., 2010;
Kim, 2009). Internal supply chain integration was identified as one of the important differentiators of
firm performance; other studies have found a relationship between internal integration and financial
performance (Stank et al., 2001). Therefore, the following hypothesis is proposed:

H7: Internal integration (II) is positively related to supplier integration (SI).

The impact of the relationship between customer integration and financial performance is
inconsistent (Huo, 2012). While some studies such as Flynn et al. (2010) found no significant
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relationship between these two constructs, others such as Qi et al. (2017) and Narasimhan and Kim
(2002) reported positive effects. On the other hand, Frohlich and Westbrook (2001b) found that firms
with higher supplier integration achieve higher levels of market share and financial returns. Likewise,
Huo et al. (2013) found that supplier integration through system and process integration have a positive
effect on the financial performance of Chinese firms. Other studies have found a mediating role of
supplier integration on financial performance through other constructs such as operational performance
and flexibility (Shou et al., 2018). Therefore, the following hypotheses are proposed:

H8: Customer integration (CI) is positively related to financial performance.
HO9: Supplier integration (SI) is positively related to financial performance.

The following theoretical framework is proposed for supply chain strategies, supply chain
integration, and financial performance (Figure 1).

Figure 1. Theoretical Framework for the relationship between Supply Chain Strategies and Supply Chain
Integration and Financial Performance.
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4. Research Methodology

This study used a quantitative, deductive logic approach, with a nonexperimental, cross-sectional,
explanatory design that allowed correlating the constructs of supply chain strategies (lean and agile),
supply chain integration (internal, customer, and supplier integration), as part of the SCI construct, as
well as the organization's financial performance. The research design included the phases of instrument
selection, data collection, and data analysis.

4.1. Instrumentation

Original questionnaires were in English, so the back translation methodology was used. Questionnaires
were translated by a professional translator in the area of this research. After translating the questions
from English to Spanish, they were checked for validity and fit by a panel of experts composed of
researchers from universities in Peru and Ecuador and experts in supply chain management. The final
version in Spanish was again translated into English for verification (Flynn et al., 2010).
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The independent variables comprised the supply chain strategy (lean and agile) and were
measured using the instrument adopted by Ward et al. (1995); in the case of the variables customer
integration, integration with suppliers, and internal integration, the instruments used by Narasimhan
and Kim (2002) were used; instruments developed by De Toni and Tonchia (2001) and Vickery et al.
(2003) were used for measurement of the dependent variable (Table Al in the Appendix A). For the
operationalization of the factors that make up the conceptual model, a 7-point Likert scale was chosen.
This scale has been previously used in the literature and has demonstrated validity and reliability. The
results of this research seek to be representative of Peruvian export-manufacturing SMEs. The sampling
technique used was non-probabilistic and by convenience because the response rate is low as most
managers are not willing to participate in this type of research (Manosalvas, 2018).

4.2. Data Collection

Urmeneta (2016) introduced the concept of export SMEs, which was the basis for defining the
population of this research. According to Urmeneta, export companies are all those that comply with
customs procedures to ship abroad. However, it is difficult to obtain a single definition and comparable
data on firms by size in Latin America and the Caribbean because in most countries in the region, there
are multiple and divergent definitions. Urmeneta pointed out that definitions may vary according to the
economic sector, the institution in question, and of course, the year; in addition, the definitions consider
different variables to measure size, such as the value of sales or equity in local currency, which become
obsolete in the short term.

The variable of the number of workers per company seems to be the most practical for defining
the size of the company and the one that best reflects the reality of each country (Urmeneta, 2016).
Table 1 details the different variables and the classification of companies, small and medium-sized for
the case of Peru; micro SMEs have been left out of this study due to their high level of informality
(50.4%) and low level of exports (Garcés & Landa, 2019). The total population of Peruvian exporting
companies is N=8200 companies. This value coincides with studies carried out on the development of
export companies in recent years, where it is mentioned that Peru would have 8200 export companies
with their shipments exceeding 44 billion USD in 2019 (SIPC Market Intelligence, 2019).

Table 1. Criteria used to define Export SMEs.

Total annual sales (USD) Number of workers
SME Type From To From To
Large SME 3059001 - 251 -
Medium SME 2261001 3059000 51 250
Small SME 199500 2261000 11 50

Source: Adapted from Dindmica de las empresas exportadoras en América Latina: El aporte de
las PYMES, by R. Urmeneta, 2016, CEPAL, https://www.cepal.org/es/publicaciones/40296-
dinamica-empresas-exportadoras-america-latina-aporte-pymes

In this research, export SMEs were considered because they allow the analysis of the concepts
related to SCS, SCI, and financial performance of the organization. On the other hand, as mentioned by
Humphrey and Schmitz (2002), export companies compete in open markets, so the concepts related to
SCS and SCI are more developed in this type of company than in non-exporting SMEs that compete
only in their local markets.
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The study combines both primary and secondary data. The primary data were obtained through
on-site surveys. The secondary data were obtained from the database of the web page of Peru’s
International Standard Industrial Classification of All Economic Activities (United Nations Department
of Economic and Social Affairs, Statistics Division, 2008). To ensure the quality and understanding of
the topic to be surveyed, each company received prior training from the researcher who, in turn,
participated in part of the pilot test conducted in Peru between January and February 2020. The data
collection process was delayed by the beginning of the confinement of all Peruvian households and the
almost total suspension of manufacturing activities due to the COVID19 pandemic; there was not a
significant number of responses to the online surveys, and it was necessary to wait for the return of key
informants to the companies to start the data-collection process.

Companies contacted were those that fall within the ISIC REV. 4.0 and are classified as follows:
C.10 (food product manufacturing); C.13 (textile manufacturing); C.15 (leather manufacturing); C.17
(manufacture of paper products); C.19 (manufacture of petroleum-related products); C.20 (manufacture
of chemicals); C.21 (manufacture of pharmaceuticals); C.22 (manufacture of rubber and plastic
products); C.23 (manufacture of nonmetallic mineral products); C.24 (manufacture of base metals);
C.25 (manufacture of fabricated metal products); C.26 (manufacture of computer, electronic, and
optical products); C.27 (manufacture of electrical equipment); C.28 (manufacture of machinery and
equipment); C.29 (manufacture of motor vehicles, trailers, and semi-trailers); C.30 (manufacture of
other transportation equipment); C.31 (manufacture of furniture); and C.33 (repair and installation of
machinery and equipment).

The unit of analysis was limited to export-manufacturing SMEs in Peru, with exports in the last
three years and that have made at least one export per year. The method of response used in this study
was single respondent, in this case, operations managers, supply chain managers, CEOs, or
administrators. Although a debate exists on whether single respondent surveys are appropriate to study
supply chain management (Kull et al., 2018), several authors have pointed out that single respondent
surveys might be more appropriate in the case of SMEs. Research suggests that SMEs have different
and more diverse goals than larger firms and that SMEs are mostly owned by a single founder or
founding family with specific goals and objectives for the firm (La Porta et al., 1999). Thus, SMEs
having multiple respondents per survey might impede research as everyone on the organizational ladder
might not be aware of or aligned with the single founder or founding family’s vision. Likewise, multi-
respondent designs might exclude SMEs from supply chain management research and create a bias in
the field towards large organizations that exclude new avenues of research in supply chain management
theory (Kull et al., 2018). Finally, it has been found that in family businesses, as is the case with SMEs,
single respondent surveys have similar regression results compared to multi-respondent surveys (Holt
etal., 2017).

Based on the above definition, companies that exported only raw materials were not included.
Through the website of Peru's ISIC REV. 4.0, only 682 companies met the profile of exporting SMEs.
From the initial list of companies, a sample of 242 companies was obtained, representing a response
rate of about 35.48%. Only one response was obtained for each company because the surveys were
directed to operations managers, supply chain managers, or the owners or administrators of the
companies that agreed to participate in the study.

The data analysis was defined in two independent but sequential processes. The first was
exploratory data analysis, using SPSS v.23 software. In this process, the quality of the data was
confirmed as no missing values were found. Outliers were found and analyzed on a case-to-case basis;
no problem was found, so they were kept in the study. In this first part, the descriptive analysis of the
sample was performed by relating the qualitative variables and testing their degree of dependence with
the chi-square test. Secondly, the methodology for data treatment was developed for structural equation
modeling (SEM), using SPSS v.23 and AMOS v.23 software. Subsequently, the number of factors or
latent variables, both endogenous and exogenous, and their corresponding items defined in the
theoretical framework were defined. The confirmatory factor analysis (CFA) path graph was
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constructed, and the multivariate normality assumption was tested using Mardia's test; considering the
threshold of a kurtosis index is greater than 70, it was found that this assumption is not met.

For the parameter estimation procedure, there are some techniques which depend on the
normality assumption indicated above; if multivariate normality is met, the maximum likelihood (ML)
procedure is suggested; otherwise the unweighted least squares (ULS) procedure is recommended
(Forero et al., 2009; Yang-Wallentin et al., 2010). The fit indicators of the measurement model were
then verified according to the ULS procedure. The path graph of the SEM was constructed, and its
indicators were found to validate the research hypotheses. The standardized regression coefficients and
their significance levels were then interpreted, and the bootstrapping test was used to verify whether
the indirect effects were significant and thus validate the mediating variables. Finally, the research
hypotheses were validated.

5. Results and Discussion

5.1. Exploratory Data Analysis

Data screening showed no missing values, and there were 242 valid cases. In addition, considering the
frequencies for qualitative variables (nominal and ordinal), no typing errors were detected, and the
items, as designed, have values between 1 and 7.

Regarding the statistical assumptions, tests were performed to evaluate homoscedasticity and
normality. Analysis of homoscedasticity through the residuals’ drawings was performed, and the results
were satisfactory. The multivariate normality analysis is necessary to know the shape of the multivariate
distribution of the items, for which Mardia’s (1970) kurtosis index, calculated in the AMOS v.23
program, was obtained. The individual results show kurtosis where the data are concentrated in the high
values of the scale; a sharp kurtosis is generally intuited, and likewise, the skewness is positive.
According to Ayan and Diaz (2008), if the Mardia coefficient exceeds the value of 70, the data do not
satisfy the multivariate normality assumption; because in this research, a value of 88.67 was obtained,
using the unweighted least squares (ULS) procedure is suggested because it is a procedure that uses
polychoric correlations recommended for ordinal scales as is the case in this study (Forero et al., 2009;
Yang-Wallentin et al., 2010).

Given the confirmation of the univariate and multivariate non-normal distribution of the data, we
sought to identify the possible causes. One of the possible causes of the non-normality of the data could
be the existence of outliers. To determine this, the Mahalanobis distance test is applied, which is a
widely used criterion for the detection of outliers in multivariate data. Kline (2015) recommended
setting a critical value of p <0.001. The existence of outliers could be one of the causes of non-normality
of the data, which, in turn, could generate Heywood cases (Brown, 2015). Using the Mahalanobis test,
26 outliers with p-values < 0.001 were detected. As already explained, outliers were analyzed, and no
problem was found; their removal did not change the non-normality of the data.

5.2. Descriptive Analysis

It is important to identify the origin of the participants and to relate this to the classification of the
companies according to their turnover and number of workers; 81.73% of the sample are in Lima, the
capital of Peru, while the remaining 18.27% are in other cities. We performed the chi-square test to
account for non-response bias in our survey (Table 2). We did this by comparing the real distribution
of SMEs in Peru with the respondent distribution (Malhotra & Grover, 1998). The result of the test is
x? = 1.65, which indicates that there is no significant difference between the survey distribution and
the real distribution (p > 0.05) which suggests that our sample was not biased towards any region or
SME type.
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Table 2. x? Test for Survey Bias according to region.

Survey distribution Real distribution
SME Type Lima Outside Lima Lima Outside Lima
Large SME 10.58% 1.92% 4.30% 9.00%
Medium SME 18.27% 3.85% 8.98% 18.74%
Small SME 52.88% 12.50% 18.98% 40.00%

Source: Own elaboration.

According to the type of manufacturing of the companies, the most frequent is C.10 (food product
manufacturing), both in Lima (23%) and outside the capital, where almost half belong to this category
(48.5%). Companies in categories C.14, C.15, C.17, C.21, C.24, C.26, C.27, C.28, and C.29 were not
present outside of Lima.

5.3. Reliability and Validity

Reliability has been tested with two indicators: Cronbach's alpha and composite reliability. Although
much of the literature favors the use of Cronbach's alpha to test convergent validity, many authors
recognize the difficulty that it is influenced by the number of items and by the number of possible
responses on the scale because it was created for continuous variables and, in Likert-type scales, this is
not the case. Cronbach's alpha shows the reliability based on the correlation between the construct
indicators, but it is assumed that the indicators are equally reliable. Because this indicator tends to
severely underestimate the reliability of the internal consistency of the SEM model, using different
measures, such as composite reliability, is recommended (Henseler et al., 2012). Therefore, we
proceeded to validate the composite reliability of the scales for each construct, which should be higher
than 0.70 (Boyatzis & Gaskin, 2010).

Convergent validity means that a set of indicators or items only contribute to explaining the latent
variable to which they belong, for which the average variance extracted (AVE) is used. A latent variable
with an AVE of at least 0.5 indicates the capacity of the construct to explain more than half of the
variance of its indicators on average (Henseler et al., 2012). In addition, discriminant validity was
analyzed, which aims to identify whether the observable variables belong to their factor or latent
variable and not to another; for this, the matrix criterion was used where the square root of AVE must
be greater than the correlations between constructs.

In this study, the validity and reliability test plugin, incorporated in the AMOS v.23 program
(Gaskin & Lim, 2016), was used to determine the reliability and discriminant validity. We constructed
the path graph for each construct and calculated its indicators.

Table 3 shows how the composite reliability coefficients exceeded the 0.70 threshold in all factors
except LSCS (0.629). The AVE allows verifying convergent validity and contributes to discriminant
validity in a measurement model. The factors LSCS, ASCS, CI, and SI do not exceed the suggested
threshold of 0.5. The discriminant validity presents some factors that do not satisfy this situation, given
that the value of the diagonal of the matrix (square root of the AVE) is lower than the correlation
between some pairs of factors. That is, the square root of AVE for SI is 0.683 and the correlation
between SI with CI is 0.746; therefore, assumptions are not met, and it suggests that some CI items are
highly correlated with SI. This implies that the model should be improved. The table also presents the
values of Cronbach's alpha.
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Table 3. Analysis of the Convergent, Discriminant and Reliability Validity of the Initial Model.

a CR AVE FP LSCS ASCS CI II SI

FP 0.918 0.920 0.660 0.812

LSCS  0.611 0.629 0.218 0.466 0.466

ASCS  0.683 0.737 0.311 0.427 0.681 0.558

CI 0.844 0.853 0.454 0.524 0.475 0.524 0.674
II 0.912 0.914 0.571 0.504 0.437 0.480 0.634 0.755
SI 0.792 0.830 0.466 0.494 0.593 0.524 0.746 0.603 0.683

Source: Own elaboration.

However, they will always be lower values than the composite reliability and therefore will not
be the subject of further analysis. Using confirmatory factor analysis (CFA), in the next section, we
show how to improve the value of these indicators.

5.4. Structural Equations Model

A structural equation model comprises two components: a measurement model (basically a CFA) and
a structural model (Schreiber et al., 2006). The goodness-of-fit indicators presented for the measurement
model, GFI and NFI are 0.923 and 0.918 respectively. The SRMR, which refers to the residuals and
should be a value close to zero (less than 0.08), was 0.0678. Additionally, this model presented y? =
1526.47 with g.l.= 764 ,i.e., x? / g.l.= 1.99, a value that meets the range between 1 and 3 (p <
1e~52),

Construct validity was improved by taking into consideration the results of the index modification
(IM) provided by the AMOS program and by observing the factor loadings. After two rounds of
analysis, the following final path model was used (Figure 2).

Figure 2. Path Graph Final Measurement Model.
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Source: Own elaboration.
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After the adjustments made, an improvement was obtained in the goodness-of-fit indicators, i.e.,
RFI and NFI were 0.962 and 0.966 respectively, exceeding the thresholds of 0.9 suggested in the
literature; the SRMR decreased to a value of 0.0163, which is satisfactory. Additionally, this model
presented y? = 527.46 with.l.= 449 ,ie, y? / g.l.= 1.17 , a value that meets the range between 1
and 3 (p < 0.01).

The new reliability and validity indicators showed improvement in relation to the initial model;
composite reliability has, in all cases, values higher than 0.70 except LSCS with a value of 0.624, which
can be considered moderate. For AVE, the 0.5 boundary has been considered very strict (Malhotra &
Dash, 2011). Therefore, only the convergence of LSCS could be mentioned as weak. However, it was
proved that the indicators are statistically significant, and we proceeded to analyze the discriminant
validity. AVE of SI in the improved model was 0.751 higher than the correlations with CI (0.724) and
LSCS (0.721), managing to fulfill the discrimination of the factors SI, II, and FP. In the other factors,
discriminant validity is not fully satisfied. However, we proceeded to continue to privilege maintaining
a greater number of items.

One of the characteristics of these models is that they should be free of Heywood cases, which
occur when there are negative variances and/or factor loadings greater than one. During SEM analysis,
some factor loadings greater than one were present, and therefore, the coefficients of the relationships
that reach the variables CI, II, and SI from LSCS had to be equalized, thus eliminating the problem
(Figure 3).

Figure 3. Graph Path of Complete SEM Model.

Source: Own elaboration.

Figure 3 shows the final structural model (i.e., definitive relationships and the observable
variables that contribute to their respective latent variables); the standardized coefficients or factor
loadings and some goodness-of-fit indicators are also shown. In all cases, the indicators were adequate;
the NFI (0.953), RFI (0.949), and GFI (0.964) exceeded the threshold of 0.90; in addition, the residuals
indicator SRMR (0.069) is less than 0.08. Additionally, this model presented y? = 600.40 with .[.=
398, i.e., x?/ g.l.= 1.50, a value that meets the range between 1 and 3 (p < 0.001). Considering
the positive results of the model fit, it is necessary to analyze the statistical significance of the
standardized and unstandardized regression coefficients with the bootstrapping technique.
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Table 4. Standardized coefficients of the SEM Model.

Parameter Estimate Lower Upper p

I — LSCS 0.420 0.269 0.616 0.002
I — ALSC 0.345 0.022 0.519 0.089
Cl « LSCS 0.512 0.301 0.744 0.003
SI — ASCS 0.579 0.469 0.689 0.004
Cl ASCS 0.283 0.009 0.518 0.092
SI — LSCS 0.415 0.287 0.604 0.002
FP I 0.211 -0.08 0.42 0.164
FP CI 0.276 0.035 0.499 0.068
FP SI 0.251 -0.015 0.735 0.109

Source: Own elaboration.

Table 4 shows the constructs’ relationships, loading estimation values, their confidence intervals,
and p-values. It is concluded that construct II does not significantly explain FP (p > 0.05). SI does
not significantly impact FP either (p > 0.01); the CI construct explains significantly the relationship
with FP (p < 0.01). The other relationships are statistically significant at 95%, except for LSCS to CI,
which is significant at 90%.

Additionally, it was detected that LSCS is highly correlated with ASCS; the coefficient found
was 0.645 (p < 0.05). With respect to the coefficients of determination, all of them were found to be
statistically significant; 39.7% of the variance of FP is explained by the model, which is considered a
moderately high explanation for SEM. Sl is explained 81.7% by the ASCS and LSCS factors, while II
is 48.2% explained by the same ASCS and LSCS latent variables. This indicates that the direct effects
between the exogenous and mediating variables were significant.

Therefore, the direct hypotheses related to the quantitative study can be validated:
H1: Lean supply chain strategy (LSCS) is positively related to internal integration (II).
Given the p-value, it can be stated that indeed lean supply chain strategy does have a
direct and positive effect on II, with a positive coefficient of 0.420 and a p-value = 0.002.
Therefore, H1 is accepted.

H?2: Lean supply chain strategy (LSCS) is positively related to customer integration (CI).

It can be stated that indeed lean supply chain strategy has a direct positive effect on CI
since the coefficient is positive (0.5120) and the p-value = 0.003. Therefore, H2 is accepted.

H3: Lean supply chain strategy (LSCS) is positively related to supplier integration (SI).
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The tendency is maintained in affirming that indeed the lean supply chain strategy does
have a direct positive effect on SI given that the coefficient is positive (0.415) and the p-value
=0.002. Therefore, H3 is accepted.

H4: Agile supply chain strategy (ASCS) is positively related to internal integration (1)

Agile supply chain strategy has a direct positive effect on II (coefficient of 0.345), with
90% confidence. Therefore, H4 is accepted.

H5: Agile supply chain strategy (ASCS) is positively related to customer integration (CI).

Agile supply chain strategy affects CI performance (coefficient of 0.283), with 90%
confidence. Therefore, HS is accepted.

H6.: Agile supply chain strategy (ASCS) is positively related to supplier integration (SI).

It can be stated that indeed agile supply chain strategy does have a direct positive effect
on SI because the coefficient is positive (0.579) and the p-value = 0.004. Therefore, H6 is
accepted.

H7: Internal integration (Il) is positively related to financial performance.

No significant direct effect of II on financial performance was found because its
significance p-value > 0.05 (0.164). Therefore, H7 is not accepted.

HS: Customer integration (CI) is positively related to financial performance.

Integration with customers affects financial performance (coefficient of 0.276) at 90%
confidence. Therefore, H8 is accepted.

HY: Supplier integration (SI) is positively related to financial performance.

Integration with suppliers presents a p-value = 0.109, close to 90% significance.
Therefore, it can be stated that the hypothesis is not satisfied at 95%. Therefore, H9 is not
accepted.

The study showed that no matter what type of supply chain strategy is used, customer integration
is important for the organization as demonstrated in hypothesis H8; this is in line with previous work
in this field (Qi et al., 2017). Additionally, our findings suggest that lean SCS requires greater
integration with customers than with suppliers and internal integration itself; this is in contrast to the
work of Choi and Wu (2009) in which lean SCS requires very close relationships with suppliers.
Possible explanations are, first, that our result can be justified by the close relationship that exporting
SMEs develop with their customers, and second, that many SMEs operate not entirely as agile or lean
companies. Such companies have been characterized in the literature as having a hybrid supply chain
or leagile (Christopher et al., 2006). This new construct is characterized by the appearance of a
decoupling point which determines where the lean emphasis stops and the agile emphasis begins. This
construct can act as an unobserved cofounding factor in our model which presents an interesting avenue
for future research. On the other hand, it was found that agile SCS requires a higher level of integration
with suppliers than with customers; this finding is consistent with that of Lee (2004) and Swafford et
al. (2006), which is valid given the level of relationship that companies develop with their suppliers,
especially when flexibility is important in order fulfillment. These types of relationships enable firms
to influence their supplier manufacturing process. An agile SCS should explore various supplier and
logistics network options to ensure rapid response to changing demand and supply conditions
(Stavrulaki & Davis, 2010). Another important finding is that the need for internal integration is greater
in the case of lean SCS than in agile SCS, which is consistent with studies conducted in China on this
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topic. Similar or different results cannot be validated with countries in the region, as this is, to the best
of the researcher's knowledge, the first study conducted on this topic in Latin America.

Contrary to expectation, internal integration is not related to financial performance (Flynn et al.,
2010; Qi et al., 2017). There are two possible explanations for this. First, companies in our sample have
achieved a relatively high level of internal integration so that its effects on financial performance at
such a level are minuscule. This is supported by the fact that in recent years the implementation of
information systems for management has been widespread (Olhager & Selldin, 2003). Second, the
information was collected during the pandemic, which could have affected the response of the
interviewees. This evidence points out that internal integration might have a mediating role in financial
performance either through customer or supplier integration which indicates a necessity for new
research into these effects. In this research, the construct external integration was divided into
integration with suppliers and integration with customers, to extend the analysis to the relationship of
these constructs with financial performance. It was determined that integration with customers is
positively related to financial performance; this implies that information sharing and follow-up for
feedback with customers contribute to financial performance in serving customers. This finding is
similar to that of Koufteros et al. (2005) which showed that CI can enhance financial performance
through quality and innovation performance and with Yu et al. (2013), who further established the
mediating effect that customer satisfaction has on this relationship. Integration with suppliers does not
influence organizational performance. This finding is consistent with Flynn et al. (2010); however, Zhao
et al. (2008) pointed out that this may be because the effect of suppliers on financial performance is
nonlinear. Previous studies have been inconsistent in their findings of the relationship between external
integration and financial performance. We present two possible explanations. First, supplier integration
requires heavy investments such as information systems, supplier quality assurance, and human
resources for process coordination which can lead to diminished financial performance. Second, supply
chains in the region are more focused on customer integration than supplier integration as pointed out
in surveys conducted by Tanco et al. (2018).

Yu et al. (2013) noted, for example, that external integration, understood as integration with
customers and integration with suppliers, does not have a positive relationship with financial
performance, probably due to the mediation or moderation of some other variable. Flynn et al. (2010)
provided preliminary evidence pointing to the importance of including internal integration in the
development of supply chain integration patterns, which provides a vital link between customer
integration and supplier integration, without which firms cannot reap the full benefits of their integration
efforts. The findings of Flynn et al. (2010) could not be corroborated in this research. However, it was
found that in the model proposed, financial performance is explained by 39.7%, a value considered
moderately high for a system of structural equations. Supplier integration, internal integration, and
customer integration are 81.7%, 48.2%, and 52.9% explained by the factors lean SCS and agile SCS.
This indicates that the direct effects between the exogenous variables and the mediating variables were
significant. In addition, the variables lean SCS and agile SCS contribute to explaining financial
performance through the mediating variables supplier integration, internal integration, and customer
integration. In all cases, the models had adequate goodness-of-fit indicators.

6. Theoretical and Managerial Implications

Research in supply chain management is highly theoretical (Naim & Gosling, 2011), meaning there is
a lack of empirical research in the field. Our study contributes to filling this gap by investigating the
role of supply chain integration in Peruvian export SMEs. Likewise, the role of supply chain
management in SMEs is largely not understood because of the lack of research in this area (Kull et al.,
2018). Our study helps to understand the different challenges and opportunities that supply chain
management entails for SMEs. We remark that this research offers a complete vision of the panorama
of supply chain in SMEs and that further and deeper studies such as longitudinal or randomized studies
are needed which can broaden the range of phenomena studied and give rise to the creation of new

64



theoretical perspectives and constructs. Furthermore, our study of Peruvian export SMEs contributes to
the knowledge of supply chain management in developing countries which is lacking especially in Latin
America (Tanco et al., 2018). This study also has theoretical implications and suggests lines of research
that will help to extend the knowledge of SCS and SCI and their relationship with the financial
performance of the companies indicated. Although the study was conducted for exporting companies,
the methodology used can be replicated for companies that operate only in local markets.

One reason neither internal integration (II) nor supplier integration (SI) fails to influence financial
performance (FP) directly is that they require various levels of investment not directly related to the
main objective of a supply chain (to provide maximum value to the customer) which is necessarily
customer oriented. Key suppliers and customers are the primary source of information which is a key
input in the organizational decision-making process and necessary to attain financial performance. That
is why we argue that the constructs I and SI are necessary for companies as they represent capabilities
which they are required to use to create financial value. If firms have a weak internal integration, such
as poor internal data integration, less communication among functions, or no teamwork, it will be
difficult for them to adequately maintain good relations with customers and suppliers. Given the earlier
work that argues and provides partial support in direct contrast with our arguments, our findings are
intriguing and complementary.

Currently, organizations determinedly attempt to obtain competitive edge, and this research
suggests, which we present as our major managerial implication, that depending on which operation
strategies are used, companies should intentionally develop different integration capabilities.
Companies with a lean operational focus should strive to develop greater integration with customers.
Likewise, companies with an agile operational focus should strive to develop greater integration with
suppliers. Internal integration should be developed for both types of operational strategies, but lean
companies should pay special attention to it. In addition, managers should work together to design
supply chain strategies and supply chain integration and pay attention to how they are linked. Our
findings indicate that companies wishing to apply concepts of supply chain integration, but which are
limited in resources, should start with customer integration as is the construct most directly related to
financial performance. When no such constraints exist, all three constructs of supply chain integration
should be developed. The results obtained in this research have implications for business managers who
want to learn about the effects that the implementation of SCS have on a company’s financial
performance.

7. Conclusion and scope of future research

This research focused on analyzing a holistic model between supply chain strategies, their integration,
and the financial performance of an organization. The study was applied to Peruvian export SMEs,
according to ISIC REV. 4.0. This work had the peculiarity of having been carried out during the
COVID-19 pandemic, which significantly affected all companies and highlighted the role that the
supply chain plays both locally and globally.

The descriptive analysis of the data allowed us to obtain the most relevant characteristics of the
participants in this study. After looking for sources of bias and testing the validity of our framework, a
structural equation model was developed to test the nine hypotheses. The different models were
evaluated through goodness-of-fit indicators. Seven of the nine proposed hypotheses were accepted.
Findings indicate that companies should prioritize their integration effort depending on the type of
supply chain strategy they use.

Likewise, we demonstrate empirical evidence that customer integration is directly related to a
firm’s financial performance, for which we have also presented ample evidence in the literature.
Through effective relationships with customers, firms are more likely to acquire and absorb knowledge
quickly and effectively, which leads to competitive advantage. It seems that the lack of direct effect of
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internal integration is because internal integration is a construct that affects financial performance
indirectly only with a mediating relationship with customer and supplier integration, which could not
have been corroborated in this research as our model did not include this effect, but it is a relationship
which has been found for other types of performance in other research (Jajja et al., 2016).

This study fills two gaps in the literature. First, there is a tendency not to study SMEs in the
supply chain management field, and our study serves to fill this gap in the literature. Second, supply
chain management research in Latin America is lacking, and our study serves to fill this gap in the
literature. Our study also extends the framework developed by Qi et al. (2017) by separating the
construct of external integration into customer integration and supplier integration which allowed us to
find the importance of customer integration to a firm’s financial performance, a result which could not
be corroborated in the original framework.

An extensive review of the literature revealed no studies of this type in the region, and most of
the research conducted is from first-world countries or developing countries with economies that are
much more developed than those of Latin America. Therefore, this study responds to the need to find
answers to the development of supply chain strategies and the generation of competitive advantage in
Peruvian export-manufacturing SMEs. This research is based on the same dynamic capabilities of a
company that are transferable to the supply chain context (Qi et al., 2017).

8. Recommendations for future research

A clear understanding of the meaning and implications that supply chain strategies have in organizations
in the region is still emerging, so more studies in other Latin American countries is recommended.
Instruments that are in line with the new realities, regarding new technologies, should be evaluated.

Because the study was conducted for Peruvian export SMEs according to ISIC REV. 4.0, it is
difficult to generalize the results obtained, so it is recommended that future research broaden the
spectrum to other types of companies. In addition, the timeframe of the study is cross-sectional, so
longitudinal studies are recommended.

Neither internal integration (II) nor supplier integration (SI) directly relates to financial
performance (FP), but we hypothesize that they might be related indirectly through other constructs
which can serve a mediating role such as operation performance and flexibility; we leave the study of
this relationship to future research.

As the data were collected only from Peruvian export SMEs, future studies can broaden their
scope by collecting data from all supply chain partners, including suppliers, manufacturers, and
customers. The development of biosecurity policies, due to the COVID19 pandemic, could alter factors
that influence the supply chain from operations strategies, which would mean defining new
measurement instruments for them; this could be investigated and included in the new models that will
be proposed in the future.
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APPENDIX A

Table Al. Factor Operationalization.

(LSCS1) Our supply chain provides products with predictable demand.

(LSCS2) Our supply chain reduces waste as much as possible.

(LSCS3) Our supply chain reduces costs through high volume production.

(LSCS4) Our supply chain provides standardized products to customers.

(LSCSS5) Our supply chain maintains a long and stable relationship with a

small number of suppliers.

e (LSCS6) Our supply chain selects suppliers based on their cost and quality
performance.

e (LSCS7) The structure of our supply chain rarely changes.

Lean SCS

e (ASCS1) Our supply chain constantly faces customer-demand volatility.

e (ASCS?2) Our supply chain responds quickly to the changing market
environment.

o (ASCS3) Our supply chain maintains increased storage capacity to respond
to market volatility.

Agile SCS o (ASCS4) Our supply chain provides customized products to customers.

o (ASCSS) Our supply chain selects suppliers based on their performance in
flexibility and responsiveness.

® (ASCS6) Our supply chain needs to maintain a fast and flexible relationship
with many suppliers.

® (ASCS7) The structure (capacity) of our supply chain changes frequently to
cope with market volatility.

e (II1) We integrate data between internal functions through an information
network.

(I12) We have an information system that integrates all functional areas.
(I13) We monitor inventory levels in the chain in real time.

(I14) We consult in real time operational data related to logistics.

(II5) We integrate information into the production process.

Internal
Integration
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Client
Integration

Supplier
Integration

Financial
Performance

(II6) We manage inventory in a systematic way.

(II7) We have a system that integrally facilitates the interaction between
production and sales.

(I18) We hold meetings with established frequencies between functional
areas.

(SI1) We follow up with customers to obtain feedback.

(SI2) We implement computerized systems for customers to manage their
orders.

(SI3) Our direct link with customers is through a computer network.
(SI4) We exchange market information with customers.

(SI5) We establish contacts with established frequency with customers.
(SI6) We are agile in processing orders.

(SI7) We have high levels of communication with customers.

(SI1) We exchange information with suppliers through information
technology.

(SI2) We have a strategic relationship with our main suppliers.

(SI3) There are levels of supplier participation in the design stage.

(SI4) We have levels of supplier participation in the procurement and
production process.

(SI5) We have a fast-ordering system.

(SI6) There are constant purchasing levels through the supplier network.

(FP1) Return on investments (ROI).

(FP2) Return on sales (ROS).

(FP3) Market share.

(FP4) Return on investment (ROI) growth.
(FP5) Growth in return on sales (ROS).
(FP6) Growth in market share.

Source: Own elaboration.
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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo es validar la existencia de poder de mercado
ejercido por una firma integrada verticalmente en el mercado de procesamiento
de operaciones realizadas mediante tarjetas de pago. La metodologia usada se basa
en el analisis de la variacién de ese indicador como resultado de la potencial
entrada de una franja de firmas en el mercado de la afiliacién de comercios, lo
que presiona a un mayor nivel de competencia distribuidor en la industria. Para
lograr lo anterior, se utiliza como modelo a seguir una estructura oligopdlica
donde hay una empresa lider y una franja de empresas que compiten con esta, es
decir, el trabajo estd basado en un juego a la Stackelberg, buscando una estimacién
econométrica de forma indirecta a través de la elasticidad de demanda residual.
Como resultado es que se obtiene para el periodo comprendido entre enero de
2013 a mayo de 2020, un poder de mercado que evoluciona de forma directa con
la cuota de mercado de la firma lider del mercado, siendo los niveles igual a 1.14%
a 114.35%, siendo este ultimo valor el que predomina en la practica en dicho
mercado.

Palabras clave: integracién vertical, mercado de dos lados, poder de mercado.
Clasificacion JEL: L11; L13; L14.
MSC2010: 62P20; 91B24.
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Equilibrium in an oligopoly market with a dominant
firm in the payment card market

ABSTRACT

The main aim of this research is to measure the variation of market power
exercised by a vertically integrated firm in the market of transactions carried out
through payment cards, because of changes given by the entry of competitive
firms in the market of purchasing shops, which increase the level of downstream
competition in the industry. To achieve this, it is used as a model based on an
oligopolistic structure where there is a leading firm and a fringe of competitive
firms that compete each other, based on Stackelberg competition. The
econometric model estimates indirectly the residual elasticity demand for the
period January 2013-May 2020. As a result, the market power is directly related
to the market share of the leading firm, equivalent to 1.14% to 114.35%, being

the last predominant value in the trading account.

Keywords: vertical integration, two-sided market, market power.
JEL classification: L11; L13; L14.
MSC2010: 62P20; 91B24.
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1. Introduccion

El mercado de las tarjetas de crédito y débito en Chile ha mostrado un crecimiento importante en el
ultimo tiempo, especialmente en el numero de tarjetas que se encuentran en poder del publico como
también en el numero de las transacciones realizadas, las que han presentado un crecimiento de 173%
para el periodo comprendido entre enero de 2013 a mayo de 2020 de acuerdo con informacion del
regulador financiero. Esta situacion se explica por varios cambios en el mercado, cambios que han
contribuido a dicho resultado. Esto debido a que la industria de procesamiento de tarjetas esta sufriendo
una transformacion, pues pasara a operar de un esquema de tres puntas a un esquema de cuatro puntas,
situacion en la que se mantiene la presencia de un actor que esta integrado verticalmente.

En este contexto, el objetivo del presente trabajo es validar la existencia de poder de mercado
ejercido por esta firma integrada verticalmente y ver los cambios en su posicion en el mercado ante la
potencial existencia de una franja de firmas que ingresan en el mercado de la afiliacion de comercios,
lo que presiona a un mayor nivel de competencia en ese segmento de la industria.

Para lograr lo anterior, se utiliza como modelo a seguir una estructura oligopdlica donde hay una
empresa lider y una franja de empresas que compiten con esta, es decir, el trabajo estd basado en un
juego a la Stackelberg, buscando una estimacion econométrica de forma indirecta a través de la
elasticidad de demanda residual.

Como resultado es que se obtiene para el periodo comprendido entre enero de 2013 a mayo de
2020, al utilizar un sistema de ecuaciones de oferta y demanda para los procesamientos de operaciones
de transacciones mediante tarjetas de crédito y débito aplicado a este periodo de tiempo, mediante datos
de panel. Como resultado se obtuvo un poder de mercado que evoluciona de forma directa con la cuota
de mercado de la firma lider del mercado, siendo los niveles igual a 1,14% a 114,35%, siendo este
ultimo valor el que predomina en la practica en dicho mercado.

Finalmente, el presente trabajo se divide en cuatro apartados, donde el primero de ellos se destina
a realizar una breve descripcion de la literatura sobre el modelo de oligopolio con una franja
competitiva. Un segundo apartado muestra el desarrollo del modelo, donde a partir del desarrollo del
modelo de Stackelberg, permite en un siguiente apartado determinar el modelo a estimar para esta
estructura de mercado. Posteriormente, se lleva a cabo el analisis econométrico, estimando el modelo
utilizando una metodologia de regresiones con variables instrumentales y datos de panel, obteniendo
indirectamente los parametros que permiten determinar las elasticidades, lo que permite determinar la
evolucion del poder de mercado medido a través del indice de Lerner.

2. Revision de la literatura

El poder de mercado es la capacidad que cuenta una o mas firmas rivales para incrementar sus precios
sobre los niveles competitivos, buscando de esta manera elevar sus beneficios (Motta, 2004). En general
la presencia de poder de mercado impacta el bienestar y la asignacion de los recursos, ya que, al ser
ejercido por parte de una empresa, logra establecer precios sobre el costo marginal, lo que obliga a los
consumidores a reducir la cantidad de bienes y servicios demandados o simplemente elevar el gasto
realizado en ellos. Asimismo, las empresas que cuentan con esta capacidad pueden presentar menos
incentivos para llevar a cabo desembolsos de recursos destinados a la innovacion y desarrollo de nuevos
bienes y servicios tal como lo plantea Schmalensee (1989), por lo que la eficiencia y la calidad de los
procesos avanzan a un menor ritmo en comparacion con una industria que presenten mayor
competencia, lo que se traduce en una pérdida de eficiencia en la asignacion de los recursos.

La teoria desarrollada en la organizacion industrial permite identificar el poder de mercado a
través de la existencia, por largos periodos de tiempo, de esquemas de precios por encima de los niveles
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determinados en los mercados que presentan una mayor intensidad de competencia, esto de acuerdo
con Celani y Stanley (2005), reflejando entonces los costos de produccion.

Los principales modelos desarrollados sobre este topico buscan predecirlo a través de una
relacion inversa entre el precio del bien y la elasticidad de la demanda Pindyck (1985); esto se traduce
que, en ausencia de poder de mercado y una vez controlados los factores que determinan los costos, no
debe existir ninguna relacion entre el precio y la elasticidad de la demanda.

Un problema existente en la linea mencionada es que la evidencia empirica sobre conductas de
las firmas en los mercados muestra que los costos marginales pueden o no ser observables, lo que lleva
a la literatura dividirse en dos corrientes. La primera, a partir del trabajo de Bain (1956), denominada
enfoque de Estructura - Conducta - Desempefio (ECD), ha centrado su anélisis del poder de mercado a
partir de la relacion entre las medidas de beneficios e indicadores de concentracion en la industria. En
un segundo lugar, y debido a la dificultad de observar directamente los costos marginales, emerge la
Nueva Organizacion Industrial Empirica (NOIE), que se caracteriza por inferir la conducta de mercado
a través de la respuesta que presentan los precios a cambios de las elasticidades de demanda y a las
variaciones experimentadas por los costos. Adicionalmente existen otras investigaciones que
consideran las propuestas teodricas de la Nueva Organizacion Industrial Empirica, en el marco de
modelos oligopolicos, en los que el precio se encuentra determinado por una estructura competitiva y
un monopolio, como es el trabajo de Bresnahan (1982), quien propone una estimacion de un factor
oligopdlico que se incorpora en una funcion de demanda inversa, donde se concluye que este precio se
encontrara acotado entre los precios competitivos y monopolicos.

En la misma direccion, Shapiro (1989) hace la medicion del poder de mercado en una estructura
de oligopolio, que se ha realizado mediante la evaluacion de un comportamiento de las diferencias de
precios a nivel de factores productivos y bienes finales. Sus resultados muestran una relacion entre el
poder de mercado y la relacion entre el Indice de Herfindahl y la elasticidad precio de la demanda, que
es ponderada por el nimero de empresas que participan en el mercado.

Existen otros trabajos como los de Driscoll, Kambhampaty y Purcell (1997) y Bhuyan y Lopez
(1997), donde la atencion se centra en la elasticidad conjetural, que dimensiona la reaccion que tienen
las firmas que participan en el mercado frente a un movimiento realizado por la empresa lider.

Por otro lado, el modelo de firma dominante permite obtener importantes inferencias sobre como
la integracion vertical perjudica la estructura y el desempeio de la industria considerando a Riordan
(1998), donde indica que la integracion con el manufacturero de una firma dominante incrementa los
precios y puede o no reducir el bienestar social dependiendo de las cuotas de mercado y de la existencia
0 no de barreras a la entrada y salida, como también del grado de integracion vertical previa. Existen
dos supuestos importantes en el modelo, (a) en los que existen limitaciones de recursos aguas arriba
(barreras a la entrada) y (b) la firma dominante posee una tecnologia superior al resto de los actores del
mercado. Ademas, considerando el trabajo de Kahai, Kaserman y Mayo (1996), indican que el modelo
de empresa dominante hace supuestos estratégicos particulares en los que las firmas marginales deben
ser consideradas tomadoras de precios y la firma dominante presenta la ventaja de ser la principal firma
en los mercados ascendentes y descendentes. De lo anterior, es interesante relajar el supuesto de tener
ventaja para el primer jugador mientras se mantiene el supuesto de ser precio aceptante por parte de las
empresas. Esto se puede lograr asumiendo que la firma dominante elige su capacidad de forma
simultanea con la decision de entrada marginal, asumiendo que las firmas marginales (precios
aceptantes) tienen expectativas racionales sobre el precio de entrada de compensacion del mercado.
Asimismo, se asume una logica secuencial de entrada, donde las firmas eligen las cantidades de forma
simultanea en la etapa de produccion siguiente.

Por otro lado, Ordover, Saloner y Salop (1990) bajo un modelo de integracion vertical, asumen
que la firma dominante debe tener un incentivo para adquirir capacidad para comprometerse a disminuir
sus costos marginales, para cerrar la entrada de competidores a un determinado mercado. La integracion
vertical mejoraria este incentivo al reducir el estimulo de la firma dominante para actuar de forma
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monopdlica. Segun este razonamiento, la integracion vertical podria excluir a la franja competitiva
compuesta por firmas pequefias y generar de esta forma precios mas altos considerando el trabajo de
Salop y Scheffman (1983). Asimismo, la integracion vertical por parte de la firma favorecida podria
aumentar el costo de capacidad, provocando que las firmas rivales adquirieran menor capacidad.

El analisis de la interaccion estratégica de las firmas es uno de los pilares de la organizacion
industrial tradicional. Siguiendo el trabajo de Freixas y Rochet (2008), trabajo centrado en la industria
financiera y en especial en lo relacionado a las transacciones, siendo el procesamiento de las
transacciones mediante tarjetas de crédito y débito una de las particularidades del proceso, es que esto
es muy similar al rol de un intermediario, pues sus analisis consideran estructuras de mercados a una
competencia a la Bertrand o a la Cournot, o bien en contextos de un equilibrio general. Asimismo, y de
forma tedrica si se toma en consideracion a Varian (2003), el analisis de liderazgo de una industria se
encuentra inmerso dentro de los estudios que evaltan los efectos de la conducta estratégica de las
empresas en mercados de tipo oligopdlicos. De acuerdo con esto, usualmente las decisiones estratégicas
se producen en precios y en cantidades en los mercados de productos. Los equilibrios asociados a cada
tipo de liderazgo suelen ser diferentes y los contenidos econdmicos en que predominan uno u otro
también suelen serlo. Asi, el contexto del liderazgo en precios involucra seifiales de referencia, mientras
que el liderazgo en cantidades involucra elecciones de capacidad.

Dentro de la literatura relacionada a la industria bancaria, destaca el modelo de Monti-Klein para
una firma bancaria, ya que este modelo describe una firma bancaria que es un monopolio, que toma
decisiones optimas en los mercado de insumos y de productos finales; por lo que el liderazgo en
cantidades surge cuando se esta en presencia de pocas firmas que enfrentan a una pequefia cantidad de
consumidores, esto en presencia de asimetrias en los tiempos de decision, y cuando existen productos
homogéneos o diferenciados y con la presencia de barreras a entrada, esto de acuerdo a Baye (2003).

Sobre los estudios teoricos de liderazgo bancario como los de Toolsema y Schoonbeek (1999) y
Dvorak (2005), muestran que la llamada “propiedad de independencia o separabiliy property”,
propiedad que afirma que las decisiones optimas en los mercados de insumos y productos bancarios son
independientes entre ellos, lo cual es limitada para estos autores. Finalmente, est4 el trabajo de Melnik,
Shy y Stenbacka (2005), quienes desarrollan una medida de liderazgo en los mercados con propdsitos
de regulacién bancaria. Cabe mencionar que ambos estudios estdn centrados en los mercados de
préstamos bancarios y, por tanto, no analizan los mercados de insumos, como son por ejemplo los
depositos.

2.1. Literatura cuantitativa

Al hacer una revision de la literatura cuantitativa destaca el trabajo de De Loecker y Eeckout (2017)
que estima la rentabilidad de firmas del sector mayorista y minorista que operan en la bolsa en Estados
Unidos. Sus resultados muestran un incremento en el margen de ganancia desde 21% a 61% entre los
afios 1980 al 2014, lo que se explica por un aumento del nimero de empresas con margenes mas altos.
Adicionalmente, estos autores identifican un incremento en el poder de mercado en la industria

a causa de una disminucion en la entrada de nuevas firmas debido a mayores barreras establecidas por
firmas con poder de mercado. Lo que se provoca por el aumento en el nimero de fusiones y
adquisiciones, las regulaciones que favorecen a las empresas ya instaladas, el crecimiento de los
mercados en red, el aumento en las transacciones al por mayor, una mayor diferenciacion de productos
y una mayor integracion vertical y financiera de las firmas con poder de mercado.

En la industria de las telecomunicaciones se encuentra el trabajo de Kahai, Kaserman y Mayo
(1996), autores que estiman el grado de poder de mercado que presentaria AT&T en el mercado
interestatal de telefonia de larga distancia en un periodo posterior al de la desinversion. El enfoque que
utilizan los autores utiliza un modelo de una firma dominante con una franja de firmas competitivas,
para imponer la estructura necesaria y que permite obtener estimaciones de los parametros estructurales
relevantes para utilizar estos parametros en una estimacion de la elasticidad de la demanda residual de
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AT&T y el indice Lerner asociado. Sin embargo, debido a la continua presencia de la regulacion y otras
consideraciones, no es factible una estimacion directa de la elasticidad de la demanda residual. En
consecuencia, los autores adoptan un enfoque mas indirecto que combina la estimacion de la elasticidad
de la oferta de la firma marginal, la estimacion de la demanda del mercado y los datos de participaciones
de mercado existentes para generar estimaciones de la elasticidad deseada. Las estimaciones resultantes
respaldan firmemente la conclusion de que AT&T carece de un poder de mercado significativo en la
marca de larga distancia en el periodo posterior a la desinversion.

En el trabajo de Uhl, Perekhozhuk y Glauben (2019), estiman que Rusia se comporta en las
exportaciones de trigo de forma competitiva en sus envios a Egipto, pero ejerce poder de mercado en
Turquia con un margen estimado del 13.5%. Utilizando un conjunto de datos con informacioén semanal
sobre las exportaciones de trigo ruso, los autores utilizan el método de elasticidad de la demanda
residual para analizar el comportamiento de los precios rusos en estos dos mercados de exportacion mas
importantes (Egipto y Turquia).

El trabajo de Cakir y Balagatas (2012) utiliza un modelo econométrico estructural de relaciones
verticales que permite identificar el comportamiento de los precios en la cadena de suministro de leche
fluida en los Estados Unidos. Se construye a partir de un sistema de ecuaciones que permite estimar el
poder oligopolico de las cooperativas lacteas y las firmas distribuidoras, explotando las regulaciones
federales de 6rdenes de comercializacion de leche para identificar el costo marginal de las cooperativas,
encontrando que estas utilizan su poder de mercado para incrementar el precio de la leche en granja en
casi un 9% sobre el costo marginal, lo que resulta en una transferencia de ingresos en mercados
regulados por drdenes federales de comercializacion de leche.

Para mercados financieros y de medios de pagos, destaca el trabajo de Coccorese, Girardona y
Shaffer (2021), que estudian el poder de mercado en 13 sectores bancarios de la UE para los afios 2007
a 2019 mediante la estimacion de un modelo estructural con ecuaciones de demanda y oferta, donde el
margen de beneficio del precio sobre el costo marginal se parametriza como una medida de la conducta
de los bancos que depende de factores seleccionados. Los autores asumen que bancos de la UE disfrutan
de un grado significativo de poder de mercado, lo que muestra una tendencia decreciente a lo largo del
tiempo y algunas diferencias entre los paises; pero mayor competencia se asocia con una mayor
densidad bancaria, una menor capitalizacion bancaria, sistemas bancarios mas eficientes y estables y
mejores condiciones macroecondmicas. Asimismo, Fungacova, Solanko y Weill (2010) analizan la
competencia bancaria en Rusia midiendo el poder de mercado de los bancos y sus determinantes durante
el periodo 2001-2007 con el indice Lerner. En sus resultados, los autores concuerdan que la competencia
bancaria so6lo ha mejorado ligeramente durante el periodo estudiado. El indice Lerner medio es de la
misma magnitud que los observados en los paises desarrollados, lo que sugiere que la industria no esta
gozando de una competencia débil. Ademas, no encuentran un mayor poder de mercado para los bancos
de propiedad estatal o extranjera.

Garber e Issao (2015) teniendo en cuenta la estructura monopolizada en la afiliacion de comercios
en Brasil, modificada luego de 2010, utilizan el costo marginal y la tarifa de intercambio para identificar
el mercado y el costo marginal utilizando datos comerciales individuales. Con esa informacion evaltan
el impacto del cambio del entorno en estos componentes de precios, encontrando una reduccion
considerable en el margen de beneficio como resultado del aumento de la competencia.

Finalmente, Ferrara (2016) ofrece una representacion de un mercado compuesto por una
plataforma dominante, lo que permite caracterizar un mercado donde una plataforma de ventas se
encuentra integrada verticalmente compitiendo con el distribuidor con una firma que vende un
subconjunto mas pequeiio de bienes. El propietario de la plataforma y la empresa distribuidora compiten
a través del precio y el tiempo de entrega (variable proxi de la calidad). Como resultado, encuentra que
en equilibrio la demanda del bien de la red competidora es mas elastica que la demanda del propietario
de la plataforma con respecto al tiempo de entrega y que los consumidores del competidor son mas
sensibles a los cambios en los tiempos de entrega que en el precio. Ademas, descubren que cuando la
elasticidad de la demanda de la plataforma integrada verticalmente es lo suficientemente alta, entonces
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podria disciplinar parcialmente el poder de mercado que el propietario de la plataforma puede ejercer
contra su competidor en la distribucion.

3. Modelo

El modelo de oligopolio de Stackelberg de 1934 esta basado en la competencia via cantidades, que tiene
la caracteristica de ser un juego en dos etapas en las que los conjuntos de las acciones desarrolladas por
las firmas son continuos. Para este caso, los jugadores son dos firmas que conforman un duopolio que
producen un bien homogéneo (que en este caso corresponden a la afiliacion de comercios para el pago
mediante tarjetas de crédito y débito) y cuya competencia es via cantidades. En nuestro caso, se utilizara
como variable proxi el nimero de transacciones que se realizan con tarjetas de pago y en el caso en que
una de estas firmas, la lider, es la que decide su nivel de produccion, en primer lugar, y la otra, la
seguidora (puede ser mas de una, como también una franja competitiva), deciden su nivel de produccion
luego de haber conocido y observado el nivel de producto de la firma lider.

Este modelo considera la existencia de dos firmas F; y F,, firmas que producen un bien
homogéneo y que enfrentan una demanda inversa decreciente y lineal en el intervalo (0, @), asumiendo
ademas que los costos marginales de las firmas que participan en el mercado son constantes (es decir,
¢) tal que c<a. Asimismo se asume que no existen costos fijos y que en dicho mercado se vende la
totalidad de la produccion realizada por las firmas (no existe capacidad ociosa)

Asi el mercado es representado por una funcion de demanda inversa, P = a — bQ, donde Q
corresponde a la suma de las cantidades producidas por ambas firmas que forman parte del mercado.
Por otro lado, las firmas presentan las siguientes funciones de costo total C;(q;) = cq, y C,(q3) =

cq,.

A partir de lo anterior, se desprende que los niveles de utilidad se encuentran directamente
relacionados con los niveles de beneficios, por lo que vienen representados de la siguiente forma:

71(q1,92) = q1(a— 1 — q2) —cq; = q1(a— q1 — q; — ¢)

m5(q1,92) = qz2(a— q1— q3) —cq, = q,(a— g1 — g —¢)

Uno de los supuestos importantes del modelo es que estamos en presencia de un juego secuencial,
en el sentido de que es la firma lider la primera que elige la cantidad a producir y con posterioridad la
o las firmas seguidoras. Finalmente se obtiene una solucién en cantidades de equilibrio para las firmas
que forman parte del mercado. Es asi como la firma 1 (F;) elige una cantidad q; > 0. La firma 2 (F,)
observa g, y determina luego su cantidad a producir q5.

La soluciéon de este juego es por induccion hacia atras, de modo que primero se determina la
situacion de optimo de la firma 2 (F,). Esto debido a que g es fijo, luego F, respondera a la decision
de Fy, luego resolviendo el problema de maximizacion de beneficios de la firma 2 se tiene:

n}{;‘XT[Z(QDQZ) =qa—q— q) —cq, = q2(a— q1— q; —¢)

donde la CPO es:

67T2_ 20 = 0
aqz_a C— 11 qz =

A partir de lo anterior, es posible deducir que la cantidad de equilibrio de la firma seguidora, teniendo
en consideracion la cantidad producida por la firma 1 es:
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a—q— C

q; = 5

Por lo tanto, la funcion de reaccion de la firma 2, viene dada por:

a—q—¢

Ry(q1) = 2

Asi teniendo en consideracion que la firma 2 respondera ante cualquier decision de produccion de la
firma 1 con la cantidad indicada por la funcion de reaccion de la firma 2. Considerando esto, la firma 1
tendra la intencion de actuar anticipandose a dicha respuesta, por lo que debe resolver el siguiente
problema.

H}I?XM(CIl:Rz(Ch)) = %(a —C— q1— RZ(‘h))

El desarrollo del problema de la firma lider, a partir de la CPO se obtiene:

Luego al resolver este juego por induccion hacia atras es que la firma 1 produce la cantidad q; =
%, que corresponde a la cantidad de monopolio y, teniendo en consideracion dicha cantidad, la firma

. a—c
seguidora produce q, = -

La estimacion del poder de mercado en el contexto de una firma dominante, de acuerdo con el
modelo de Stackleberg, se realiza teniendo en consideracion el valor reciproco de la elasticidad precio
de la demanda residual que enfrenta la firma dominante, bajo diferentes cuotas de mercado. La forma
de estimar la elasticidad de la demanda residual es de forma indirecta, de acuerdo con Carlton y Perloff
(2000), de forma que aceptando que la firma dominante enfrenta y cubre gran parte de la demanda que
no es cubierta por las firmas competidoras, permite definir la demanda residual como g, = D; — O,
donde g, es la demanda residual; D;, la demanda total del mercado y O;, la oferta de las firmas
competidoras. Ahora, considerando la definicion de la elasticidad precio de la demanda residual, como:

L
" 9P g,

<0

Aplicando esta definicion para el caso de la demanda residual se tiene:

aD, P 90, P

Al multiplicar por 1 todos los componentes de la expresion anterior, permite conformar las
elasticidades, llegando a la siguiente expresion:

_ 9D, PD, 00, P O,

S = 3P q, D, 0P q,0;

Como punto de partida de la expresion anterior, y considerando la definicion de demanda
residual, es posible obtener la participacion de mercado de la firma lider o dominante en el mercado, es

decir, a; = %, que puede tomar valores entre cero y uno.
t

D 0
1= 2t_ =2t
q: qt
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1 0
1=—— —
a; Qe

Por lo que es posible reescribir la expresion como:
_(m1 cl-a
gq. = |€g. —— &5, ——
" Pa; Pooa;

De esta forma, la elasticidad de la demanda residual queda en funcién de la elasticidad de la
demanda del mercado; la elasticidad de la oferta precio del segmento competitivo del mercado y de la
participacion de mercado de la firma dominante o lider del mercado.

Al realizar la estimacion del poder de mercado de la firma dominante a través del indice de
Lerner, se esta suponiendo de forma implicita que la firma se encuentra maximizando el beneficio con
respecto al nimero de transacciones mediante tarjetas de crédito y débito realizadas.

El objetivo de la estimacion de un modelo de dos partes (oferta y demanda) por transacciones
realizadas mediante tarjetas de crédito y débito es obtener los coeficientes de la elasticidad precio de la
oferta y la demanda, estimaciones que permiten finalmente obtener la elasticidad de la demanda
residual, que corresponde al reciproco del poder de mercado de la firma, esto de acuerdo con su
participacion de mercado, que se muestra a continuacion:

De esta manera, el modelo de equilibrio parcial a estimar mediante regresiones a través de
variables instrumentales, ya que el modelo asume endogeneidad en la determinacion del precio y de la
cantidad de equilibrio, e interaccion entre los residuos. Como resultado, el modelo construido es el
siguiente:

InP, = ay+ a;InQ; + a,Inl; + aztpm; + dummy + u; (funciéon de demanda)
InQ; = a, + asInP, + agtpm; + a; Inw, + y, (funcion de oferta)

Ademas de la estimacion mediante variables instrumentales, para confirmar las hipotesis
planteadas se estimaran estas ecuaciones de oferta y demanda a través de datos de panel, donde ¢
representan los periodos e i representa las tarjetas de crédito y débito respectivamente.

InP; = ag+ a;1InQy; + ayInly; + aztpmy; + dummy + uy; (funciéon de demanda)
InQy = a, + asln Py + agtpmy; + a7 lnwy; + g (funcion de oferta)

La funcién de demanda inversa por procesamiento de operaciones a través de tarjetas de pago
establece que el precio, depende de la cantidad de operaciones procesadas por transacciones realizadas
con tarjetas de crédito y débito, por lo que se espera que este signo sea negativo de acuerdo a la teoria,
del nivel de ingreso, cuyo signo no se encuentra definido, y de la tasa de interés se espera que el signo
sea negativo, pues claramente es posible considerar que el pago con tarjetas puede tener un sustituto
que son otros medios de pago, como pueden ser los pagos en efectivo. Todas estas variables se expresan
en logaritmos, salvo la tasa de interés, lo que permite obtener la elasticidad desde los estimadores y
asegurar la estacionariedad de las series. Adicionalmente, en el caso de la demanda se considera una
variable dummy, para los meses de enero y febrero, que busca internalizar una estacionalidad de la
demanda en los meses de verano, debido a un menor nivel de transacciones realizadas a través de estos
medios de pago.
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En el caso de la oferta, la cantidad de operaciones procesadas por las transacciones realizadas
mediante tarjetas de pago depende de las comisiones cobradas por la red esto por el procesamiento de
cada una de estas operaciones, que en este caso se espera que el signo sea positivo, de acuerdo con la
teoria, variable que no se encuentra expresada en logaritmos y, que representa el costo del capital, los
salarios reales que en ambos casos se esperan signos positivos.

4. Datos

La definicion de las variables observadas para el periodo comprendido entre enero de 2013 a mayo de
2020, con una frecuencia mensual, son:

- Py, comision percibida por los bancos en las transacciones realizadas por tarjetas. La fuente de
informacion es el regulador financiero. Esta variable es utilizada como proxy de los precios
determinados por la red a los comercios que aceptan estos medios de pago.

- @, numero de operaciones totales realizadas mediante tarjetas de crédito y débito, datos
obtenidos a partir de bases estadisticas del regulador financiero.

- Wy, indice de remuneraciones de la economia chilena, elaborado por el Instituto Nacional de
Estadistica.

- tpmg, tasa de Politica Monetaria determinada por el Banco Central.

Todas estas variables se encuentran expresadas en términos de logaritmos, salvo las tasas de
interés.

Adicionalmente se incorpora el ingreso I;, para lo que se utiliza como variable proxy el
IMACEC, que corresponde al Indicador Mensual de la Actividad Econémica obtenido desde el Banco
Central de Chile.

Es necesario tener en consideracion, que el hecho de utilizar una variable proxy para los precios
y los ingresos, como también por la longitud de la serie, puede provocar ciertas limitaciones al modelo,
como es el caso de las comisiones cobradas y del IMACEC respectivamente.

5. Discusion de los resultados

Las series consideradas en logaritmos no presentan raiz unitaria, tal como se muestra en la Tabla 1,
salvo las variables de tasa de interés y salario, que presentan media y varianza que no es constante a
través del tiempo.

El modelo estimado a través de variables instrumentales presentd caracteristicas econométricas
que permiten estimar con relativa certeza los coeficientes del modelo para el caso de las operaciones
con tarjetas de débito, respecto de los que se estimo la elasticidad de demanda inversa. La funcion de
oferta se estimd con la constante para poder identificarla correctamente y considerar el efecto de
expansion de la oferta, cuya evidencia seria una relacion positiva entre cantidad ofrecida y precio de
mercado. Ello se explica, en parte, por la reduccion de costos provenientes de la existencia de economias
de escala en el procesamiento de operaciones mediante tarjetas. Los coeficientes estimados resultaron
significativos todos al menos al 5% de significancia, considerando la distribucion de t de Student. Es
decir, esto permite rechazar la hipotesis nula que los coeficientes individualmente considerados son
iguales a cero. El coeficiente de determinacion corregido por grados de libertad resultdo de 0.85,
indicando que el modelo explica el mas del 85% de la variabilidad en el procesamiento de operaciones
a través de tarjetas de crédito y débito. Por otra parte, la prueba F para medir la significancia global del
modelo de oferta, resultd significativo al 1% rechazando la hipotesis nula que los coeficientes en

83



conjunto son iguales a cero. El estadistico de Durbin - Watson fue de 1.34 evidenciando que no existe
autocorrelacion en el vector de errores.

Tabla 1. Resultado de la Prueba de Raiz Unitaria en las variables utilizadas en el modelo.

Estadistico

Variable Dickey-Fuller Valor Crl'toico DFA HO: Presencia de raiz unitaria
Aumentado (DFA) al 1%
LnPt -6.14 -4.066 Rechaza hipotesis al 1%
LnQt -4.565 -4.066 Rechaza hipotesis al 1%
LnlIt -7.044 -4.066 Rechaza hipdtesis al 1%
tpmt -0.426 -4.066 Acepta hipdtesis
Lnwt -1.748 -4.066 Acepta hipdtesis

Fuente: Elaboracion propia.

Sobre la base de los resultados de la estimacion, la elasticidad oferta-precio de procesamiento de
transacciones realizadas mediante tarjetas de débito de corto plazo fue de 0.18, lo que sugiere que la
industria posee capacidad instalada y tecnologia para responder en forma significativa a los incentivos
de precios, teniendo en consideracion que esta industria presenta economias de escala, tal como lo
demuestran Escobar y Valdés (2021).

En el caso de la funcion de demanda inversa, los coeficientes estimados resultaron significativos,
de acuerdo con la distribucion t de Student, al 5%, salvo en el caso de las variables Imacec y Tasa de
Politica Monetaria. El coeficiente de determinacion ajustado, resulto ser de 0.67, con lo que se puede
afirmar que el modelo de demanda inversa explica el 67% de la variabilidad de las comisiones cobradas
por las transacciones a través de este medio de pago. La prueba F de significancia global del modelo,
resultd significativo al 1%. El estadistico de Durbin - Watson fue de 1.54, evidenciando que no es
posible concluir con la presencia de autocorrelacion en el vector de errores.

La elasticidad demanda precio estimada es de -1.38 (reciproco de -0.72) y la elasticidad precio
de las operaciones con tarjetas y la tasa de interés se estimo en -0.04 cuyo signo es consistente con la
complementariedad de los medios de pago en las transacciones realizadas en los comercios, de acuerdo
con los resultados que se muestran en la Tabla 2.

Para las estimaciones del modelo que considera el caso de las operaciones con tarjetas de crédito,
ellas fueron estimados al igual que el modelo que representa a las operaciones con tarjetas de débito
mediante variables instrumentales. Es asi que los coeficientes estimados resultaron significativos todos
al 5% de significancia, considerando la distribucion de t de Student, salvo en el caso del salario. Esto
permite rechazar la hipdtesis nula que los coeficientes individualmente considerados son iguales a cero.
El coeficiente de determinacion corregido por grados de libertad resulté de 0.93, indicando que el
modelo explica més del 93% de la variabilidad en el procesamiento de operaciones a través de tarjetas
de crédito y débito. Por otra parte, la prueba F para medir la significancia global del modelo de oferta,
resultd significativo al 1% rechazando la hipdtesis nula que los coeficientes en conjunto son iguales a
cero. El estadistico de Durbin - Watson fue de 0.95 evidenciando que no existe autocorrelacion en el
vector de errores.

Sobre la base de los resultados de la estimacion del modelo, la elasticidad oferta-precio de

procesamiento de transacciones realizadas mediante tarjetas de crédito de corto plazo fue de 0.07,
mismo resultado obtenido para el caso de las tarjetas de débito.
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Tabla 2. Estimacion del modelo de oferta y demanda por operaciones de débito por variables

instrumentales.
Wald chi2(3) R-squared Root MSE n
185.64 0.6706 0.41389 89
Ecuacion Coeficiente Std. Err. t - Statistic P
Ipd
Iqd -0.724359 0.3442848 -2.10 0.035
limancec -0.083925 1.3660470 -0.06 0.951
tpm -0.046394 0.0832644 -0.56 0.577
DUMMY -1.482558 0.1392104 -10.65 0.000
Constante 17.592020 4.4466980 3.96 0.000
Wald chi2(3) R-squared Root MSE n
567.49 0.848 0.13126 89
Ecuacién Coeficiente Std. Err. t - Statistic P
Iqd
Ipd 0.181530 0.0544017 3.34 0.001
tpm 0.137308 0.0329023 4.17 0.000
Inw 4.433072 0.3363978 13.18 0.000
Constante -3.149141 1.7640350 -1.79 0.074

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de la funcion de demanda inversa, los coeficientes estimados resultaron significativos,
de acuerdo con la distribucion t de Student, al 5%, salvo en el caso de las variables Imacec y Tasa de
Politica Monetaria. El coeficiente de determinacion ajustado es de 0.71, con lo que se puede afirmar
que el modelo de demanda inversa explica el 71% de la variabilidad de las comisiones cobradas por las
transacciones a través de este medio de pago. La prueba F de significancia global del modelo, resulto
significativo al 1%. El estadistico de Durbin - Watson fue de 1.11, evidenciando que no es posible
concluir con la presencia de autocorrelacion en el vector de errores.

La elasticidad demanda precio a este nivel resulto ser de -0.69 (reciproco de -1.44) y la elasticidad
precio de las operaciones con tarjetas de crédito y la tasa de interés, se estim6 en -0.012 cuyo signo fue
consistente con el hecho de tratarse de bienes que son considerados complementarios como medios de
pago en las transacciones realizadas en los comercios, en relacion con otros medios de pago, de acuerdo
con los resultados que se muestran en la Tabla 3.

Para las estimaciones mediante datos del panel, el resultado del modelo que representa a la oferta
muestra, que los coeficientes estimados resultaron significativos todos al menos al 1% de significancia,
considerando la distribucion de t de Student, salvo en el caso del salario, lo que permite rechazar la
hipotesis nula que los coeficientes individualmente considerados son iguales a cero. El coeficiente de
determinacion corregido por grados de libertad resulté de 0.85, indicando que el modelo explica el 85%
de la variabilidad en el procesamiento de operaciones a través de tarjetas de pago.

Sobre la base de los resultados de la estimacion, la elasticidad oferta-precio de procesamiento de

transacciones realizadas mediante tarjetas de crédito de corto plazo fue de 0.13, resultado similar al
obtenido en las estimaciones a través de variables instrumentales.
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Tabla 3. Estimacion del modelo de oferta y demanda por operaciones de crédito por variables

instrumentales.
Wald chi2(3) R-squared Root MSE n
218.19 0.7106 0.49743 89
Ecuacion Coeficiente Std. Err. t - Statistic P
Ipc
Iqc -1.444808 0.2756111 -5.24 0.000
limancec 1.861118 1.5025130 1.24 0.215
tpm -0.121622 0.1002573 -1.21 0.225
DUMMY -1.446076 0.1657465 -8.72 0.000
Constante 21.903720 4.9818230 4.40 0.000
Wald chi2(3) R-squared Root MSE n
1238.08 0.9315 0.12471 89
Ecuacién Coeficiente Std. Err. t - Statistic P
Iqc
Ipc 0.072663 0.0404434 1.80 0.072
tpm 0.138746 0.0315544 4.40 0.000
Inw 5.710882 0.3821130 14.95 0.000
Constante -10.096850 2.0097560 -5.02 0.000

Fuente: Elaboracion propia.

En el caso de la funcion de demanda inversa, los coeficientes estimados resultaron significativos,
de acuerdo con la distribucion t de Student, al 5%, salvo en el caso de las variables Imacec y Tasa de
Politica Monetaria. El coeficiente de determinacidén ajustado es de 0.68; como resultado se puede
afirmar que el modelo de demanda inversa explica el 68% de la variabilidad de las comisiones cobradas
por las transacciones a través de estos medios de pago.

La elasticidad precio de la demanda resulto ser de -0.87 (reciproco de -1.14)) y la elasticidad
precio de las operaciones con tarjetas de crédito y la tasa de interés se estimd en -0.012, signo
consistente con la teoria al tratarse de bienes que son considerados complementarios como medios de
pago en las transacciones realizadas en los comercios, esto en relacion con otros medios de pago, esto
de acuerdo con los resultados que se muestran en la Tabla 4.

86



Tabla 4. Estimacion del modelo de oferta y demanda por operaciones por Datos de Panel.

Ecuacion Coeficiente Std. Err. t - Statistic P
Inp
Inq -1.143479 0.2231262 -5.12 0.000
lingreso 0.939763 1.0485720 0.90 0.370
tpm -0.080733 0.0674820 -1.20 0.232
dummy -1.465352 0.1119125 -13.09 0.000
constante 20.776520 3.4977230 5.94 0.000
sigma_u 1.254970
sigma_e 0.474279
rho 0.875026
Sosdi 0.683900 n 178
between 1.000000 Grupos 2
overall 0.845800 Obs por grupo 89
Wald chi2(4) 364.030000
corr(u_i, X) 0.000000 Prob > chi2 0.000000
Ecuacion Coeficiente Std. Err. t - Statistic P
Inq
Inp 0.135801 0.0428059 3.17 0.002
Inw 5.208791 0.3290221 15.83 0.000
interes 0.142874 0.0290747 491 0.000
constante -7.356208 1.8496560 -3.98 0.000
sigma_u 0.914428
sigma_e 0.162310
rho 0.969456
Rosai 0.854100 n 178
between 1.000000 Grupos 2
overall 0.056800 Obs por grupo 89
Wald chi2(3) 1068.890000
corr(u_i, X) 0.000000 Prob > chi2 0.000000

A partir de los coeficientes de las elasticidades precio de la demanda y oferta tanto por variables
instrumentales como también por datos de panel, se procede a realizar las simulaciones del poder de
mercado para los diferentes niveles de participacion de mercado, considerando la firma que presenta
poder de mercado, como es posible observar en los siguientes cuadros. De esto, se desprende que a
medida que la participacion de mercado de la oferta de una firma individual en el mercado se
incrementa, la elasticidad de la demanda ponderada se mueve en un rango de -156.02 a -1.38 para las
tarjetas de débito, y de -76.41 a -0.69 para las tarjetas de crédito, valores que en cierta medida dan los

Fuente: Elaboracion propia.
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limites a los resultados obtenidos al momento de estimar el modelo mediante datos de panel, pues
resultados de la elasticidad ponderada de la demanda varian entre -100.9 a -0.87. Este ultimo valor
corresponde a la elasticidad de la demanda total (demanda inversa) que enfrenta una firma monopdlica,
ya que tiene la totalidad del mercado, situacion que es el reflejo cercano al mercado nacional.

Tabla 5. Estimacion del poder de mercado en un mercado con una firma dominante tarjetas de débito.

Participacién de Elasticidad precio Elas‘ticidad Elasticidad o
Mercado de la demanda de precio de la den}anda Indice de Lerner
mercado ponderada oferta ponderada residual

1% -156.02 -17.97 -138.05 0.72%
10% -15.44 -1.63 -13.81 7.24%
20% -7.63 -0.73 -6.90 14.49%
30% -5.03 -0.42 -4.60 21.73%
40% -3.72 -0.27 -3.45 28.97%
50% -2.94 -0.18 -2.76 36.22%
60% -2.42 -0.12 -2.30 43.46%
70% -2.05 -0.08 -1.97 50.71%
80% -1.77 -0.05 -1.73 57.95%
90% -1.55 -0.02 -1.53 65.19%
100% -1.38 0.00 -1.38 72.44%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 6. Estimacion del poder de mercado en un mercado con una firma dominante tarjetas de crédito.

Participacion de Elasticidad precio Elas.ticidad Elasticidad o
Mercado de la demanda de precio de la denfanda Indice de Lerner
mercado ponderada oferta ponderada residual
1% -76.41 -7.19 -69.21 1.44%
10% -7.58 -0.65 -6.92 14.45%
20% -3.75 -0.29 -3.46 28.90%
30% -2.48 -0.17 -2.31 43.34%
40% -1.84 -0.11 -1.73 57.79%
50% -1.46 -0.07 -1.38 72.24%
60% -1.20 -0.05 -1.15 86.69%
70% -1.02 -0.03 -0.99 101.14%
80% -0.88 -0.02 -0.87 115.58%
90% -0.78 -0.01 -0.77 130.03%
100% -0.69 0.00 -0.69 144.48%

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 7. Estimacién del poder de mercado en un mercado con una firma dominante Datos de Panel.

Participacién de Elasticidad precio Elas.ticidad Elasticidad .
Mercado de la demanda de precio de la den}anda Indice de Lerner
mercado ponderada oferta ponderada residual
1% -100.90 -13.44 -87.45 1.14%
10% -9.97 -1.22 -8.75 11.43%
20% -4.92 -0.54 -4.37 22.87%
30% -3.23 -0.32 -2.92 34.30%
40% -2.39 -0.20 -2.19 45.74%
50% -1.88 -0.14 -1.75 57.17%
60% -1.55 -0.09 -1.46 68.61%
70% -1.31 -0.06 -1.25 80.04%
80% -1.13 -0.03 -1.09 91.48%
90% -0.99 -0.02 -0.97 102.91%
100% -0.87 0.00 -0.87 114.35%

Fuente: Elaboracion propia.

La elasticidad de la oferta ponderada permite mostrar el reflejo de la capacidad de respuesta del
segmento competitivo frente a variaciones en las comisiones aplicadas a cada una de las transacciones
mediante tarjetas de pago. Como resultado, es posible afirmar que a medida que se observa una
disminucion de la cuota de mercado de la firma dominante, se incrementa la capacidad de reaccion del
segmento competitivo. Este resultado, claramente esta relacionado con las limitaciones crecientes en el
tamafio de planta o nivel de operacion de las firmas competitivas, como respuestas a las variaciones en
los precios. Esto va en linea a los resultados obtenidos por Garber e Issao (2015), quienes encuentran
una disminucién en los margenes de las firmas adquirientes de comercios en el mercado de tarjetas de
crédito en Brasil, a partir de los cambios en la estructura del mercado a partir del afio 2010.

En el caso de la demanda residual, esta es decreciente en la medida que una empresa observa un
incremento en la participacion de mercado y, por lo tanto, llega a ser igual a la elasticidad precio de la
demanda total cuando la firma es la Gnica que produce el servicio en el mercado, situacion que seria el
reflejo de lo que sucede en el mercado actualmente.

De acuerdo con la situacion actual del mercado, donde la firma Transbank es casi un monopolio
integrado verticalmente, concentra casi la totalidad de las transacciones realizadas, por lo que es factible
asignarle el 100% del mercado para el afio 2019. Considerando estas cifras y los resultados obtenidos a
partir de las estimaciones, el ejercicio del poder de mercado se pudo haber situado en un 53.12% para
dicho afio, y dada la estructura del mercado en Chile es acorde con la literatura, tal como lo plantea
Coccorese, Girardone y Shaffer (2021), quienes encuentran que la competencia en la industria lleva a
una reduccion en el poder de mercado medido a través del indice de Lerner. Asimismo, Cakir y
Balagatas (2012), estudiando la existencia de poder de mercado en una industria con relaciones
verticales, encuentran que las empresas logran incrementar el precio las firmas manufactureras hasta un
9% sobre el costo marginal.

En el caso del indice de Lerner, a partir de las simulaciones realizadas desde las estimaciones del
modelo, el poder de mercado se mueve en el rango entre 0.72% para el caso que simula competencia
perfecta y un 72.44% para un escenario de monopolio en el caso de las tarjetas de débito. Para el caso
de las tarjetas de crédito este valor se encuentra entre 1.44% y 144.48%, y de un rango de 1.14% a
114.35% para el modelo estimado mediante datos de panel. La justificacion para permitir la existencia
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de una firma dominante en un determinado mercado es que ésta es capaz de organizar y asignar sus
recursos con una determinada tecnologia que le permita obtener menores costos de produccion, similar
a lo planteado por Fungacova et al. (2010), quienes analizan la competencia bancaria en Rusia para el
periodo comprendido para el periodo 2001 a 2007 y encuentran como resultado un valor similar a aquel
de los paises desarrollados lo que se explica por el hecho de que los niveles de concentracion afectan a
este valor y, de este modo, impactan la competencia.

El argumento principal para la existencia de una empresa dominante se relaciona con el hecho de
que esta organiza y asigna sus recursos con una tecnologia y posicion de mercado dada por la
integracion vertical, lo que le permite obtener menores costos de produccion. En Chile, la firma
dominante lo es en el procesamiento de las operaciones con tarjetas de crédito y débito, como también
en la afiliacion de comercios. Como resultado, controla dos segmentos importantes del mercado, lo que
facilita el ejercicio de su posicion de mercado. Para Ferrara (2016), que supone un mercado donde existe
una plataforma integrada verticalmente que compite en la distribucién con una firma que vende un
subconjunto mas pequefio de bienes, encuentra que en el caso que la elasticidad de la demanda que
enfrenta la firma integrada verticalmente es lo suficientemente alta, puede disciplinar el poder de
mercado que el propietario de la plataforma ejerce contra el competidor en el segmento distribuidor.

6. Conclusiones

La oferta de procesamiento de transacciones realizadas mediante tarjetas de crédito y débito presenta
una tendencia creciente, para el periodo analizado, situacidon que no se ve reflejado en una disminucién
de las tarifas determinadas a los comercios.

El poder de mercado de una firma dominante en el mercado del procesamiento de operaciones
realizadas mediante tarjetas de crédito y débito, esto considerando una estructura de mercado que
compite a la Stackelberg y endogeneidad en la determinacion del precio y de la cantidad de equilibrio,
va desde 0.5% a 53.1%, en funcion de la participacion de la oferta de la empresa en la oferta total.

De las simulaciones realizadas, a partir del modelo, en el caso del indice de Lerner, el poder de
mercado varia en un rango entre 0.72% para el caso que simula competencia perfecta y un 72.44% para
un escenario de monopolio en el caso de las tarjetas de débito. Para el caso de las tarjetas de crédito
este valor se encuentra entre 1.44% y 144.48%, y de un rango de 1.14% a 114.35% para el modelo
estimado mediante datos de panel, valores consistentes con las estimaciones realizadas a través de
variables instrumentales para el caso de las tarjetas de crédito y débito.

Dado que el indice de concentracion estimado en el trabajo, para el caso de los procesamientos
de operaciones realizadas mediante tarjetas de pago en Chile es de un 100% para el periodo de tiempo
analizado, es posible inferir que el poder de monopolio de la firma dominante se encuentra en un 53.1%
medido a través del indice de Lerner.

Finalmente, los cambios que se observan en la industria, ciertamente buscan entregar mayores
niveles de competencia en lo que es la afiliacion de los comercios, situacion que claramente se vera

reflejado en una reduccion del poder de mercado de la red establecida en el mercado con una
disminucion en el indice de Lerner.
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RESUMEN

La financiacién de la innovacién se ha caracterizado por ser un campo
fragmentado donde coexisten multiples teorias, cada una enfocada en uno o en
unos pocos aspectos de la financiacién a la vez. El presente articulo busca
identificar las variables financieras que mds influyen y su efecto en la
intensificacién de las actividades de innovacién de las pymes colombianas en un
tnico modelo empirico comprehensivo que predice la intensidad de la innovacién
a partir de mas de cuarenta subvariables asociadas a la financiacién de la
innovacion. El modelo de prediccién (que logré un coeficiente de determinacion
por fuera de la muestra sobre 0.5 o 0.6), segn la definicién utilizada, se basa en
un conjunto de redes neuronales optimizadas mediante técnicas bayesianas. Los
resultados de este trabajo sugieren como conclusién que para que las pymes
decidan intensificar sus actividades de innovacién predominan las variables
capaces de limitar la innovacién, como el costo de ajuste y algunos obstaculos para
innovar, pero sobre todo las variables centradas en el riesgo, como el riesgo de
quiebra de la empresa o del proyecto de innovacién y la aversién al riesgo del
gerente.
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ABSTRACT

Innovation financing has been characterized as a fragmented field where
multiple theories coexist, each focusing on one or a few aspects of financing at
the same time. This article aims to identify the most influential financial variables
and their effect on the intensification of innovation activities of Colombian SMEs,
in a single comprehensive empirical model that predicts the intensity of
innovation from more than forty subvariables associated with the financing of
innovation. The prediction model (which achieved an out-of-sample
determination coefficient of 0.5 or 0.6), according to the definition used, is based
on a set of neural networks optimized using Bayesian techniques. The results of
this work suggest, as a conclusion, that for SMEs to decide to intensify their
innovation activities, variables capable of limiting innovation predominate, such
as the adjustment costs and some obstacles to innovating, but especially variables
focused on risk, such as the risk of bankruptcy of the company or of the

innovation project and the risk aversion of the CEO.
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1. Introduccion

El campo de la financiacion de la innovacion ha estudiado aisladamente o en pequefios grupos aspectos
especificos de la financiacion que influyen sobre el desarrollo de actividades de innovacion en las
empresas; aspectos tales como la estructura de capital (Chen, Hsu, & Huang, 2010; O’Brien, 2003;
Serrasqueiro, Nunes, & da Rocha Armada, 2016), los obstaculos financieros a la innovacion
(Czarnitzki, 2006; Czarnitzki, Hottenrott, & Thorwarth, 2011; Mohnen, Palm, van der Loeff, & Tiwari,
2008) o el uso de las fuentes de financiacion para la innovacion (Beaudry & Allaoui, 2012; Brancati,
2015; Brown, Fazzari, & Petersen, 2009; Mancusi & Vezzulli, 2014). Multiples modelos teodricos,
incluso contradictorios entre si, han sido utilizados para describir el campo (Padilla-Ospina, Medina-
Vasquez, & Rivera-Godoy, 2018).

Incluso si se considera toda la economia de la innovacion como campo abarcador, este se
caracteriza por una fragmentacion teorica y metodologica, con enfoques tan diferentes como los de la
macroeconomia, la organizacion industrial, las finanzas publicas y el desarrollo economico (Hall &
Rosenberg, 2010, p. 3-5). Esta fragmentacion ha impedido que se pueda tener un panorama global del
impacto sobre la intensidad de la innovacion de las diferentes variables asociadas a la financiacion en
un solo modelo empirico.

Existe asi un vacio en la literatura empirica, dado que no se ha planteado previamente un tinico
modelo comprehensivo de la importancia relativa de las variables financieras para intensificar las
actividades de innovacion en el que se identifique qué efecto tiene cada una de estas variables
financieras. Si bien Padilla-Ospina, Medina-Vasquez y Ospina-Holguin (2021) ofrecieron un modelo
para la presencia o ausencia de la innovacion, el modelo que se presenta en este articulo predice
directamente la intensidad de la innovacion e incluye las veintiddés subvariables financieras
independientes y las seis subvariables de control de Padilla-Ospina et al. (2021), ademas de dieciséis
nuevas subvariables financieras independientes.

El presente trabajo desarrolla primero un modelo comprehensivo no necesariamente lineal para
predecir la intensidad de la innovacion a partir de los factores asociados a la financiacion de la
innovacion. La variable que describe la intensidad de la innovacién incluye tanto a las entradas como a
las salidas de la innovacion. Los factores asociados a la financiacion de la innovacién comprenden casi
veinte variables generales, que cubren desde las caracteristicas para acceder al crédito, las caracteristicas
del crédito, las fuentes de financiacion a corto y largo plazo, las preferencias por las fuentes de
financiacion y la dificultad de obtener financiacion a partir de estas fuentes, el riesgo moral y los costos
de agencia, la aversion al riesgo del gerente, los costos de ajuste, de quiebra y de capital, y variables
financieras asociadas especificamente a los proyectos de innovacion.

El modelo predictivo se basa en un conjunto de dieciséis redes neuronales optimizadas cada una
mediante optimizacion bayesiana. El modelo se construy6é en una muestra estratificada por ciudad,
tamafio, sector y presencia de la innovacion de 157 pymes colombianas y se validd en una segunda
muestra de prueba, obtenida por conveniencia, de 82 pymes. En los datos de validacion, el modelo logra

un coeficiente de determinacion R* fuera de la muestra por encima de 0.5 o 0.6, seglin la definicion
utilizada del coeficiente. Posteriormente, como resultado del conjunto de modelos, se pudo calcular una
jerarquia de las variables que mas importancia tienen para predecir la intensidad de la innovacion, asi
como los efectos, no necesariamente lineales, que tiene cada variable sobre la intensidad de la
innovacion.

Los resultados sugieren que las variables del costo de ajuste para modificar la produccion, el
tamafio por nimero de empleados (una variable de control), la aversion al riesgo del gerente, y los
costos esperados de quiebra tanto generales, como asociados a la innovacion, son los factores que mas
influyen en que las pymes colombianas intensifiquen su desarrollo de actividades de innovacion. Le
siguen las caracteristicas del crédito, un grupo de obstaculos para innovar y las fuentes de financiacion
de corto plazo.
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Entre estas variables principales, cuatro variables, los costos de ajuste y el costo esperado de
quiebra por innovacion, el tamafio por empleados y la aversion al riesgo del gerente, tienen un efecto
negativo en la intensificacion de la innovacion; mientras que tres variables, el costo esperado de quiebra
general, las caracteristicas del crédito y la fuente de financiacion en el corto plazo, tienen un efecto
positivo.

Este articulo se encuentra organizado de la siguiente manera. En primer lugar, se realiza una
revision de la literatura; después, se expone brevemente la metodologia utilizada para la realizacion de
la investigacion; mas adelante, se presentan los resultados y su discusion; y en las tltimas dos secciones
se presentan las conclusiones y los detalles del apéndice en linea.

2. Marco tedrico

En el campo de la financiacion de la innovacion confluyen diversas teorias: por ejemplo, la teoria del
costo de la agencia (Jensen & Meckling, 1976), la teoria del riesgo moral (Holmstrom, 1989), el
concepto del costo del capital (Lintner, 1965; Mossin, 1966; Ross, 1976; Sharpe, 1964; Treynor, 1961)
y diferentes modelos de estructura de capital (Berger & Udell, 1998; Modigliani & Miller, 1958; Myers,
1984) han sido utilizados para describir distintos aspectos parciales del mismo fenémeno de la
financiacion de la innovacion.

A veces, tales modelos se contradicen entre si, como en el caso de las distintas teorias de la
estructura de capital. Debido a que no hay una teoria unificada sobre la financiacion de la innovacion y
a que los estudios existentes se enfocan en una o en un par de variables financieras bajo las teorias antes
descritas, no existen estudios directamente comparables frente a la propuesta que se plantea en esta
investigacion.

El trabajo mas similar es el de Padilla-Ospina et al. (2021), quienes se enfocan en modelar la
presencia o ausencia de innovacién, en lugar de la intensidad de la innovacion. Sin embargo, existe
evidencia empirica previa sobre una buena parte de las variables que se utilizaron en el modelo de
prediccion que aqui se plantea. A continuacion, se presentan resultados sobre algunas de las principales
variables tratadas en este estudio.

Una de las variables que mas se ha estudiado en el campo de la financiacion de la innovacion es
el uso de las fuentes de financiacion para la innovacion. Esta variable se relaciona con el tema de la
estructura de capital. Algunos estudios encuentran que las empresas innovadoras utilizan deuda externa
(Hahn, Minola, Vismara, & De Stasio, 2019; Hottenrott & Richstein, 2020; Howell, 2017; Wang, Li &
Furman, 2017), otros estudios consideran que las empresas innovadoras prefieren utilizar fondos
internos para financiar sus actividades (Barona-Zuluaga & Rivera-Godoy, 2017; Brown, Martinsson, &
Petersen, 2012), y otros, a su vez, sugieren que las empresas innovadoras se deberian financiar con la
emision de acciones (Brown et al., 2009; Guariglia & Liu, 2014).

Los obstaculos para el desarrollo de actividades de innovacién conforman otro factor
ampliamente estudiado. Algunos estudios coinciden en que los obstaculos que mas se presentan para el
desarrollo de actividades de innovacion son los altos costos del acceso a la financiacion y de innovar,
la falta de asociacionismo empresarial, la introduccion de nuevas tecnologias por parte de la
competencia, la carencia de pensamiento estratégico por parte del gerente, la falta de ayuda por parte
del gobierno y la rigidez organizacional (Garcia-Quevedo, Segarra-Blasco, & Teruel, 2018; Merz, 2019;
Nor, Bhuiyan, Said & Alam, 2016; Zhang & Zheng, 2020).

El costo de ajuste, por su lado, también ha sido estudiado. El costo de ajuste mide los costos de
modificar aquellas variables que controla la empresa durante su produccion (Farlex Financial
Dictionary, 2012). El estudio de Xu (2020) sugiere que los costos de ajuste son mayores en las empresas
innovadoras. Contratar nuevo personal asociado a la innovacién, o reentrenar o despedir este tipo de
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personal, implica grandes costos de ajuste (Hall & Lerner, 2010), ya que tal personal no se encuentra
facilmente en el mercado (Guariglia & Liu, 2014) y al despedirlo este puede llevarse consigo a otras
empresas parte de los frutos de la innovacion desarrollada (Himmelberg & Petersen, 1994).

Los costos de bancarrota también han sido explorados en las actividades de innovacion. Estos
pueden surgir del hecho de que los activos de un proyecto de innovacion suelen ser dificilmente
liquidables. Asimismo, las empresas innovadoras con altos niveles de deuda tienen mas probabilidad
de exhibir dificultades financieras (Moon, 2021), por lo que los bancos tenderan a no prestarles. Sin
embargo, la evidencia sugiere que los costos de bancarrota pueden llegar a impulsar a las empresas
deudoras a intensificar sus actividades de innovacion (Acharya & Subramanian, 2009; Higgins, 2012,
p. 219).

En cuanto a la aversion al riesgo del gerente, se ha hallado evidencia que sugiere que entre mayor
sea la actividad de innovacion que se desarrolle en la empresa, menor serd la aversion al riesgo del
gerente (Ghadim, Pannell & Burton, 2005; Moon, 2021).

El sector industrial también ha sido identificado como un importante factor que influye en la
financiacion de la innovacion debido a las diferencias entre la rentabilidad y el riesgo de los sectores.
Diversos estudios han establecido la correlacion que existe entre el desarrollo de actividades de
innovacion en las empresas y el nivel de desarrollo de los sectores y la industria (Hsu, Tian & Xu, 2014;
Leiponen & Poczter, 2014; Mazzucato, 2013).

En los estudios sobre la financiacidon de la innovacion usualmente se utilizan como variables de
control el tamafio y la edad de las pymes. En general, las empresas mas pequefias y mas jovenes tienden
a tener mayores restricciones financieras (Alvarez & Crespi, 2015; Cucculelli, 2018; Rivera-Godoy,
2015). En concordancia con esto, el estudio de Fernandez (2017) halla un efecto positivo y significativo
entre el tamafio (y la edad) y la probabilidad de innovar en las empresas latinoamericanas.

Otras variables de control que se tuvieron en cuenta en este trabajo fueron el perfil del gerente,
el nivel de educacion de los empleados y las redes de cooperacion. En cuanto al nivel de educacion de
los empleados existe evidencia que sugiere que entre mayor sea su grado de conocimiento o nivel
educativo, mayores probabilidades hay de que los empleados le aporten ideas innovadoras a la empresa
(Romijn & Albaladejo, 2002).

Adicionalmente, la experiencia que ha tenido el gerente y su nivel educativo también influyen en
que se desarrolle una cultura de innovacién en las empresas (Romijn & Albaladejo, 2002). Asimismo,
el estudio de Landry (2002), por ejemplo, sugiere que a mayor participacion de la empresa en las redes
empresariales, académicas y sociales, mayor es la probabilidad de la empresa de intensificar las
actividades de innovacion.

En Colombia, no hay evidencia sobre estudios que identifiquen las variables financieras mas
importantes para predecir la intensidad de la innovacion, con excepcion del trabajo de Fernandez (2017)
que estima la probabilidad de innovar y el nivel de innovacion en varios paises de Suramérica utilizando
una regresion logistica a partir de un ntimero de variables seleccionadas. En general, los demas estudios
que existen son de tipo descriptivo, tal como el de Sierra et al. (2009), quienes sugieren que las grandes
empresas son las que mas desarrollan actividades de innovacion.

Por otra parte, otros estudios describen las principales fuentes de financiacion que utilizan las
empresas innovadoras colombianas y apuntan a que, en primera instancia, se utilizan los fondos
internos, seguido de las fuentes externas (Barona-Zuluaga & Rivera-Godoy, 2017; Barona-Zuluaga,
Rivera-Godoy, Aguilera-Cifuentes, & Garizado-Roman, 2015; Garcia-Pérez de Lema, Barona-Zuluaga,
& Madrid-Guijarro, 2013; Padilla-Ospina, Rivera-Godoy, & Ospina-Holguin, 2015; Rivera-Godoy,
2015). Igualmente, se ha establecido que en Colombia el desarrollo de actividades de innovacion es
mas comun en los sectores manufacturero y de servicios (Barona-Zuluaga & Rivera-Godoy, 2017).
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3. Metodologia

El enfoque de estudio de esta investigacion fue cuantitativo, centrado en el uso de herramientas de la
analitica predictiva. La definicion de innovacion utilizada se refiere a la establecida por el Manual de
Oslo, 3% edicion (OECD/Eurostat, 2005) que indica que la innovacion es “la introduccion de un nuevo,
o significativamente mejorado, producto (bien o servicio), proceso, nuevo método de comercializacion
o un nuevo método organizativo, en las practicas internas de la empresa, la organizacion del lugar de
trabajo o las relaciones exteriores” (p.56). Cabe resaltar, sin embargo, que esta investigacion solo
considera la innovacion de producto y de proceso, lo que concuerda con la definicion de innovacion
introducida posteriormente a la aplicacion de las encuestas por el Manual de Oslo, 4* edicion
(OECD/Eurostat, 2018). De acuerdo con las Encuestas de Desarrollo e Innovacioén Tecnoldgica en la
Industria Manufacturera y de Servicios (EDIT VIII y EDITS VI) realizadas en Colombia por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE, 2017, 2018), estos son los dos tipos de
innovacion que mas se desarrollan en las empresas colombianas. Adicionalmente, al referirnos a la
financiacion de la innovacion apelamos a Hall (2010), quien aclara que “la inversién en innovacion
generalmente consiste en gastos de Investigacion y Desarrollo (I+D), gastos de disefio y marketing para
llevar un nuevo producto al mercado, inversion en el nuevo equipo de capital necesario e inversion en
capacitacion” (p. 2).

Para entrenar y validar los modelos de prediccion de la intensidad de la innovacion se selecciond
una muestra a través de un cuestionario por muestreo estratificado por ciudad, tamafio de empresa,
sector (servicios/industria) y presencia/ausencia de innovacion en la empresa. Un total de 157 pymes
fueron encuestadas. Para probar la generalidad de los modelos predictivos se utilizé una muestra distinta
a la usada para entrenar y validar los modelos. Esta segunda muestra fue tomada por conveniencia y
contiene un total de 82 cuestionarios recolectados.

Para la definicion de pyme a partir del tamafio de la empresa se utilizoé la identificacion de una
Mipyme, a partir del total de activos, descrita en el articulo 2 de la Ley 905 de 2004 de caracter nacional
y se uso el valor del salario minimo mensual legal vigente del afio 2016 (Banco de la Republica de
Colombia, 2017).

La variable de la intensidad de la innovacidn se construy6 con base en el indice compuesto de
innovacion desarrollado por Carayannis y Provance (2008), que incluye variables de salida y de entrada
de la innovacion. La variable dependiente de “Intensidad de la innovacion” fue la primera componente
principal del analisis de componentes principales de los rasgos de las salidas de la innovacion (cantidad
de innovaciones, tipo y grado de innovacion, ventas esperadas por innovacion) y de las entradas de la
innovacion (proteccion a la innovacion, empleados tiempo completo en innovacion y gasto en
innovacion).

Para la elaboracion del cuestionario se tuvieron en cuenta las variables como el costo de ajuste,
la aversion al riesgo del gerente, el costo esperado de quiebra por innovacion, el costo esperado de
quiebra, las caracteristicas del crédito, los obstaculos para la innovacion, las fuentes de financiacion de
corto plazo, la asimetria de la informacidon sobre proyectos de innovacidn, las caracteristicas de la
empresa para acceder al crédito, la dificultad de las fuentes de financiacion, las fuentes de financiacion
de largo plazo, el costo de capital, el riesgo moral y los costos de agencia, la preferencia por las fuentes
de financiacidn, la financiacion obtenida para la innovacion, las redes de cooperacion y el spillover. (El
spillover se refiere en este trabajo a los beneficios que obtiene la empresa por absorber el conocimiento
en innovacion que ha sido creado por terceras partes, por ejemplo, por otras empresas, sin haber tenido
que incurrir en los costos de innovacion (Czarnitzki & Hottenrott, 2010). Para la definicidon especifica
de la variable, consultese el Apéndice en linea).

Como variables de control se incluyeron el sector, el tamafo de la empresa, la edad de la empresa,
el perfil del gerente, el nivel de educacion de los empleados y las redes de cooperacion. Para aquellas
variables que requerian de informacion contable adicional, esta se obtuvo de la base de datos EMIS
(2017).
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La construccion de las variables dependientes ¢ independientes se basd en el analisis de
componentes principales, el promedio y el reajuste para lograr rasgos predictivos Optimos (véase la
Tabla 1 para una enumeracion de las variables y el Apéndice en linea, incluida la Tabla A, para una
descripcion completa de las definiciones y los métodos de construccion de las variables).

Tabla 1. Variables de control, independientes y dependientes.

Variable dependiente

A. Intensidad de la Al. Salidas de la innovacion:

innovacion:

A2. Entradas de la innovacion:

A.1.1. Cantidad de innovaciones
A.1.2. Tipo y grado de innovacion
A.1.3. Ventas esperadas por
innovacion

A.2.1. Proteccién a la innovacion
A.2.2. Empleados tiempo completo en
innovacion

A.2.3. Gasto en innovacion

Variables independientes

A.

w

m 90

A T

©czx

T‘-"

Caracteristicas para Al. Acceso al crédito

acceder al crédito: A2. Garantia para la financiacion:

A3. Falta de garantia anterior
A4. Liquidez:

A5. Endeudamiento:

Caracteristicas del crédito: ~ B1. Plazo del crédito
B2. Tasa de financiacién

Fuentes de financiaciéon a

corto plazo

Fuentes de financiacion a

largo plazo

Preferencia por las fuentes

de financiacioén

Dificultad de las fuentes

de financiacién

Riesgo moral y costos de

agencia

Aversion al riesgo del

gerente

Costos de ajuste

Costo esperado de quiebra

Costo de capital

Financiacion obtenida

para la innovacion

Subsidios

Spillover

Deduccion de impuestos

por innovacion

Costo esperado de quiebra

por innovacion
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A2.1. Colateral

A2.2. Requiri6 garantia
A2.3. Tipo de garantia
A2.4. Monto de la garantia

A4.1. Promedio de la razon corriente y
prueba acida.

A4.2. Razon corriente

A4.3. Prueba acida

AS5.1. Apalancamiento

A5.2. Razoén de endeudamiento del
activo

AS5.3. Apalancamiento a largo plazo



Q. Asimetria de la
informacion sobre
proyectos de innovacién
R. Obstaculos para la R1. Percepcién de riesgo
innovacion 1: economico
R2. Periodo de retorno de la
inversion muy largo
R3. Saturacion del mercado
R4. Falta de infraestructura o
maquinaria
RS. Incertidumbre sobre
introduccion de innovacion al
mercado
R6. Falta de personal calificado
R7. Impacto negativo de
regulaciones o leyes
S. Obstaculos para la S1. Costos directos para innovar
innovacion 2: elevados
S2. Costos de la financiacion de la
innovacion muy altos
S3. Rigidez organizacional
S4. Falta de informacion sobre el
mercado
S5. Falta de informacion sobre
nuevas tecnologias
T. Redes de cooperacion

Variables de control

A. Perfil del gerente: Al. Educacion del gerente
A2. Experiencia del gerente

Tamafio por empleados

Educacién de los

empleados

D. Edad de la empresa

F. Sector mayor

0w

Nota: Para una descripcion del proceso de ingenieria de rasgos, las definiciones de cada variable y las fuentes en
las que se inspiran, ver el Apéndice en linea. Las variables “Subsidios” y “Deduccion de impuestos por
innovacion” no se tuvieron en cuenta en los modelos predictivos finales por ser de varianza casi cero (Kuhn &
Johnson, 2013).

Fuente: Elaboracion propia basada en Padilla-Ospina et al. (2021).

Los modelos predictivos utilizados se basaron en redes neuronales. En el uso de la importancia
de las variables a partir de redes neuronales este estudio es pionero, aunque previamente se habian
utilizado modelos de redes neuronales para predecir el desempeiio de la innovacion, por ejemplo en las
industrias de Taiwan (Chien, Wang, & Lin, 2010; Wang & Chien, 2006). Una red neuronal consta de
variables que se organizan en capas enlazadas de manera similar a las conexiones de las neuronas de un
cerebro (Ho, 2012). La prediccion que resulta de una red neuronal esta modelada por diversas variables
intermedias o unidades ocultas y se pueden presentar redes neuronales de una o multiples capas
intermedias. En el modelo mas basico de una red neuronal feedforward de una sola capa oculta, la capa
inicial la conforman los predictores, que envian los datos de entrada a una capa intermedia con unidades
ocultas. Cada una de estas unidades ocultas estd, a su vez, conectada hacia adelante con la capa de
salida, compuesta de una tinica unidad que calcula la variable de salida. En este modelo en particular,
cada unidad oculta resulta de aplicar una funcion de activacion a una combinacion lineal de los
predictores de la capa anterior y la unidad que determina la variable de salida, esto es, la intensidad de
la innovacion, es una combinacion lineal de las unidades ocultas mencionadas (Kuhn & Johnson, 2013;
Titterington, 2010).
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Al calcular los modelos de redes neuronales se utilizé la optimizacion bayesiana con el fin de
optimizar los parametros que definen cada modelo alterando tanto el tipo de modelo (red convolucional
o feedforward) como los conjuntos de hiperparametros que definen cada modelo particular (nimero de
conexiones, nimero de capas o funcion de activacion, sea logistica, rampa o tangente hiperbolica). La
bondad o adecuacion del modelo de regresion se calculd con la raiz del error cuadratico medio.

LS ’ . . .y 2 . .
Asimismo, se calcul6 el coeficiente de determinacion R” de dos maneras distintas. Los valores que se
reportan en este trabajo corresponden a la bondad o adecuacion del modelo de regresion estimada en la
muestra de prueba, es decir, en datos totalmente fuera de la muestra inicial utilizada para la construccion
del modelo.

La raiz del error cuadratico medio se calcula como:

N

12
RMSE:(%Z(%—%)ZJ [1]

i=1

donde y, es el valor predicho de la intensidad de la innovacion en una empresa i -ésima fuera de
la muestra, y, es el valor medido real de la intensidad de innovacion en esa misma empresay N es el

tamafio de los datos de prueba, es decir, 82. Un valor pequefio del RMSE indica que las predicciones
fuera de la muestra estan muy cercanas a los valores reales de intensidad de innovacion.

La primera manera utilizada para calcular el coeficiente de determinacion, que se denominara
R}, corresponde al cuadrado del coeficiente de correlacion entre los valores observados y los valores
predichos en los datos de prueba (Kuhn & Johnson, 2013). La segunda manera de calculo, que se
denominara R22 , corresponde a la siguiente formula (Kvalseth, 1985):

RMSE?
R=1-—0F [2]
RMSEbm
donde
1 N 1/2
— 2

RMSEhase :KWZ(.V[ _yz) j [3]

i=1

y ¥, es el valor medio de la intensidad de la innovacion en los datos de prueba, es decir,

1 N
Y =— . 4
y, N;y, [4]

La primera manera de calcular el coeficiente de determinacion evalua lo correlacionados que
estan los valores reales de la variable dependiente con los valores predichos fuera de la muestra. A su
vez, la segunda manera de calcular el coeficiente de determinacion evalua fuera de la muestra la mejora
en el error cuadratico medio del modelo de regresion particular respecto al modelo ingenuo donde cada
prediccion es el valor promedio de los datos. Ambos coeficientes de determinacion pueden tomar
valores entre 0 y 1, siendo 1 el valor 6ptimo.

Para obtener la importancia de la variable o rasgo j de acuerdo con el modelo predictivo dado
k, la importancia de la variable j se calcula como el cociente del error cuadratico medio del modelo &
una vez se permutan aleatoriamente entre las empresas los valores de la variable jen cuestion (en la

muestra de prueba) sobre el error cuadratico medio del modelo % de base (sin cambios) (Molnar, 2020).
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La media, desviacion estandar y en general la distribucion de la importancia de la variable j para un

modelo k es simplemente la media, desviacion estandar y distribucién empirica que resulta de repetir
este proceso M veces (en este trabajo M=50). De acuerdo con este procedimiento, una variable es mas
importante cuando la permutacion de sus valores deteriora mas el error de prediccion del modelo
original.

Finalmente, para calcular el efecto de las variables financieras y de control en la intensidad de la
innovacion de las pymes colombianas se elabord un grafico marginal de cada una de las variables
calculadas en el modelo de prediccion. Los graficos marginales estiman el efecto y la direccion del
efecto de cada variable en la empresa “promedio”, definida esta como aquella que tiene como valor de
cada variable la mediana de esta variable en la muestra que representa la poblacion. Para construirlos
se calculan los valores medianos para los factores predictivos para las empresas en la muestra de
entrenamiento y se evalua como cambia la intensidad de la innovacion de acuerdo con el modelo de
prediccion con un cambio en la variable particular estudiada cuando las demas variables toman estos
valores medianos ceteris paribus.

4. Resultados

A continuacion, se presentan los resultados en términos de la jerarquia de las variables segiin su
importancia para predecir la intensidad de la innovacion y, mas adelante, se presentan los efectos de
cada variable sobre la intensidad de la innovacion.

4.1. Importancia de las variables financieras para la intensidad de la innovacion

Después de experimentos preliminares, para construir los modelos de prediccion se realizd una
busqueda grid del nimero de conexiones, yendo desde una red neuronal de 50 conexiones a una de 125
conexiones, en intervalos de cinco en cinco. Es decir, para un nimero de conexiones establecido, se
realizo6 la optimizacion bayesiana de los demas hiperparametros en cada caso. El maximo de rondas de
entrenamiento fue de 4000 y los modelos fueron entrenados en unidades de procesamiento graficos
(GPUs), (excepto para el modelo de 60 parametros donde se usaron 3000 rondas, ya que con 4000
rondas se convergia a un modelo anémalo).

A los modelos 6ptimos se les impuso un parametro de regularizacion igual a (m - 50) /25, donde

m es el nimero de conexiones de la red neuronal con el proposito de evitar el sobreajuste que se halld
experimentalmente al aumentar el numero de pardmetros. Hubo una amplia diversidad de modelos
resultantes, de acuerdo con la seleccion realizada por la optimizacion bayesiana de los demas
hiperparametros para cada nimero de conexiones. Algunos modelos fueron redes totalmente conectadas
y otros, redes convolucionales; distintos modelos utilizaron diferentes funciones de activacion, segin
el caso, a saber, la funcion logistica, la funcion tangente hiperboélica y la funcion rampa; y el parametro
de dropout estuvo entre 0.21 y 0.70, bajo optimizacion Adam. Adam es un algoritmo de optimizacion
que se puede utilizar en lugar del algoritmo de descenso de gradiente estocastico clasico. Adam
actualiza los pesos de la red neuronal de forma iterativa a partir de tasas de aprendizaje para cada
parametro basadas en un promedio movil exponencial del gradiente y del gradiente al cuadrado
(Kingma & Ba, 2017). La profundidad de la red (el niimero de capas ocultas) seleccionada por la
optimizacion bayesiana fue, sin embargo, consistentemente de dos, por lo que se privilegiaron redes no
muy profundas.

En la Tabla 2 se puede apreciar la bondad o adecuacion de cada uno de los dieciséis modelos de
redes neuronales en los datos de prueba, es decir, totalmente fuera de la muestra. De manera general, se

puede establecer que los dieciséis modelos tienen buenos resultados en términos del RSME y del R} y

R22 . Debe recordarse como en las regresiones de redes neuronales se espera que un RMSE sea bajo, lo
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que sugiere que las predicciones por fuera de la muestra estan muy cercanas a los valores reales de la
intensidad de la innovacion; mientras que se esperan valores cercanos a 1 de R12 y R22 .

Tabla 2. Resumen de los valores de bondad de ajuste de los dieciséis modelos de redes neuronales.

Nimero de

Parametros RMSE R; R;
50 0.30 0.59 0.53
55 0.29 0.58 0.55
60 0.34 0.58 0.38
65 0.32 0.48 0.46
70 0.29 0.60 0.54
75 0.29 0.56 0.54
80 0.28 0.60 0.58
85 0.32 0.58 0.44
90 0.31 0.60 0.49
95 0.32 0.63 0.45
100 0.34 0.72 0.37
105 0.33 0.56 0.42
110 0.32 0.53 0.45
115 0.30 0.67 0.52
120 0.33 0.46 0.40
125 0.39 0.33 0.21

Nota: Los modelos con 70, 80 y 115 conexiones son los de mejor desempefio general en la prediccion de la
intensidad de innovacion. El RMSE denota la raiz del error cuadratico medio y los coeficientes de determinacion

fuera de la muestra R12 y R22 se calculan de acuerdo con lo referido en la seccion de Metodologia.

Fuente: Elaboracion propia.

En general, en los modelos con 70, 80 y 115 conexiones se presentaron los valores del RMSE
mas bajos y los valores mas altos del Rl2 y R22 . El modelo de 80 parametros es el mejor de los dieciséis

modelos realizados, conun RSME de 0.28,un R} de 0.60 yun R; de 0.58. El modelo de 70 parametros
es el segundo mejor modelo con un RSME de 0.29, un R de 0.60 y un R} de 0.54. El tercer mejor
modelo es el de 115 conexiones con un RMSE de 0.30,un R’ de 0.67 y un R; de 0.52.

En la Figura 1 se pueden apreciar los resultados del modelo que surge de la combinacion de los
dieciséis modelos de regresion de redes neuronales para predecir la intensidad de la innovacion. En ¢l

se observa un RSME de 0.29, un Rl2 de 0.63 y un Rz2 de 0.55, siendo un modelo bastante robusto fuera
de la muestra, aunque no mejor que los modelos de 70, 80 y 115 parametros. Por esta razon, no se
calcul6 la importancia de las variables en este modelo combinado, recurriéndose mejor al grafico de
rankings relativos de la importancia de las variables para un panorama general de la importancia de las
variables en todos los dieciséis modelos.
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Figura 1. Grafico de residuos del modelo combinado de los dieciséis modelos de redes neuronales de
prediccién de la intensidad de innovacién.
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— Error
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Fuente: Elaboracion propia.

En la Figura 2 se indica la posicion en el ranking de importancia de las variables de cada variable
independiente en cada uno de los dieciséis modelos de redes neuronales que predicen la intensidad de
la innovacion.

Figura 2. Rankings de importancia relativa de las variables para cada modelo de red neuronal de
prediccion de la intensidad de la innovacion.
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Las variables independientes a la izquierda de la Figura 2 aparecen ordenadas por el ranking
promedio de cada variable en los dieciséis modelos: en la escala del ranking, 1 corresponde a la variable
mas importante y 23 a la menos importante.

Las nueve variables mas importantes para la intensidad de la innovacion fueron: “Costo de
ajuste”, “Tamafio por empleados”, “Aversion al riesgo del gerente”, “Costo esperado de quiebra por
innovacion”, “Costo esperado de quiebra”, “Caracteristicas del crédito”, “Obstaculos para innovar 27,
“Fuentes de financiacion de corto plazo” y “Asimetria de informacion sobre proyectos de innovacion”.
Entre estas primeras nueve variables, la segunda fue una variable de control: “Tamafio por empleados”,
variable que resultd en principio més importante que las demas variables financieras, con la excepcion
del “Costo de ajuste”.

4.2. Efecto de las variables financieras en la intensidad de la innovacion en las pymes colombianas

A través de los graficos marginales de las dieciséis variables del modelo, se calculd el efecto
aproximado de cada variable sobre la intensidad de innovacién en la empresa “promedio”.
Especificamente, el grafico marginal muestra como cambia la intensidad de innovacion al cambiar la
variable en cuestion ceteris paribus asignando a todas las demas variables su mediana respectiva en la
muestra de entrenamiento.

Entre las variables que tienen un efecto positivo en la intensidad de la innovacion, es decir,
aquellas en las que a mayor valor de la variable, mayor es la intensidad de la innovacion, se encuentran:
“Educacion de los empleados”, “Edad de la empresa”, “Sector mayor”, “Redes de cooperacion”,
“Spillover”, “Costo esperado de quiebra”, “Perfil del gerente”, “Fuentes de financiacion a corto plazo”,
“Preferencia por las fuentes de financiacion”, “Caracteristicas del crédito” y “Financiacion obtenida
para innovacion”. Al contrario, las variables que afectan negativamente la intensidad de las actividades
de la innovacion son: “Tamaifo por empleados”, “Aversion al riesgo del gerente”, “Riesgo moral y
costos de agencia”, “Costo de ajuste”, “Fuentes de financiacion de largo plazo”, “Dificultad de las
fuentes de financiacion”, “Caracteristicas para acceder al crédito”, “Costo esperado de quiebra por
innovacion” y “Obstaculos para innovar 1”. Las variables que en apariencia no tuvieron un efecto muy
apreciable en la intensidad de la innovacion son el “Costo de capital” y “Obstaculos para innovar 2”.

El grafico marginal de la variable “Asimetria de informacion sobre proyectos de innovacion”
exhibe una forma de U, siendo este un hallazgo nuevo para este tipo de estudios. Graficos marginales
similares resultaron al utilizar un modelo combinado de prediccion a partir de los tres mejores modelos
de redes neuronales. Las siguientes variables tuvieron un efecto diferente en este nuevo modelo
combinado: “Edad” (efecto no muy apreciable), “Aversion al riesgo del gerente” (efecto positivo),
“Costo de capital” (efecto positivo), “Perfil del gerente” (efecto negativo), “Fuentes de financiacion de
corto plazo” (efecto ligeramente negativo), “Asimetria de informacion sobre proyectos de innovacion”
(efecto negativo), “Obstaculos para innovar 1” (efecto ligeramente positivo), “Obstaculos para innovar
2” (efecto positivo).

5. Discusion

A continuacion, se discuten brevemente los resultados de las diez variables mas importantes para que
las pymes colombianas intensifiquen sus actividades de innovacion de acuerdo con los resultados
obtenidos a partir de la prediccion de los dieciséis modelos de redes neuronales y después de identificar
las variables mas importantes y su efecto.

Las variables “Costo de ajuste” y “Aversion al riesgo del gerente” son las dos mas importantes
(con excepcion de la variable de control “Tamafio por empleados”) para la prediccion de la intensidad
de la innovacion. El valor reajustado promedio para las empresas que innovan del “Costo de ajuste” es
de 0.04, mientras que es de 0.03 para las empresas que no innovan, es decir, es menor cualitativamente
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para las empresas que no innovan (empero, la diferencia no es significativa de acuerdo con el test de
Mann-Whitney). Lo hallado en este trabajo sugiere que las pymes que innovan tienen una mayor
dificultad para modificar su produccién en consonancia con las nuevas innovaciones, pero, a pesar de
esa mayor dificultad, deciden innovar. El grafico marginal de esta variable evidencia un efecto negativo
sobre la intensidad de la innovacion, es decir, a mayor costo de ajuste menor es la intensidad de las
actividades de innovacion en la empresa que tiene como valores en las demds variables la mediana.
Otros estudios ya habian encontrado que los costos de ajuste eran mas altos para las empresas que
innovan (Hall & Rosenberg, 2010; Xu, 2020), pero la importancia fundamental de esta variable habia
sido ignorada hasta ahora.

El promedio de la variable reajustada “Aversion al riesgo del gerente” es mucho mayor en las
empresas que innovan (0.08"") que en las que no innovan (-0.01), de acuerdo con el test de Mann-
Whitney (donde los tres asteriscos denotan que la variable es mayor con significancia estadistica al 1%).
Este resultado sugiere que los gerentes de las empresas innovadoras son mas aversos al riesgo que los
gerentes de las empresas que no innovan, lo que indica que emprenden procesos de innovacion,
considerados tipicamente como de alto riesgo, de una manera hipotéticamente mas planificada y
racional que impulsiva y arriesgada. De acuerdo con el grafico marginal, al aumentar la aversion al
riesgo del gerente, la intensidad de la innovacion disminuye en el modelo de prediccion combinado
principal. Este resultado concuerda con lo encontrado por Tsur, Sternberg y Hochman (1990) y Ghadim,
Pannell y Burton (2005), quienes sugieren que una mayor aversion al riesgo del gerente reduce el
desarrollo de actividades de innovacion en las empresas.

En cuanto a la segunda variable mas importante en el ranking promedio de los dieciséis modelos
de redes neuronales, el “Tamafio por empleados”, las empresas que innovan son significativamente mas
grandes, con 90.15"*" empleados en promedio, que las empresas que no innovan, con 50.34 empleados
en promedio, (donde tres asteriscos denotan que la variable de la pareja es mayor con significancia
estadistica al 1% seglin el test de Mann-Whitney). Sin embargo, de acuerdo con el grafico marginal, a
mayor tamafio de la empresa por niimero de empleados la intensidad de la innovacion disminuye, lo
que sugiere que puede que las empresas innovadoras tiendan a ser mas grandes, como lo ha hallado por
ejemplo Langeback y Vasquez (2007) y Fernandez (2017), pero que son las pequefias y medianas
empresas las que exhiben mayor intensidad de innovacion.

Las variables que siguen en el ranking promedio de importancia de las variables para la
prediccion de la intensidad de la innovacion se relacionan precisamente con el riesgo y son el “Costo
esperado de quiebra por innovacion” y el “Costo esperado de quiebra”. El “Costo esperado de quiebra”
no difiere estadisticamente entre las empresas que innovan y las que no innovan, pero cuando se
remueven los valores en el 10% menor y mayor para calcular una media truncada, se puede apreciar
que el costo esperado de quiebra es mayor en las empresas que innovan (1003.2" millones de pesos
colombianos) que en las que no innovan (502 millones de pesos), de acuerdo con el test de Mann-
Whitney (donde dos asteriscos denotan que la variable de la pareja es mayor con significancia
estadistica al 5%). El grafico marginal de la empresa “promedio” evidencia que la intensidad de la
innovacion aumenta al aumentar el costo esperado de quiebra. Esto coincide con por lo menos dos
estudios que confirman que los costos de bancarrota impulsan a las empresas deudoras a desarrollar
mas actividades de innovacion (Acharya & Subramanian, 2009; Higgins, 2012; Moon, 2021).

Por otro lado, el “Costo esperado de quiebra por innovacion” antes del reajuste solo se puede
medir finitamente en las empresas que innovan (por definicion fue ilimitado en las empresas que no
innovan, lo que es tratado adecuadamente por la funcion de reajuste en el rasgo final). El costo esperado
de quiebra promedio por innovacion fue de 2444.5 millones de pesos colombianos, exceptuando una
empresa para la cual se designd como ilimitado. El grafico marginal sugiere que entre mayor sea el
costo de quiebra por innovacion menor es la intensidad de las actividades de innovacion. Este hallazgo
coincide con la evidencia presentada, por ejemplo, por Aghion, Bloom, Blundell, Griffith y Howitt
(2002).
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La variable “Caracteristicas del crédito” muestra que la tasa de los créditos a los que accedieron
las empresas que innovan respecto a las que no innovan no difiere estadisticamente, segun el test de
Mann-Whitney, aunque es cualitativamente mayor en un punto basico. También muestra que el plazo
del crédito si resulta significativamente mayor para las empresas que innovan respecto a las que no
innovan, segin la misma prueba. El grafico marginal demuestra que existe un efecto positivo de las
“Caracteristicas del crédito” con la probabilidad de intensificar las actividades de innovacion. De
acuerdo con esto, una tasa de crédito y un plazo favorable ayuda a que la empresa intensifique sus
actividades de innovacion. En Ia literatura, algunos estudios evidencian que las altas tasas de interés en
los créditos para las pymes innovadoras tienen un impacto negativo en el desarrollo de actividades de
innovacion (Botta, 2017; Kleinknecht, 2016; Lussuamo & Serrasqueiro, 2020), por lo que
Menshchikova y Sayapin (2016) y Merz (2019), por ejemplo, sugieren la implementacion de politicas
publicas que permitan brindar a las pymes innovadoras créditos con tasas de intereses mas bajas y con
plazos de pago mayores para incentivar el desarrollo de la innovacion.

Aunque se encuentra en la séptima posicion del ranking derivado de la prediccion de la intensidad
de la innovacion, vale la pena discutir la variable “Obstaculos para la innovacion 2”. Las variables
“Obstaculos para la innovacion 1’y “2” corresponden a las dos componentes principales reajustadas
del analisis de componentes principales de la relevancia de los obstaculos para la innovacion calculada
a partir de una escala de Likert sobre la relevancia de un listado de obstaculos (ver Tabla A en el
Apéndice en linea).

La primera componente principal tiene cargas mayores a 0.4 (en valor absoluto) en los
obstaculos: percepcion de un excesivo riesgo economico, un periodo del retorno de la inversion
demasiado largo, demasiada incertidumbre sobre la introduccion de la innovacion al mercado, costos
directos de innovar demasiado altos, costos de la financiacion de la innovacion demasiado altos, falta
de disponibilidad de financiacion para innovar, falta de infraestructura o maquinaria, falta de personal
calificado, falta de informacion sobre nuevas tecnologias, falta de informacion sobre las caracteristicas
del mercado, rigidez organizacional dentro de la empresa e impacto negativo de regulaciones o leyes.
Por otro lado, la segunda componente principal que corresponde a “Obstaculos para la innovacion 2”
se concentra en los costos directos de innovar demasiado altos, costos de la financiacion de la
innovacion demasiado altos, falta de informacion sobre nuevas tecnologias, falta de informacion sobre
las caracteristicas del mercado y rigidez organizacional dentro de la empresa.

Al examinar la variable reajustada se deduce que las empresas que innovan tienen
cualitativamente menores obstaculos del tipo que corresponden a “Obstaculos para la innovacion 2”
(con un valor de la variable medio de -0.004) respecto a las empresas que no innovan (0.024). Aunque
la diferencia no es significativa de acuerdo con el test # de Student, la diferencia cualitativa sugeriria
que las empresas que innovan tienen, hipotéticamente, de acuerdo con las cargas de la componente
principal, costos mas bajos de innovar, menos informacion sobre la innovacion y mas rigidez
organizacional en promedio (teniendo en cuenta los signos de las cargas).

Estos resultados concuerdan con algunos estudios que sugieren que los obstaculos a la innovacion
mas relevantes para las empresas que innovan estan relacionados con los factores de costos y
conocimiento (Galia, Mancini & Morandi, 2012; Garcia-Quevedo et al., 2018; Zhu, Wittmann & Peng,
2012). Por otra parte, autores como Damanpour (1991) y Galia y Legros (2004) han hallado que la
rigidez organizacional es otro factor que puede obstaculizar el desarrollo de actividades de innovacion.
Sin embargo, cabe destacar que la variable “Obstaculos para innovar 2” parece no tener mayor efecto
para la intensificacion de la innovacion segun el grafico marginal del modelo combinado principal (o
tiene un efecto positivo, segiin el modelo combinado que utiliza las mejores tres redes neuronales).

En cuanto a la variable “Fuentes de financiacion de corto plazo”, se deduce que las empresas,
innoven o no, utilizan mas fondos internos o utilidades retenidas y luego préstamos bancarios o crédito
de proveedores o clientes. El grafico marginal sugiere que, a mayor uso de fuentes de financiacion en
el corto plazo, mayor es la intensidad de las actividades de innovacion en la empresa. Esto coincide con
los resultados de Ghisetti y Montresor (2020), por ejemplo. Los trabajos de Barona-Zuluaga, Rivera-
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Godoy y Aguilera-Cifuentes (2015) y Barona-Zuluaga y Rivera-Godoy (2017) de hecho sugieren que
las empresas colombianas innovadoras financian sus actividades de innovacion especialmente con
recursos internos, financiacion bancaria y créditos de proveedores, lo que coincide con lo obtenido en
el presente estudio.

La novena variable que se registra en el ranking de importancia de las variables para la prediccion
de la intensidad de la innovacion es la “Asimetria de informacioén sobre proyectos de innovacion”.
Usando la escala de Likert de 1 a 5 antes del reajuste, donde 1 denota poca asimetria de informacion y
5 mucha, se puede concluir que las empresas que innovan (con un promedio de 3.95) no difieren
significativamente en esta variable respecto a las empresas que no innovan (con un promedio de 3.78),
segun el test ¢ de Student.

Existen dos puntos de vista en la literatura a este respecto. Autores como Aboody y Lev (2000)
consideran que las actividades de I+D mejoran los problemas de asimetria de informacion en las
empresas; pero, al contrario, estudios como los de Markman, Balkin y Schjoedt (2001) y Canepa y
Stoneman (2007) sugieren que los problemas de asimetria de la informacidn son severos en las pymes
innovadoras. Precisamente, en concordancia con esta paradoja, el grafico marginal de la empresa
“promedio” muestra que el efecto de la variable “Asimetria de informaciéon sobre proyectos de
innovacion” sobre la intensidad de la innovacion de la empresa “promedio” tiene forma de U y es, por
ende, no lineal, lo que explicaria que se puedan hallar tanto relaciones positivas como negativas de la
asimetria con la intensidad de la innovacion, dependiendo del nivel de asimetria presente.

La variable “Sector mayor” resulta ser de importancia intermedia. En cuanto a la diferencia en el
sector mayor, el 46.32% de las empresas que innovan pertenecen al sector industrial, mientras que el
42.37% de las empresas que no innovan pertenecen al sector de servicios, sin que haya una diferencia
significativa de acuerdo con el test Chi cuadrado N -1 (Campbell, 2007). En el grafico marginal se
demuestra que el “Sector mayor” tiene un efecto positivo sobre la intensidad de la innovacion, indicando
que al pasar una empresa del sector de manufactura al de servicios se esperaria una mayor intensidad
en las actividades de innovacion. Esto coincide con autores como Leiponen y Poczter (2014) y Hsu et
al. (2014) que encuentran que el sector influye en el desarrollo de las actividades de innovacion.

En suma, los resultados de este trabajo arrojan un nuevo y amplio panorama sobre la financiacion
de la innovacion que permite afirmar que para que las pymes decidan intensificar sus actividades de
innovacion predominan las variables capaces de limitar la innovacion, como el costo de ajuste y algunos
obstaculos para innovar, pero sobre todo predominan las variables centradas en el riesgo de quiebra de
la empresa o del proyecto de innovacion y en la aversion al riesgo del gerente. De esta manera, se llena
un vacio en la literatura respecto a cuales son las variables asociadas a la financiacidn de la innovacion
que mas influyen en la intensificacion de las actividades de innovacidn, en este caso en un pais
emergente como Colombia, y qué efectos tienen estas variables sobre la intensidad de la innovacion.

6. Conclusiones

De acuerdo con los resultados encontrados en la presente investigacion, las cinco variables asociadas a
la financiacion que mas influyen en la intensificacion de las actividades de innovacion por parte de las
pymes colombianas estan asociadas al costo de ajuste, al tamafio de la empresa en nimero de
empleados, a la aversion al riesgo del gerente, al costo esperado de quiebra por innovacion y al costo
esperado de quiebra en general. Asimismo, a partir de la construccion de graficos marginales para hallar
un efecto aproximado de cada variable sobre la intensidad de la innovacidon en una empresa “promedio”,
se encontrd que el costo esperado de quiebra por innovacion, el tamafio por empleados, la aversion al
riesgo del gerente y el costo de ajuste tienen un efecto negativo en la intensificacion de la innovacion,
mientras que el costo esperado de quiebra en general tiene un efecto positivo en la intensificacion de
las actividades de la innovacion en las pymes.
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Como conclusion, se puede sugerir que las variables mas importantes para la intensidad de la
innovacion de las pymes colombianas no se relacionan primariamente con la financiacion y sus fuentes.
Excepto las variables de control, las variables mas definitivas corresponden al costo de ajuste y a
variables asociadas al riesgo de innovar y a como lo afronta el gerente, incluyendo por ejemplo la
aversion al riesgo del gerente y el costo esperado de quiebra general y por innovacion. Las
caracteristicas del crédito y las fuentes de financiacion al corto plazo son rasgos asociados a la
intensidad de la innovacion con una presencia solo secundaria en la jerarquia, a pesar de que la literatura
se ha enfocado especialmente en temas asociados a las fuentes de financiacion y a la estructura de
capital. Ciertos tipos de obstaculos para innovar al igual que la asimetria de la informacion sobre los
proyectos de innovacion tienen igualmente una importancia secundaria, aunque desde el punto de vista
de la economia de la innovacion la asimetria de la informacion haya ocupado gran parte de la atencion
académica. Curiosamente, entre las variables menos importantes para intensificar la innovacion se
incluyen algunas como la financiacion obtenida para la innovacion, las redes de cooperacion, el
spillover, la educacion de los empleados y el perfil de gerente (en términos de su educacion y
experiencia).

La principal limitacion de este estudio, sin embargo, estd asociada al uso de un Unico pais
arquetipico para la extraccion de la muestra. Desafortunadamente, ya que variables tales como la
eficiencia de los mercados, la legislacion financiera e impositiva o los subsidios son aproximadamente
homogéneos en todo el territorio del pais estudiado, no fue posible, en términos practicos, incluir el
efecto de estas variables en los modelos (por tener una varianza nula o casi nula).

A pesar de lo anterior, los resultados hallados podrian permitir precisamente que los organismos
estatales, las camaras de comercio y las asociaciones industriales de Colombia reencaucen sus
esfuerzos, de ser necesario, para impactar sobre aquellas variables que la evidencia destaca como las de
mayor influencia en la intensificacion de la innovacion. Por ejemplo, la disponibilidad de créditos para
aumentar o redirigir la capacidad productiva podria mitigar los costos de ajuste, mientras que el
ofrecimiento de garantias parciales adicionales a las empresas que innoven podria reducir los efectos
de la aversion al riesgo del gerente y del costo esperado de quiebra por innovacion. Una extension del
presente trabajo podria examinar qué tipo de instrumentos de politica publica y de fomento a la
innovacion podrian ser los mas adecuados para fomentar la innovacion, y de antemano se esperaria que
fueran instrumentos que pudieran causar el mayor impacto al menor costo sobre las variables mas
importantes de acuerdo con el presente estudio.

Finalmente, en cuanto a las implicaciones metodoldgicas de este trabajo, el mismo introduce un
método innovador a la literatura de la innovacion, método que podria emplearse en problemas de
investigacion similares, como lo es, por ejemplo, la busqueda de los principales determinantes no
financieros de la innovacion.

Apéndice en linea

El Apéndice en linea esta disponible en https://rebrand.ly/ImpYEfec y describe el proceso de ingenieria
de rasgos, las definiciones de las variables y las fuentes en las que se inspiran.

Financiacion

Esta investigacion fue financiada por Minciencias (Convocatoria 617 de 2013) y la Universidad del
Valle (Convocatoria para estudiantes de doctorado de 2016).
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RESUMEN

La presente investigacion aborda los resultados financieros del afio 2017 de 1.900
empresas de una ciudad capital de América Latina, con los que se calculan los
indicadores financieros de estructura de capital y margen de utilidad neta. Se plantea
como objetivo central determinar si existe o no una correlacion inversa y
significativa, entre el indicador financiero de estructura de capital y el resultado del
indicador financiero de margen de utilidad neta para las empresas, segun la actividad
economica que desarrollen, a través del calculo del coeficiente de correlacion de
Pearson. Se aplica una metodologia cuantitativa, de tipo explicativa, que procura
identificar patrones en los resultados financieros analizados que den luz de la
existencia de una estructura de capital general 6ptima (relacion entre el pasivo y el
patrimonio). Como conclusion general, con los datos analizados, se evidencia que
existe una correlacion inversa pero no significativa entre los indicadores. Se propone
como futuro tema de investigacion ahondar en la misma tematica con base al tamafio
de empresa, segiin ventas netas registradas en un periodo determinado.

Palabras clave: empresa, estructura de capital, financiacion, correlacion, indicadores
financieros.
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Empirical analysis of correlation between Debt/Equity
Ratio and the Net profit margin ratio in Small and
Medium enterprises

ABSTRACT

The present investigation addresses the financial results of the year 2017 of 1.900
companies of a capital city from Latin America, with which the financial indicators
of capital structure and net profit margin are calculated. The central objective is to
determine whether or not there is an inverse and significant correlation between the
financial indicator of capital structure and the result of the financial indicator of net
profit margin for companies, according to economic activity that they develop,
through the calculation of the Pearson's correlation coefficient. A quantitative
methodology, of an explanatory type, is applied that seeks to identify patterns in the
analyzed financial results that give light of the existence of an optimal general capital
structure (relationship between the liability and equity). As a general conclusion,
with the analyzed data, it is evidenced that there is an inverse but not significant
correlation between the indicators. It is proposed as a future research topic to delve
into the same theme based on the size of the company, according to net sales recorded
in a given period.

Keywords: company, capital structure, financing, correlation, financial indicators.
JEL classification: G32.
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1. Introduccion

La perdurabilidad de las empresas juega un papel fundamental en el crecimiento de un pais. Analizado
desde el circuito econdmico, como lo explica Massad (2007) los tres grandes actores de la economia
son la familia, el estado y la empresa, y estos generan relaciones de beneficio mutuo.

La existencia y perdurabilidad de las empresas esta ligada a la intencion real de invertir capital
para el desarrollo de actividades econdmicas; intencion que es materializada por los que se denominan
duefos, socios o accionistas de este tipo de sociedades.

Los duefios, socios o accionistas de las empresas estan dispuestos a invertir su dinero
procurando obtener un beneficio econdmico. Partiendo de esta base, es de resaltar la importancia del
desempefio financiero de las empresas, que se traduce en la generacion de utilidades que, al finalizar
el periodo contable, se estimaran para una reparticion entre los mencionados, respetando los términos
de la ley.

La estructura de financiacion de la empresa (su composicion) ha sido tema de analisis, respecto
al peso que ésta tiene frente a los resultados financieros y los efectos que puede generar para los réditos
de los socios, duefios o accionistas de este tipo de organizaciones. Este analisis ha llevado al
planteamiento de teorias y modelos para la medicidon del impacto de una relacion u otra del pasivo y
patrimonio como fuentes de financiacion del activo de la empresa. Entre los principales aportes a este
punto especifico se encuentran la Teoria estatica de la estructura de capital, abanderada por Modigliani
y Miller (1958), Modigliani y Miller (1963) y Myers (1977); y la Teoria del orden jerarquico, asociada
a Donaldson (1961), Myers (1984) y Myers y Majluf (1984).

Esta investigacion tiene como objetivo central determinar si existe o no una correlacion inversa
y significativa, entre el indicador financiero de estructura de capital y el resultado del indicador
financiero de margen de utilidad neta para las empresas, segln la actividad econdomica que desarrollen.
Se plantea como pregunta de investigacion: (se puede evidenciar una correlacion inversa y
significativa entre la estructura de capital de la empresa y el resultado del indicador de margen de
utilidad neta, segun la actividad econdmica desarrollada, para un periodo determinado? Es de recalcar
que existen resultados de investigaciones que evidencian que no hay relacion directa y significativa
entre los mencionados indicadores (Barrera et al., 2020).

Para abordar esta pregunta, se trabaja con la siguiente informacion: datos financieros
suministrados por la Cdmara de Comercio de Bogoté de las pequenas y medianas empresas - PYME
de la localidad de Engativa (Bogota DC, Colombia) que renovaron matricula mercantil ante la Camara
de Comercio de Bogota para el afio 2018 y que presentaron estados financieros de 2017 a la misma
entidad. Sobre esta base se aplican los criterios que se describen en la metodologia.

Con esta informacion, se calculan los indicadores financieros de estructura de capital y de
margen de utilidad neta. Los datos para la construccion de dichos indicadores provienen de diferentes
estados financieros: por un lado, el indicador de estructura de capital se construye con base en lo
reportado en el estado de situacion financiera, por otro lado, el indicador de margen de utilidad neta
se construye con base en informacion proveniente del estado de resultados. Esta seleccion particular
permite que la informacion de construccion de los indicadores no se vea afectada de manera directa
por resultados secuenciales de operaciones de suma o resta.

Calculados los indicadores financieros mencionados, para cada PYME sujeta a este estudio, se
procede a calcular el coeficiente de correlacion de Pearson entre los indicadores relacionados. Se
generan conclusiones respecto a lo hallado y se proponen nuevas interrogantes para investigaciones
futuras.
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2. Revision de la literatura

Toda fuente de financiacion de la empresa proviene, a nivel contable, del reconocimiento de la
existencia de pasivos y/o patrimonio (Fernandez, 2014). La estructura de financiacion refleja la fuente
de financiacion del activo contable de la empresa.

El analisis sobre las fuentes de financiacion de las empresas ha sido tema de trabajo, por lo
menos desde la década de los cincuenta del siglo pasado. Sin embargo, no se ha llegado a un consenso
0 a un reconocimiento generalizado de la estructura adecuada o correcta.

Son varias las investigaciones y modelos que procuraron determinar como se debe establecer la
estructura de financiacion de las empresas. Dentro de las mas relevantes, se encontr6 que las
investigaciones de Modigliani y Miller (1958), Modigliani y Miller (1963) y Myers (1977) buscaron
identificar el impacto de la estructura de financiacion frente al valor de la empresa; por su parte Myers
y Majluf (1984) buscaron estimar el impacto de la estructura de financiacion frente a los costos de
agencia y la participacion en la propiedad de la compaiia.

Como lo relacionan Ross et al. (2014) cuando se trata de decisiones sobre estructura de capital,
en esencia equivale a maximizar el valor de toda la empresa. De ahi la importancia para estas
organizaciones de buscar el balance adecuado en su estructura de capital.

2.1. Estructura de financiacion

Se reconoce como el punto de partida del analisis formal de la estructura de financiacion la publicacion
del articulo The cost of capital, corporation finance and the theory of investment (Modigliani & Miller,
1958). Los autores de manera muy rudimentaria y simplista plantearon que, como conclusion de su
estudio, se podia asegurar que la estructura de financiacion de la empresa no afectaba el valor de la
compaifiia. Sin embargo, cinco afios mas tarde, los mismos autores a manera de correccion publicaron
nuevos avances de su investigacion, donde aseguraron que su modelo matematico inicial planteado,
en 1958, no contempld las bondades fiscales que existen para el financiamiento de la deuda
(Modigliani & Miller, 1963). En su correccion los autores aseguraron que la existencia de una ventaja
impositiva para el financiamiento de la deuda no significa obligatoriamente que las empresas deban
buscar usar la cantidad maxima posible de deuda en su estructura de capital.

La investigacion de Modigliani y Miller abre la ventana de la posible existencia de una
estructura optima de capital, debida a la existencia del beneficio fiscal frente a la adquisicion de la
deuda. Este beneficio se evidencia en el estado de resultados, ya que para el calculo del impuesto de
renta, a la utilidad base para su estimacion, previamente se le ha restado el valor de los intereses
incurridos por financiacion.

2.2. Teoria del equilibrio estatico

En su planteamiento Myers (1977) estipul6 que el monto de la deuda emitida por la empresa debe ser
igual al valor presente de las opciones de la empresa para realizar inversiones futuras; esa cantidad es
la que maximiza el valor de mercado de la empresa. Lo anterior representa que las inversiones que
realice la empresa deberan ser tomadas con la conciencia que el retorno a generar en el futuro se debera
evaluar, entre otros, con base en la fuente de financiacion que se tome, la cual puede ser a través del
pasivo o patrimonio.

En palabras de Ross et al. (2014) la teoria estatica de la estructura de capital “Expresa que una
empresa se endeuda hasta el punto en que el beneficio fiscal de un ddlar adicional de deuda es igual
al costo proveniente de la cada vez mayor probabilidad de crisis financiera” (p. 446). Esta teoria
establece, en términos generales, que los cambios solo deben ser dados en la relacion de estructura de
capital (deuda-patrimonio), lo que mantiene un activo constante.
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El foco de analisis esta en la afectacion de los rendimientos financieros y, por ende, en el valor
de la empresa, dada la relacion de financiacion de las operaciones de la compaiiia, no solamente en el
presente, sino también en el futuro, medido a través del valor presente de las operaciones futuras. Esto
supone una estructura de capital 6ptima (o adecuada).

2.3. Teoria de la jerarquia financiera

Con fundamento en el modelo planteado por Myers y Majluf (1984) concluye que los empresarios se
inclinaran siempre a desarrollar sus actividades con fuentes de financiacion internas de preferencia
con aquellas externas que tenderan a ser mas costosas y con las que se puede llegar a perder el poder
de decision en la empresa.

Lajerarquia de preferencias de fuentes de financiacion, de acuerdo con los representantes de esta
teoria, esta dada en primer lugar por los fondos generados internamente; en segundo lugar, deuda
externa (pasivo); en tercer lugar, ampliacion de capital social (patrimonio), todo lo anterior, con base
a lo mencionado por Pesce et al (2015) citando a Donaldson (1961), Myers (1984) y Myers y Majluf
(1984).

El planteamiento de esta teoria analiza la estructura de capital desde la optica del impacto de las
fuentes de financiacion en cuanto al valor real de la empresa y la concentracion del poder de decision.

2.4. Indicadores financieros estructura de capital y margen de utilidad neta

Los indicadores financieros son datos resultantes de operaciones entre cuentas de los estados
financieros (Herrera et al., 2012). Su utilidad estd en poder medir el desempefio de la empresa en
cuanto a diversas relaciones que se pueden generar entre las magnitudes involucradas en los
planteamientos matematicos estipulados. Como lo asegura Gitman y Zutter (2016), los indicadores
financieros son base para evaluar y analizar en términos relativos los resultados financieros obtenidos
por la empresa en un periodo determinado.

El indicador financiero de estructura de capital hace parte del grupo de indicadores de deuda,
como lo mencionan Gitman y Zutter (2016). Por su parte Cordoba (2014) asegura que el resultado de
dividir el valor del total pasivo entre el valor del total patrimonio da como resultado la estructura de
capital. La ecuacion 1 presenta la formula matematica del indicador.

X Total pasivo
Estructura de capital = P

(1]

Total patrimonio

Segun la formula, se puede inferir que la interpretacion del resultado obtenido esta dada en
cuanto a la cantidad de pasivos con relacidn al patrimonio existente: por cada unidad monetaria que
hay en el patrimonio, existe determinada cantidad de unidades monetarias en el total pasivo. Dicho de

otra forma, por cada unidad monetaria que existe en el patrimonio, la empresa cuenta con determinada
cantidad de unidades monetarias adeudadas reflejadas en el total pasivo.

Por otra parte, el indicador financiero de margen de utilidad neta, como lo mencionan Gitman
y Zutter (2016) “hace parte del grupo de indicadores de rentabilidad” (p.72). Por su parte Cordoba
(2014) asegura que el resultado de dividir el valor de la utilidad neta entre el total de las ventas netas
da como resultado el margen de utilidad neta. La ecuacidon 2 presenta la formula matematica del
indicador.

Margen de utilidad neta = —oidad neta 2

Ventas netas

Segun la formula, se puede inferir que la interpretacion del resultado obtenido esta dada en la
relacion existente entre qué cantidad de las ventas netas se convirtio en utilidad neta. En otras palabras,
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que, por cada unidad monetaria recibida por concepto de ventas netas, determinada cantidad de
unidades monetarias se convirtié en utilidad neta.

2.5. Clasificacion de PYME en Colombia

El significado de empresa es amplio. Como lo menciona Barrera (2017), tras realizar una revision
literaria en cuanto a las definiciones de la palabra “empresa” en diferentes areas del conocimiento,
¢sta puede ser definida como:

Sistema conformado por un grupo de personas que mediante la aplicacion del proceso administrativo
busca producir, distribuir y/o comercializar bienes y/o servicios, utilizando los factores de produccion,
en busca de un fin determinado dado por sus duefios o propietarios, que en todos los casos siempre
sera la obtencion de riqueza econdmica. Este sistema se caracteriza por ser una unidad compleja y por
estar inmersa en un ambiente de riesgo. (p. 29)

Las empresas en Colombia se clasifican, por tamafio, acorde a lo estipulado por la ley. Las
clasificaciones por tamafio de empresa estan enmarcadas bajo las denominaciones de micro empresa,
pequefia empresa, mediana empresa y empresa. A 31 de diciembre de 2017, la legislacion existente
que reglamenta el tamafo de las empresas esta enmarcada en la ley 590 de 2000, la ley 905 de 2004,
laley 1151 de 2007 y la ley 1450 de 2011, que establecen lo relacionado en la Tabla 1.

Tabla 1. Tamaiio de empresa (Mipyme) legislacion vigente a 2018.

Tamaifio de empresa N°. de trabajadores Total de activos Ventas brutas anuales
Micro Menos de 11 Menos de 501 smmlv No reglamentada
Pequefia Entre 11 y 50 Entre 501 y 5.000 smmlv No reglamentada
Mediana Entre 51 y 200 Entre 100.000 y 610.000 UVT No reglamentada

Nota: smmlv = salario minimo mensual legal vigente. UVT = Unidad de valor tributario.
Fuente: Adaptado de Ley 590 de 2000, Ley 905 de 2004, Ley 1151 de 2007 y Ley 1450 de 2011.

Son tres las variables que se toman en cuenta para la clasificacion de las Mipyme segun lo
especifica la ley. Sin embargo, no todas las variables fueron reglamentadas a 2017. Como lo menciona
Barrera Lievano (2019) la variable de valor de ventas brutas a 2018 no habia sido reglamentada por el
gobierno nacional.

3. Contextualizacion

La localidad de Engativa se encuentra ubicada al noroccidente de la ciudad de Bogota (Colombia).
Seglin datos de la Secretaria de Planeacion Distrital (2011, p.7) esta localidad “cuenta con una
extension total de 3.588,1 hectareas”, lo que representa unos 35,88 kilometros cuadrados. Segin Pefia-
Barrera (2010) “la extension del area metropolitana de la ciudad de Bogota es de 3.550 kilometros
cuadrados” (p.35), por lo que se deduce que la extension de la localidad de Engativa representa el
1,01% del area metropolitana de Bogota.

A nivel territorial, la localidad de Engativa cuenta con nueve Unidades de Planeamiento Zonal -
UPZ, que se denominan como: Alamos, Bolivia; Boyacd Real; Engativa; Garcés Navas; Jardin
Boténico; Las Ferias; Minuto de Dios; y Santa Cecilia (Decreto 619 de 2000). Segtn la Secretaria de
Planeacion Distrital (2018), se estima que en total la localidad alberga unos 883.319 habitantes al afio 2018.

La localidad de Engativa, para el afo 2018, segun datos suministrados por la Camara de
Comercio de Bogota, contd con un parque PYME de 2.929, de las cuales 447 fueron medianas
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empresas y 2.482 pequefias empresas, 15,3% y 84,7% respectivamente, con una relacion aproximada
de casi 5,6 pequenas empresas por cada mediana empresa.

Respecto a la actividad economica, las PYME de la localidad de Engativa presentan su mayor
concentracion en la actividad economica de Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de
vehiculos automotores y motocicletas, 28,6%, seguida de la actividad econdémica de Industrias
manufactureras, 21,0% y de Construccion, 11,8%. La menor concentracion se encontrd en las
actividades economicas de Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado, 0,2%, y
Distribucion de agua, evacuacion y tratamiento de aguas residuales, gestion de desechos y actividades
de saneamiento ambiental 0,3%. La Figura 1 presenta la distribucion de las PYME de la localidad por
actividad economica.

Figura 1. Distribucién parque PYME por actividad econémica - Localidad de Engativa, afio
2018.

Transporte y almacenamiento [ NI 196
Suministro de electricidad gas vapor y aire acondicionado ] 5
Otras actividades de servicios | 15
Informacion y comunicaciones [l 94
Industrias manufactureras [ NN 615
Explotacion de minas y canteras | 14

Educacion 1l 35

Distribucion de agua evacuacion y tratamiento de aguas residuales 19
gestion de desechos y actividades de saneamiento ambiental

Construccion NN 346
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Fuente: Elaboracion propia.

LaTabla 2 presenta la distribucidn, por actividad econdmica, del parque PYME de la localidad de
Engativa, que para el afio 2018 presentaron matricula mercantil activa, y desagrega la misma
informacion segliin tamaiio de la PYME.
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Tabla 2. PYME de la localidad de Engativa con matricula mercantil activa afio 2018.
Distribucion por actividad econémica.

PYME localidad de Engativé por actividad  Total PYME T"Zalilg‘:e‘;‘;“a T"te‘ﬁlpig::“a
economica - Matricula activa 2018 Cantidad Peso Cantidad Peso Cantidad Peso
Actividades artisticas de entretenimiento y 30 1.00% 7 1.60% 23 0.90%

Recreacion

Actlv_ldade.s de atencion de la salud humana y 35 1.20% 10 2.20% 25 1,00%
de asistencia social

ﬁ;g;gdades de servicios administrativos y de 205 7.00% 30 6.70% 175 7.10%

Actividades financieras y de seguros 24 0,80% 4 0,90% 20 0,80%

Actividades inmobiliarias 119 4,10% 41 9,20% 78 3,10%

Actiyidades profesionales cientificas y 273 9.30% 24 5.40% 249 10,00%
técnicas

;%Ig;l:;gtura, ganaderia, caza, silvicultura 36 1.20% 5 1.10% 31 1.20%

Alojamiento y servicios de comida 41 1,40% 6 1,30% 35 1,40%

Comercio al por mayor y al por menor,

reparacion de vehiculos automotores y 837 28,60% 145 32,40% 692 27,90%
motocicletas

Construccion 346 11,80% 29 6,50% 317 12,80%
Distribucion de agua, evacuacion y

tratamiento de aguas residuals, gestion de 9 0,30% 0 0% 9 0,40%

desechos y actividades de saneamiento

ambiental

Educacion 35 1,20% 2 0,40% 33 1,30%

Explotacion de minas y canteras 14 0,50% 4 0,90% 10 0,40%

Industrias manufactureras 615 21,00% 87 19,50% 528 21,30%
Informacién y comunicaciones 94 3,20% 9 2,00% 85 3,40%
Otras actividades de servicios 15 0,50% 2 0,40% 13 0,50%
S.umlmstro.dfa electricidad, gas, vapory 5 0.20% 1 0.20% 4 0.20%
aire acondicionado

Transporte y almacenamiento 196 6,70% 41 9,20% 155 6,20%
Total general 2.929 100% 447 100% 2.482 100%

Fuente: Adaptado de Camara de Comercio de Bogota.

Al desagregar por tamafio de empresa, se evidencia que para las medianas empresas en la
localidad de Engativa su mayor agrupacion se encontrd en la actividad econémica de Comercio al por
mayor y al por menor, reparacion de vehiculos automotores y motocicletas, 32,4%, seguida de
Industrias manufactureras 19,5%. De las pequeiias empresas de la localidad, se hallé que su mayor
concentracion, segin actividad econdmica, se encontré6 en Comercio al por mayor y al por menor,
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas, 27,9%, seguida de Industrias manufactureras,
con un 21,3%. La Tabla 3 ilustra lo relacionado.

Tabla 3. Mayor y menor concentracién de PYME localidad de Engativa con matricula
mercantil activa, por actividad econémica y por tamaiio - 2018.

Concen- Total PYME Total mediana empresa Total pequeiia empresa
tracion  Actividad econémica  Peso  Actividad econémica  Peso  Actividad econémica  Peso
Comercio al por mayor Comercio al por mayor Comercio al por mayor
y al por menor y al por menor y al por menor
28,6% 32,4% 27,9%
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Mayor reparacion de vehiculos

automotores y

reparacion de vehiculos
automotores y

reparacion de vehiculos
automotores y

motocicletas motocicletas motocicletas
Industrias 21.0% Industrias 19.5% Industrias 21.3%
manufactureras manufactureras manufactureras
Suministro de Suministro de Suministro de
electricidad, gas, 0,2% electricidad, gas, 0,2% electricidad, gas, vapor  0,2%
vapor Yy aire vapor y aire y aire acondicionado
acondicionado acondicionado
Distribucién de agua, Distribucién de agua,
Menor  evacuacion y evacuacion y
tratamiento de aguas Educacion 0,4%  tratamiento de aguas
residuals, gestion de 0,3% residuals, gestion de 0,4%

desechos y actividades
de saneamiento
ambiental

Otras actividades de
Servicios

0,4%

desechos y actividades
de saneamiento
ambiental

Fuente: Adaptado de Camara de Comercio de Bogota.

En promedio, el total activo, el total pasivo, el patrimonio, las ventas netas y la utilidad o pérdida

neta de las PYME de la localidad de Engativa para el afio 2017 fue, en su orden (cifras en ddlares
USD, liquidados a tasa representativa del mercado registrada por el Banco de la Republica de
Colombia (2018) a 31 de diciembre de 2017): USD $846.774,64; USD $412.356,73; US $434.417,91;
USD $766.627,47; y, USD $43.047,56. Los resultados por actividad se presentan en la Tabla 4.

Tabla 4. Resumen promedio de resultados financieros afio 2017 de PYME localidad de Engativa
con matricula mercantil activa a 2018.

Actividad economica Activo Pasivo Patrimonio Ventas netas Ut;l;tdaad
Actividades artisticas de 908.526,08 367.957,44 540.568,64 1.022.558,19  45.076,86
entretenimiento y
recreacion
Actividades de atencion de la 1.082.869,66 651.670,59 431.199,08 1.189.168,27  67.366,81
salud humana y de asistencia
social
Actividades de servicios 773.930,10 365.308,17 408.621,93 1.256.173,93  56.644,35
administrativos y de
apoyo
Actividades financieras y de seguros 1.077.381,25 527.469,08 549.912,17 336.397,87 123.792,93
Actividades inmobiliarias 1.484.153,91 558.586,05 925.567,86  154.638,83  69.289,90
Actividades 599.236,26 307.385,30 291.850,96  624.512,95  43.947,36
profesionales cientificas
y técnicas
Agricultura, ganaderia, 610.447,77 264.593,81 345.853,96  392.350,91  31.198,53
caza, silvicultura y pesca
Alojamiento y servicios de comida 735.625,27 418.818,07 316.807,20 976.832,74 16.113,61
Comercio al por mayor y al
por menor, reparacion de 910.550,08 526.095,07 384.455,02 1.271.686,44 25.527,80
vehiculos automotores y
motocicletas
Construccion 563.179.34 260.624,34 302.555,00  637.103,89  35.970,19
Distribucion de agua, evacuacion
y tratamiento de aguas residuals, 474.464.88 193.472,85 280.992,03  467.153,76  17.296,90

gestion de desechos y actividades
de saneamiento ambiental
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Educacion 618.869,11 268.800,52 350.068,59 628.958,03  40.254,68

Explotacién de minas y canteras 1.181.837,71 589.931,28 591.906,42 592.92538  26.710,59

Industrias manufactureras 733.758,64 376.954,80 356.803,84 822.776,42  26.358,17

Informacién y comunicaciones 761.387,07 413.92420 347.462,88 1.020.135,58 54.417,12

Otras actividades de servicios 508.021,40 255.128,43 252.892,97 549.079,81  44.858,41

Suministro de electricidad, 1.128.869,97 450.111,30 678.758,68  600.061,41  12.549,53

gas, vapor y aire

acondicionado

Transporte y almacenamiento 1.088.835,04 625.589,88 463.245,16 1.256.780,02  37.482,39
Promedio general 846.774,64 412.356,73 434.417,91 766.627,47  43.047,56

Cifras en délares (USD).

Fuente: Adaptado de Camara de Comercio de Bogota.

La cantidad y participacion de PYME que presentd pérdida en el ejercicio del afio 2017 fue de
217 (7,4%), con un promedio de (cifras en dolares USD, liquidados a tasa representativa del mercado
registrada por el Banco de la Republica de Colombia (2018) a 31 de diciembre de 2017) USD $-
163.319,93. Su distribucion por actividad econdmica y su participacion respecto al total de empresas
presentadas por actividad se evidencia en la Tabla 5.

Tabla 5. Cantidad de PYME localidad de Engativa con matricula mercantil activa a 2018 que
presentaron pérdida del ejercicio en el afio 2017.

Actividad econémica Total Con pérdida Participacion Promedio
PYME del ejercicio sobre el total  resultado

Actividades artisticas de entretenimiento y recreacion 30 4 13,3% -62.623,33
Agtividgdes d.e atencion de la salud humana y de 35 3 8.6% _48.823.54
asistencia social
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 205 12 5,9% - 18.816,33
Actividades financieras y de seguros 24 2 8,3% -4.338,25
Actividades inmobiliarias 119 10 8,4% -41.117,66
Actividades profesionales cientificas y técnicas 273 18 6,6% - 83.866,71
Agricultura ganaderia caza silvicultura y pesca 36 1 2,8% - 18.250,05
Alojamiento y servicios de comida 41 5 12,2% - 168.705,88
Comefcm al por mayor y al por menor, reparacion 837 ’4 10,0% -251.193,55
devehiculos automotores y motocicletas
Construccion 346 10 2.9% -122.173,40
Distribucion de agua, evacuacion y tratamiento de
aguas residuales, gestion de desechos y actividades 9 1 11,1% -5.698,22
desaneamiento ambiental
Explotacion de minas y canteras 14 1 7,1% - 118.813,16
Industrias manufactureras 615 42 6,8% -104.036,51
Informacioén y comunicaciones 94 9 9,6% -46.695,01
S}lmlmstrq Qe electricidad, gas, vapory 5 | 20.0% - 149.558.36
aire acondicionado
Transporte y almacenamiento 196 14 7,1% -331.470,13

Total general 2.929 217 7,4% -163.319,93

Cifras en délares (USD).

Fuente: Adaptado de Camara de Comercio de Bogota.

En términos relativos, la actividad economica que presenté mayor cantidad de PYME con pérdida
del ejercicio fue Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado (20,0%) seguida de
Actividades artisticas de entretenimiento y recreacion (13,3%), y Alojamiento y servicios de comida
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(12,2%). Las actividades econémicas de Educacion y Otras actividades de servicios no presentaron
pérdidas.

4. Metodologia

En busca de abordar la pregunta planteada en la investigacion y dar alcance al objetivo determinado, se
desarrolla una investigacion con metodologia cuantitativa, de tipo explicativa, que procura identificar
patrones significativos en los resultados financieros de 2017 obtenidos por las PYME de la localidad
de Engativa, segln clasificacion de actividades econdmicas CIIU- Rev 4 A.C (Resolucion 066 del 31
de enero de 2012), siempre que dicha actividad tenga una cantidad de PYME igual o superior al 3%
sobre el total de las PYME de la localidad con matricula mercantil activa a junio de 2018. El disefio de
investigacion se cataloga como documental. La fuente de datos a analizar es secundaria, informacion
financiera suministrada por la Camara de Comercio de Bogota respecto al total de pequefias y medianas
empresas - PYME que presentan matricula mercantil activa para el afio 2018 y estan registradas en la
localidad de Engativa. La base de datos se depura teniendo en cuenta los siguientes criterios: se
seleccionan todas las PYME que presenten registro de valor positivo en la cuenta de total patrimonio
(valor superior a 0), que registren valor superior a 0 en la cuenta de ventas netas, que la cuenta del total
pasivo no sea mayor o igual a 10 veces el valor absoluto de la cuenta de total patrimonio, que la cuenta
de ganancias y pérdidas presente un valor diferente a 0, y que ese valor no sea igual o inferior al valor
absoluto en negativo de la cuenta de ventas netas, y finalmente, que la cuenta de ganancias y pérdidas
presente un valor que no sea igual o superior al valor absoluto de la cuenta de ventas netas.

Se procede a calcular, para cada PYME, discriminadas por actividades econémicas, segin
clasificacion de actividades econdomicas CIIU- Rev 4 A.C, los indicadores financieros de estructura de
capital y margen de utilidad neta, los cuales se analizan contrastando los resultados obtenidos por las
PYME objeto de estudio, que se encuentran clasificadas en la misma actividad econdmica.
Posteriormente se calcula el coeficiente de correlacion de Pearson entre los resultados de los dos
indicadores. Para organizacion y procesamiento de datos se utilizan los programas SPSS version 23 y
MS Excel 2016.

5. Resultados

La localidad de Engativa, segun base de datos suministrada por la Camara de Comercio de Bogota, a
julio de 2018 conto con un total de 2.929 PYME con matricula mercantil activa. Al aplicar los criterios
de seleccion especificados en la metodologia, en cuanto a seleccion individual de PYME, quedan
habiles para analizar 2.226 PYME, distribuidas por actividad econémica, como se ilustra en la Tabla
6.

Tabla 6. PYME localidad de Engativa con matricula mercantil activa a 2018 que presentan ventas en los
resultados financieros del periodo 2017. Totales por actividad econémica.

Actividad econémica Cantidad Participacion

empresas Relativa
Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos
automotoresy motocicletas 645 22,02%
Industrias manufactureras 490 16,73%
Construccion 261 8,91%
Actividades profesionales cientificas y técnicas 208 7,10%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 154 5,26%
Transporte y almacenamiento 142 4,85%
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Actividades inmobiliarias 75 2,56%

Informacién y comunicaciones 71 2,42%
Alojamiento y servicios de comida 30 1,02%
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 26 0,89%
Actividades artisticas de entretenimiento y recreacion 26 0,89%
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social 25 0,85%
Educacion 25 0,85%
Actividades financieras y de seguros 15 0,51%
Otras actividades de servicios 13 0,44%
Explotacién de minas y canteras 8 0,27%
Distribucion de agua, evacuacion y tratamiento de aguas residuals, gestion
de desechos y actividades de saneamiento ambiental 8 0,27%
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 4 0,14%
Total 2.226 76,00%

Fuente: Adaptado de Cédmara de Comercio de Bogota.

Respecto al total de PYME que conforman la actividad econémica, se identifica que solo seis
de éstas acogen una cantidad relativa igual o superior al 3% sobre el total de las PYME con matricula
mercantil activa a junio de 2018. La Tabla 7 presenta las actividades econdmicas que cumplen los
criterios individuales y colectivos estipulados en la metodologia.

Tabla 7. Actividad econémica segun criterios de seleccion.

Total Participacion sobre

Actividad econdmica PYME el total de PYME

Comerm'o al por mayor y al por menor, reparacioén de vehiculos automotores 645 22.02%

y motocicletas

Industrias manufactureras 490 16,73%
Construccion 261 8,91%
Actividades profesionales cientificas y técnicas 208 7,10%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 154 5,26%
Transporte y almacenamiento 142 4,85%
Total PYME seleccionadas segun criterios establecidos 1.900 64,87%
Total de PYME en la localidad con matricula activa 2018 2.929

Fuente: Adaptado de Camara de Comercio de Bogota.

Teniendo en cuenta lo anterior, se trabaja con los resultados financieros obtenidos por el 64,87%
de las PYME de la localidad de Engativa que presentan matricula mercantil activa para el afio 2018,
y que cumplen con todos los criterios especificados en la metodologia, un total de 1.900 PYME.

Determinadas las actividades econémicas con las que se realizo el proceso de verificacion de
resultados financieros para el calculo de los indicadores de estructura de capital y margen de utilidad
neta, se procedio a calcular, por empresa, los mencionados indicadores, y a analizar a nivel estadistico
los resultados obtenidos por actividad economica; se calculan la media aritmética y desviacion
estandar de la media aritmética. Posteriormente, se utilizd la totalidad de los datos de los dos
indicadores de todas las PYME objeto de estudio, por actividad econdmica, y se calculé el coeficiente
de correlacion de Pearson. Los resultados se presentan a continuacion.
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5.1. Indicador de estructura de capital

Con base a la formula 1, seglin la informacion financiera suministrada por la Camara de Comercio de
Bogota, se procedid a calcular el indicador de estructura de capital para el total de PYME de cada
actividad economica seleccionada previamente; los resultados estadisticos para la media aritmética y
la desviacion estandar de la media aritmética se presentan en la Tabla 8.

Tabla 8. Resultados media aritmética y desviacion estandar — Indicador de estructura de capital.

Resultados 2017.
. .. Total Participacion Media Desviacion
Actividad econémica PYME sobre el total de  aritmética estandar
segun PYME
criterio
ComerFlo al por mayor y al por menor, reparacion 645 22.02% 175 1.85
de vehiculos automotores y motocicletas
Industrias manufactureras 490 16,73% 1,40 1,46
Construccion 261 8,91% 1,31 1,60
Actividades profesionales cientificas y técnicas 208 7,10% 1,29 1,33
Actividades de servicios administrativos y de 154 5.26% 1.16 1.52
apoyo
Transporte y almacenamiento 142 4,85% 1,80 2,17
Total de PYME en la localidad con matricula
4 2.929
activa 2018

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede apreciar, los resultados arrojados para la media aritmética para el indicador de
estructura de capital, obtenido por las PYME de cada actividad economica abordada, segin los
resultados financieros del afio 2017, presentan una dispersion que no supera 1,4 veces la media
aritmética.

Los resultados arrojan una diferencia entre los resultados obtenidos por cada actividad
econdmica, la cual se mueve en un rango de 0,64, siendo mayor la media aritmética, para este
indicador, para las PYME que desarrollan actividad econdmica en Transporte y almacenamiento,
seguida por Comercio al por mayor y al por menor reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas.

5.2. Indicador de margen de utilidad neta

Partiendo de la formula 2, se procedié a calcular el indicador de margen de utilidad neta para el total
de PYME de cada actividad econdémica seleccionada previamente, segin la informacion financiera
suministrada por la Cdmara de Comercio de Bogota. Con la informacion del total de PYME por
actividad econdmica, se obtuvieron los resultados estadisticos para la media aritmética y la desviacion
estandar de la media aritmética, que se relacionan en la Tabla 9.

Como se puede apreciar, los resultados arrojados para la media aritmética para el indicador de
margen de utilidad neta, obtenido por las PYME de cada actividad econdmica abordada, segin los
resultados financieros del afio 2017, presentan una dispersion que va entre 1,24 y 2,34 veces el valor
absoluto de la media aritmética.

Los resultados arrojan una diferencia entre los resultados obtenidos por cada actividad
econdmica, que se mueve en un rango de 0,06, siendo mayor la media aritmética, para este indicador,
para las PYME que desarrollan actividad econémica de Actividades profesionales cientificas y
técnicas, seguida por Construccion.
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Tabla 9. Resultados media aritmética y desviacion estandar - Indicador de margen de utilidad neta.
Resultados afio 2017.

Total Participacion sobre Media Desviacion

St L PYME el total de PYME  aritmética  estindar

Comercio al por mayor y al por menor

reparacion de vehiculos automotores y 645 22,02% 0,05 0,12
motocicletas

Industrias manufactureras 490 16,73% 0,05 0,09
Construccion 261 8,91% 0,09 0,11
A’ctl'\ndades profesionales cientificas y 208 7.10% 0.11 0.16
técnicas

aAI;:;;\gdades de servicios administrativos y de 154 5.26% 0,08 0.12
Transporte y almacenamiento 142 4,85% 0,06 0,12

Total de PYME en la localidad con 2.929

matricula activa 2018

Fuente: Elaboracion propia.

5.3. Coeficiente de correlacion de Pearson

Calculados los indicadores financieros de estructura de capital (que sus datos provienen del estado de
situacion financiera) y margen de utilidad neta (que sus datos provienen del estado de resultados),
para todas las PYME seleccionadas por actividad economica, se procedié a calcular el coeficiente
de correlacion de Pearson entre los dos indicadores. En el procedimiento se utilizo el programa SPSS
version 23. Los resultados se pueden apreciar en la Figura 2.

Como se evidencia, a excepcion de las PYME que desarrollan la actividad economica de
Transporte y almacenamiento, las PYME sujetas a esta investigacion presentaron correlacion inversa
entre los resultados de los indicadores financieros de estructura de capital y margen deutilidad neta,
con los resultados del afio 2017.

6. Discusion

Analizada la informacion de los seis sectores que cumplen con los criterios de clasificacion estipulados
en la metodologia, se identifico que, respecto a los resultados del indicador de estructura de capital,
su media aritmética oscilo ente 1,16 y 1,80, siendo para todas las actividades econdmicas, en promedio
mayor la deuda con terceros (pasivos) frente a su estructura patrimonial. La desviacion estandar sobre
la media aritmética para las actividades econdmica analizadas, en todos los casos, present6é un mayor
valor absoluto que el de la misma media aritmética, el cual estuvo entre el 4,41% y el 31,07% sobre el
valor de la media aritmética. Aunque la desviacion estandar fue mayor, este valor en ningun caso
dobl¢ el resultado de la media aritmética.

Respecto al indicador de margen de utilidad neta, el resultado de la media aritmética para cada
actividad econdmica analizada estuvo entre 0,05 y 0,11, lo que representa que, en promedio, las
empresas que desarrollan estas actividades economicas registraron utilidades que oscilaron entre el 5%
y el 11% de sus ventas netas. La desviacion estandar sobre la media aritmética para las actividades
econdmica analizadas, en todos los casos, present6é un mayor valor absoluto que el de la misma media
aritmética, entre el 22,22% vy el 140% sobre la media aritmética. El resultado de este indicador presento
mayor dispersion que el indicador de estructura de capital. Al igual que en el caso anterior, la desviacion
estandar fue mayor, pero este valor en ningtn caso dobld el resultado de la media aritmética registrada
por actividad economica.
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Figura 2. Resultados coeficiente de correlacion de Pearson por actividad econémica.

Correlations - Comercio al por mayory al por menor Correlations - Industrias manufactureras
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas
Correlations Correlations
Estructura_de | Margen_de_u Estructura_de | Margen_de_u
_capital tilidad_neta _capital tilidad_neta
Estructura_de_capital Pearson Corelation 1 RS Estructura_de_capital Pearson Correlation 1 -136
Sig. (2-tailzd) o1 Sig. (2-tailed) 003
N 645 645 N 490 490
Margen_de_utiidad_neta  Pearson Correlation 1327 1 Margen_de_utilidad_neta  Pearson Correlation 136 1
Sig. (2-tailzd) 001 Sig. (2-tailed) 003
H 645 645 N 480 450
** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed). **. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed)
Correlations - Construccion Correlations - Actividades profesionales cientificas y
Correlations Correlations
Estructura_de | Margen_de_u Estructura_de | Margen_de_u
_tapital filidad_neta _capital tilidad_neta
Estructura_dz_capital Pearson Correlation 1 -150° Estructura_de_capital Pearson Caorrelation 1 AT
Sig. (2-tailed) 010 Sig. (2-tailed) 013
N 261 261 N 208 208
Margen_de_utilidad_neta  Pearson Carrelation -158° 1 Margen_de_utiidad_neta  Pearson Correlation A7 1
Sig. (2-tailed) 010 Sig. (2-tailed) 013
N 261 261 N 208 208
*. Correlation is significant at the 0.03 level (2-tailed) * Correlation is significant at the 0.05 level (2tailad)

Correlations - Actividades de servicios administrativos  Correlations - Transporte y almacenamiento

Correlations Correlations
Estructura_de | Margen_de_u Estructura_de | Margen_de_u
_capital tilidad_neta _capital tilidad_neta
Estructura_de_capital Pearson Correlation 1 -132 Estructura_de_capital Pearson Correlation 1 023
Sig. (2-tailed) 103 Sig. (2-tailed) 782
N 154 154 N 142 142
Margen_de_utilidad_neta  Pearson Caorrelation -132 1 Margen_de_utilidad_neta  Pearson Correlation 023 1
Sig. (2-tailed) 103 Sig. (ailed) 182
N 154 154 N 142 142

Fuente: Elaboracion propia.

Al calcular el coeficiente de correlacion de Pearson, para cada actividad economica, se
identifico que, las actividades econdmicas de Comercio al por mayor y al por menor reparacion de
vehiculos automotores y motocicletas, Industrias manufactureras, Construccion, Actividades
personales cientificas y técnicas, y Actividades de servicios administrativos y de apoyo presentaron
una correlacion lineal inversa, que estuvo entre -0,1320 y -0,1720.

La Figura 3 presenta de manera grafica, y a modo de resumen, los resultados del coeficiente de

correlacion de Pearson entre el indicador financiero de estructura de capital y el indicador financiero
de margen de utilidad neta, de las PYME analizadas, por actividad econémica.
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Figura 3. Resultados coeficiente de correlacion de Pearson.

0,05 Transporte y
almace ':amgz mto; 0,023

0,05
0.1
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0,15 Comercio al par mayor yal por =
menor reparacion de vehiculos Construccion; -0,159 Actividades profesionales
pp R i -
automotores y motocicletas; -0,132 cientificas y técnicas; -0,172
0.2

Fuente: Elaboracion propia.

Las actividades economicas de Comercio al por mayor y al por menor reparacion de vehiculos
automotores y motocicletas ¢ Industrias manufactureras presentaron un nivel de significancia en el
nivel 0,01 a dos colas. Como el p valor esta por debajo de 0,01 este resultado representa un alto nivel
de significancia.

Por su parte, las actividades economicas de Construccion y Actividades personales cientificas
y técnicas presentaron un nivel de significancia en el nivel 0,05 a dos colas. Debido a que el p valor
esta por debajo de 0,05 este resultado representa un nivel representativo de significancia, menor que el
evidenciado en resultados de las empresas de las dos actividades anteriores, pero, aun asi,
representativo y confiable.

Aun con lo anterior, respecto a la intensidad o fuerza de la correlacion para estas actividades
econodmicas, se puede asegurar que es baja, pues cada resultado evidenciado se encuentra cerca al valor
de 0, y en ninglin caso super6 el valor absoluto de 0,5.

Para el sector de Transporte y almacenamiento se evidencio una correlacion lineal directa
debido a que el resultado del coeficiente de correlacion de Pearson presentd un valor positivo de
0,0230. Ese resultado, aunque positivo se encuentra muy cerca al 0 absoluto, por lo que en cuanto a la
intensidad o fuerza de la correlacion, ésta es no significativa.

Segtin lo relacionado en la revision literaria, en cuanto a las teorias que se enfocan en el impacto
de la estructura de financiacion frente al valor de la empresa, y el impacto de la estructura de
financiacion frente a los costos de agencia y la participacion en la propiedad, éstas procuraron estipular
modelos que demostraran la existencia de una estructura de capital adecuada, 6ptima, ya sea de manera
general, o de manera individual, acorde a las condiciones particulares de cada empresa. Aunque con
visiones diferentes, es posible asegurar que el foco de los planteamientos tedricos estipulados por cada
teoria estuvo siempre en el impacto de la estructura de capital dela empresa. Esta investigacion
empirica procur6 identificar si existe una relacion inversa y significativa, por actividad econémica,
entre la estructura de capital de la empresa y los resultados financieros que éstas lograron en un periodo
determinado; resultados financieros analizados a través del indicador de margen de utilidad neta. Para
la poblacién abordada, los resultados indican, de manera particular, la existencia de una correlacién
lineal inversa (en la mayoria de los caos), pero no significativa (en todos los casos).
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7. Conclusiones

Esta investigacion tuvo como punto central determinar si existe o no una correlacion inversa y
significativa, entre el indicador financiero de estructura de capital de la empresa y el resultado del
indicador financiero de margen de utilidad neta para las empresas, segln la actividad econdémica que
desarrollen, a través del calculo del coeficiente de correlacion de Pearson. Se trabajo con la
informacion financiera de 1.900 PYME ubicadas en la localidad de Engativa, Bogota-Colombia. Se
analizaron los resultados financieros del afio 2017. Con esta informacion se buscéd dar respuesta a la
pregunta: ;se puede evidenciar una correlacion inversa y significativa entre la estructura de capital de
la empresa y el resultado del indicador de margende utilidad neta, segiin la actividad econdmica
desarrollada, para un periodo determinado?

Los datos analizados, seglin la metodologia de investigacion planteada, indican que si existe
una correlacion lineal inversa entre los dos indicadores analizados, por lo menos para cinco de las seis
actividades economicas abordadas. Sin embargo, para todos los casos, la intensidad o fuerza de la
correlacion fue no significante, menor al valor absoluto de 0,5, siendo mayor la significancia registrada
por los cinco sectores que arrojaron correlacion lineal inversa.

Estos resultados validan lo hallado por Barrera et al. (2020) en cuanto a la fragil correlacion
lineal, sea directa o sea inversa, del analisis de resultados agregados de un grupo significativo de
organizaciones, y dejan la siguiente pregunta: ;se puede evidenciar una correlacion inversa y
significativa entre la estructura de capital de la empresa, segin tamafio de empresa por ventas netas
registradas, respecto al resultado financiero del ejercicio de un periodo determinado?
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ABSTRACT

The sustained current account deficit in any country has an important
implication for policy. If it continues, then it suggests that the regime ought to
have no motivation to avoid or to diminish its international debt. In this paper,
we test empirically the relationship among current account deficit and different
macroeconomic variables by using panel Logit model. Therefore, we focus on the
MENA countries during the years of 1980-2017. We built an econometric model
to analyse the contribution of the real GDP, unemployment rate (UR), consumer
price index (CPI), export growth rate (EGR), import growth rate (IGR), public
expenditures (PE), and foreign trade rate (FTR) on current account deficit (CAD).
We established that only the following exogenous variables: GDP, UR, PE and
FTR have a positive and significant effect on the current account deficit. This
outcome may support governments to identify the best time for investment and
business strategies by observing the evolution of the performance of higher
temporal hierarchy industries.
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/Cuadles son los principales factores que impulsan el
déficit de cuenta corriente de los paises MENA? Un
andlisis de enfoque de panel Logit

RESUMEN

El déficit sostenido de la cuenta corriente en cualquier pais tiene una implicacién
importante para la politica. Si continda, sugiere que el régimen no deberia tener
motivacién para evitar o disminuir su deuda internacional. En este articulo,
probamos empiricamente la relacién entre el déficit de cuenta corriente y las
diferentes variables macroeconémicas mediante el modelo de panel Logit. Por lo
tanto, nos centramos en los paises MENA durante los afos 1980-2017.
Construimos un modelo econométrico para analizar la contribucién del PIB real,
la tasa de desempleo (UR), el indice de precios al consumidor (IPC), la tasa de
crecimiento de las exportaciones (EGR), la tasa de crecimiento de las
importaciones (IGR), el gasto publico (PE) y la tasa de comercio exterior (FTR)
sobre el déficit de cuenta corriente (CAD). Establecimos que solo las siguientes
variables exdgenas: PIB, UR, PE y FTR, tienen un efecto positivo y significativo
en el déficit de cuenta corriente. Este resultado puede ayudar a los gobiernos a
identificar el mejor momento para las estrategias de inversién y negocios al
observar la evolucién del desempefio de las industrias de mayor jerarquia

temporal.

Palabras clave: déficit por cuenta corriente, modelo Logit de panel, paises MENA,
variables macroeconémicas.
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1. Introduction

In last decade, the most discussed issue in financial macroeconomic is the current account (CA) balance.
The financial crisis (FC) and the increase in CAD are among the most serious problems in many
developing countries. That is because large and obstinate CAD may result in economic and currency
crises, growing external debt and drop in international reserves (Eita et al., 2018). Huge CAD sometimes
increase concerns about the sustainability of such deficits and raise enquiries about their
immoderateness, possible consequence and alterations that may outcome from such disparities.

Numerous nations encountered frequent FC and CAD since 90s, and they have become a great
issue for several nations due to the globalization and the openness in the world. The globalization
process was one of the main factors that increased the international trade and the mobility of the capital,
leading to ample the current account deficits. This broader openness is not only seen as a curse but it is
considered as a boon for certain countries as well. According to Eichengreen et al. (1994, p.1), big
changes in exchange rates, interest rates and international reserves are all indicators of a crises and they
suggest judgment about different macroeconomic variables performance during and after crisis.
Furthermore, Kaminsky et al. (1998, p.23) state that monitoring of numerous variables may tend to
indicate unusual behaviour that may provide identification of a financial crises prior to its outbreak.
Milesi-Ferreti and Razin (1996) define a CA position as unsustainable if the persistence of the present
rule stance and/or the private sector performance entails the need of a drastic policy shift or leads to a
crisis

However, the MENA countries suffered a lot from this aspect and huge CAD become
problematic, especially when they affect negatively the economic growth and the social expansion.
Additionally, in the last few decades, there are many emerging countries, especially Nextl1 countries,
which have bumped into the problem of CAD. Calderon et al. (2000) indicate that the CAD in
developing countries is moderately persistent, and an upsurge in domestic output growth generates a
larger CAD. The MENA area financial issue is frequently connected to the CA imbalances emergence.
When capital inflows decreased, the deficit countries started to suffer a deep adjustment process which
is accompanied by harsh negative repercussions on the real economy and also on the banking system.
Consequently, identifying the deeper causes of the CA imbalances that carried to the crisis has been
high on the policy agenda. Therefore, such nations ought to respect the economic policy that aimed at
introducing the early warning systems (EWS), which it will support recognizing the financial
weaknesses and help several policymakers in checking whether a country may be affecting by a
potential crisis.

Until the setting off the crisis, CAD was caught sight of as the result of a welcome picking up
process of lower-income countries (Blanchard & Giavazzi, 2002; Campa & Gavilan, 2011; Schmitz &
von Hagen, 2011). These scholars’ identified two main causes of this crisis, the competitiveness and
the fiscal unsteadiness (Arghyrou & Chortareas, 2008; Belke & Dreger, 2013; Schnabl &
Wollmershauser, 2013; Zemanek et al., 2010). More latterly, the attention has switched to domestic
demand and financial factors as the main operators of CA imbalances.

Many factors represent an important part in affecting a country's CA balance; yet, not all of them
are same, but the aspects can be different relying on several contexts. Some are being from
macroeconomic fundamentals and other are represented as external factors. It is important to identify
the properties of these several factors on the CA balance, and it is compulsory to communicate and to
adjust the appropriate policy responses. In addition, almost all Arab countries have no economy
diversification and they are still relaying mainly on natural resources, especially the oil exporting
(Chekouri, Chibi & Benbouziane, 2017). Such dependence means that those countries are suffering
from Dutch Disease Theory (Corden, 1984; Corden & Neary, 1982; Neary & van Wijnbergen, 1986;
van Wijnbergen, 1984).The economist magazine coined the term in 1977 to describe the decline of the
manufacturing sector in the Netherlands after the discovery of large reserves of natural gas in the North
Sea. The Dutch Disease adversely affects economic growth through two main effects: the spending
effect and the resource movement effect. Together, these effects result in an appreciation of a country’s
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real exchange rate, and a fall in the output of the manufacturing sector. The shrinkage of this sector
caused by the Dutch Disease can lead to the decline in growth (Sachs & Warner, 1997). Thus, these
Arab countries will have an issue with their CA balance when the price of oil and natural gas fall and
they cannot depend on other source to cover the deficit.

We shall base on analysing the prospective factors that could increase the probability of CA
crises. In this regard, we selected the period of 1980-2017 to observe the properties of recent global
crises. We investigated the trajectories of macroeconomic variables in MENA countries to indicate
whether the crisis share a common macroeconomic background. For this reason, we examined the
contribution of several macroeconomic variables such as real GDP, unemployment rate, consumer price
index, export growth rate, import growth rate, public expenditures and foreign trade rate on CAD. And,
we defined the main macroeconomic variables driving behind the MENA countries CAD.

The current work is divided into 5 sections. Section 1 demonstrates the introduction of CA
problem. Section 2 shows the theoretical framework and main empirical works constructed on two
major approaches: the parametric (regression) approach and the non-parametric (signals) approach.
Section 3 presents different variables and the specified methodology employed. Section 4 reports the
findings from the empirical results analyses. Finally, conclusions are presented in Section 5.

2. Literature review

Various technics have employed to reveal risks to help identify different crisis in the literature
(currency, banking, fiscal, monetary...). However, the two most approaches often utilized are the non-
parametric (signals) approach and the parametric (regression) approach based on Probit or Logit
models. Berti et al. (2012) state that the parametric (regression) approach is constituted of a panel
models construing the influences of independent variables on the crisis probability. The endogenous
variable can be a binary variable that assumes value of 1 if a crisis outbreaks and 0 otherwise. A non-
parametric (signals) approach employs a wholly different method founded on signals instead of
resuming the chance of crises in one number between 0 and 1. A variable can be treated sending a
warning signal if it goes further than a certain threshold level (Bucevska, 2011). The signals approach
was forwarded by Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998). Also, some scholars conducted different in
this way (Borio & Lowe, 2002).

Different investigation relied on the parametric regression concerning to different types of crisis.
Eichengreen et al. (1996) were amongst the first to employ a Probit model for the prediction of the
currency crisis. They established that proven occurrences on fixed exchange rates have a significant
influence on the occurrence of currency crises.

Sachs et al. (1997) identified some macroeconomic variables that demonstrate which countries
were more sensitive to contagion effects, following the Mexican crisis in 1994. They selected the useful
factors that turned out to be meaningful in the prediction of FC using Logit/Probit models.

Lestano et al. (2003) conducted a panel Logit approach for six Asian countries over the period of
1970-2001. They obtained various results for the monetary, banking and debt crisis.

Gerni et al. (2005) investigated with panel Logit method FC in Turkey over the monthly period
of 1990-2004. They found that the two crises of 1994 and 2001 experienced in Turkey divulge parallel
outcomes, as well as dissimilar consequences for the macroeconomic factors. They found that the
interest rates and the industrial production index have a significant sign three months before the crises
representative that the sequence of the economy actually begins to deteriorate.

Kahraman et al. (2009) examined the economic crisis in 15 developing countries with the panel

data analysis during the period of 1987-2007. They concluded that the CAD and reserve ratios could be
pioneering indicators for the prediction of crisis.
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Barell et al. (2010) inspected different macroeconomic variables with panel Logit model. They
established that CAD has a major positive effect on the probability of a crisis.

Singh (2011) conducted a paper about financial crisis in India between the periods of March 2000
to November 2009. He employed the methodology of ordered Probit model and he indicated that the
stock price index and import contribute positively and significantly to the endogenous variable,
suggesting high probability of fragility in the banking sector; while the export had a negative and
significant influence, but it also rises the chance of fragility in the banking sector.

Bucevska (2011) investigated different indicators that can outbreak of the recent FC in three EU
candidate countries (Croatia, Macedonia and Turkey) in the period of 2005 and 2009 by using binomial
Logit model. As result, the top three early warning indicators of a financial crisis for these three EU
candidate countries are gross external debt relative to export, the domestic loans and the bank deposits
in relation to GDP. Additionally, the four highly significant determinants of FC are the overvaluation
of the REER, CAD, the fiscal deficit and the capital flight.

Ganioglu (2013) compared the reflections of FC on 26 developed and 24 developing countries
during the period 1970-2008 with using panel Logit estimation technique. She evaluated the
macroeconomic variables that increase the chance of the FC and she concluded that CAD and the credit
expansion together with monetary expansion stimulate the probability of FC.

Comelli (2013) investigated the assessment of currency crisis forecast in emerging market
economies with three parametric and non-parametric in 29 EWS during the period 1995-2012. As result,
the real GDP growth, the ratio between foreign exchange reserves, short-term external debt, the growth
rate in the stock of foreign exchange reserves, and the CA balance have a negative and significant effect
related with the probability of a crisis.

Kabadayi and Celik (2015) employed the ordered Probit and Logit in order to study the
qualitative macroeconomic variables. They indicated that the CAD, external debts, per capita GDP, real
exchange rates, inflations, and savings rates have a huge effect on sovereign ratings.

Cavdar and Aydin (2015a) employed panel logit model to study the different macroeconomic
variables and the current account deficit in 16 OECD member countries during the period of 2005-2009.
They established that the public expenditure has a positive and significant effect on the current account
deficit; however, they found that the consumer price index and unemployment rate contribute negatively
and significantly to the current account deficit.

Cavdar and Aydin (2015b) conducted the same study, but they focussed on the period of 2005-
2014 in order to concentrate on the pre-crisis and post-crisis period. They confirmed their previous
result with dissimilar coefficients, therefore the public expenditure has a positive and significant effect
on the current account deficit, but the consumer price index and unemployment rate have a negative
and statistically accepted sign on the current account deficit.

Ozdamar (2016) concluded with ARDL model that the foreign trade balance and GDP have a
positive and significant contribution to the current account balance in Turkey.

Al-Jundi and Guellil (2018) aim to work out the exact pattern of causality between economic
growth rate and each of investment categories in the United Arab Emirates. They demonstrate long-
term effects of the investment shares in non-oil gross domestic product on economic growth using
cointegration and granger causality tests on time series data. The findings indicate unidirectional
causality from private investment to non-oil GDP growth rate, from business investment to non-oil GDP
growth rate, and from public investment to government investment.

Gumusoglu and Alcin (2019) examined the contribution of the capital flows on current account
deficit in Turkey by employing quarterly data for the time period 1998-2015. They used the procedure
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of VAR and they found that the capital flows has a significant and positive effect on current account
deficit, while the foreign direct investment has negative and insignificant impact.

3. Data and methodology

All data used in this study are annual observations covering the period from 1980 to 2017 and are
obtained from two sources. The variables employed in this study are presented in the following table.

Table 1. Variables definition.

Variable Abbreviation | Definition

Dependent Variable

Current Account Deficit CAD Current Account Deficit / Real GDP

Explanatory Variables

Real GDP GDP Measure of the value of economic output adjusted for price
changes.

Consumer Price Index CPI A statistical estimate constructed using the prices of a sample of
representative items whose prices are collected periodically.

Unemployment Rate UR A percentage found by dividing the number of unemployed
individuals by all individuals currently in the labor force.

Export Growth Rate EGR The amount by which the value of an economy's exports grows
over a period of time.

Import Growth Rate IGR The amount by which the value of an economy's imports grows
over a period of time.

Public Expenditure PE The spending made by the government of a country.

Foreign Trade Rate FTR Rate of foreign trade between countries.

Source: Own elaboration.

The empirical data corresponding to these variables are collected from the International Financial
Statistics Database of International Monetary Fund (IMF), and the World Development Indicators
Database of World Bank (WB). Our database includes MENA countries. We classify all countries into
one heterogeneous panel only to examine if there are any structural differences.

When studying the connection between Quantitative explanatory variables and Qualitative
dependent variables relied on panel data, the choice of the suitable methodology is an important
theoretical and empirical issue. Panel Logit/Probit approach is the most appropriate technique to study
this type of relationship between the explanatory variables such as: real GDP, UR, CPI, EGR, IGR, PE,
FTR and CAD. The empirical strategy employed in this paper can be divided into five principal steps.
First, we shall make the data statistical analysis to choose between the two models (Logit or Probit)
with normality test. Then, the confirmation whether Logit or Probit model is accepted. Next, we will
carry out residual and diagnostic analysis. After, we shall make Expectation-Prediction Evaluation for
Binary Specification. Finally, we will proceed to Goodness-of-Fit Evaluation for Binary Specification
test.

In this paper, we adopted a model and approach studies by Cavdar and Aydin (2015a, 2015b)
Lestano and Kuper (2003) and Demirgug-Kunt and Detragiache (1998). These papers examined the link
amongst CAD and some other macroeconomic variables in order to analysis whether this factors have
a significant impact on the occurrence of CAD or not, which in turn may increase or decrease the
probability of one or more types of FC simultaneously.

We estimated the probability of a CAD using a binary panel logit model, which was developed

by Demirguc-Kunt and Detragiache (1998). The dependent variable takes the value of 0 in the case
whether there is CAD (crisis) or 1 if there is no crisis in that period. The probability that a crisis appears
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at a particular time in a particular country is assumed to be a function of n country specific (i)
explanatory variables X (i, t) from 1980 to 2017 (t).

Allison (2009) notes that in the binary panel data (a binary dependent variable), we should use
the conditional logit/fixed effects logit models. The fixed effects estimates use only within-individual
differences. Long and Freese (2005) show how conditional logit models can be used for alternative
specify data.

Breslow and Day (1980), Collett (2003), and Hosmer et al. (2013) provide a biostatistical point
of view on conditional logistic regression. Hamerle and Ronning (1995) give a succinct and lucid review
of fixed-effects logit. Chamberlain (1980) is a standard reference for this model. Greene (2012) provides
a straightforward textbook description of conditional logistic regression from an economist’s point of
view, as well as a brief description of choice models. These scholars state that the conditional logistic
analysis differs from regular logistic regression in that the data are grouped and the likelihood is
calculated relative to each group (a conditional likelihood).

Magdalena (2010) displayed that in terms of interpreting the coefficients in binary model and
logistic regression, we should use the odds ratio. Also, she defines that the odds ratio is used
asymmetrically to infer causality by comparing the occurrence of some outcome (variable X) in the
presence of some exposure (variable Y), with the occurrence of the outcome (variable X) in the absence
of a particular exposure (absence of variable Y).

Most scholars have said that in most cases, fixed effects make the regression more robust.
However, with the conditional fixed-effect logit, we have two main issues; the first one is that there is
a multiple positive outcomes within groups encountered, meaning that we have at least 2 matching
groups (kii; koi) with kji > 1 for at least one group and there is an error in the data somewhere. The
second thing is that we cannot get predicted probabilities, so in this case, we need to estimate the logistic
regression to display the classification table and goodness-of-fit.

We did not use the intercept (constant) term, so there is no need of McFadden (1974) coefficient
(the pseudo R?) in the estimation of the logistic regression.

4. Empirical results
4.1. Model diagnostics

We have 13 countries (N=13) and 38 years (T=38) in this study, we may ignore the cross-sectional
dependence (Breusch-Pagan, 1980; Pesaran, 2004), because the cross-section dimension (N) is not
large. Thus, there is no evidence of cross-sectional dependence or uncounted for residual dependence.
To investigate the normality distribution or not of the series used, we use some normality tests on the
set of variables. The results of these tests are presented in the following tables.
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Table 2. Descriptive statistics.

CAD CPI EGR FTR LNGDP IGR LNPE UR
Mean 0.4716 | 70.0011 5.1462 77.5252 24.5329 4.6455 22.825 10.282
Median 0 70.8623 3.8070 70.7639 24.4318 3.800 22.707 9.9850
Maximum 1 337.104 337.900 251.138 27.5803 155.500 26.007 31.840
Minimum 0 0.00172 -77.700 13.8000 21.8391 -60.400 19.807 0.6200
Std. Dev. 0.4997 | 43.7237 23.2704 38.0261 1.2859 17.005 1.230 6.3595
Skewness 0.1135 | 1.22966 7.4424 1.23484 0.2050 1.9244 0.279 0.4222
Kurtosis 1.0128 | 8.34073 101.382 5.1104 2.577 20.445 2.591 2.6848
Jarque-Bera | 82.336 | 711.600 203788.2 217.221 7.1434 6569.43 9.847 16.725
Probability 0 0 0 0 0.028 0. 0.007 0.0002

Source: Done on Eviews 10.

Table 3. Univariate normality tests.

Skewness/Kurtosis joint test Prob of »* Prob of Shapiro-Wilk test Prob of Shapiro-Francia test

CAD 1 1
CPI 0 0 0
EGR 0 0 0
FTR 0 0 0

LNGDP 0.015 0.0005 0.0024
IGR 0 0 0

LNPE 0.0057 0.0001 0.0006
UR 0.0007 0 0

Source: Done on Stata 15.1.

Table 4. Bivariate normality test of Doornik-Hansen.

Pair of variables e Prob of »*
CAD LNGDP 599.18 0
CPI 674.88 0
UR 448.62 0
EGR 3675.74 0
IGR 900.74 0
LNPE 646.69 0
FTR 626.83 0
LNGDP CPI 106.68 0
UR 44.46 0
EGR 2952.92 0
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IGR 318.34 0

LNPE 80.55 0

FTR 120.81 0

CPI UR 121.68 0
EGR 3082.23 0

IGR 400 0

LNPE 109.96 0

FTR 250.20 0

UR EGR 2993.25 0
IGR 334.61 0

LNPE 47.85 0

FTR 197.75 0

EGR IGR 3355.55 0
LNPE 2977.65 0

FTR 3088.73 0

IGR LNPE 326.49 0
FTR 452.79 0

LNPE FTR 139.35 0

Source: Done on Stata 15.1.

Table 5. The multivariate normality tests.

Tests e Prob of y*
Mardia with Kurtosis 8038.285 0
Mardia with Skewness 28553.551 0
Henze-Zirkler 7802.311 0
Doornik-Hansen 4041.683 0
Source: Done on Stata 15.1.
Table 6. The generalized linear models estimation.
Models Probit Logit
Variables
C -4.6925%** -7.3927***
(0.0038) (0.005)
0.5152%%** 0.8371%**
LNGDP (0.0028) (0.0036)
-0.0002 -0.0003
CPI (0.8782) (0.8970)
UR -0.0291** -0.0492%**
(0.0105) (0.0103)
0.0002 0.0004
EGR (0.9168) (0.9157)
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0.0002 0.0042
IGR (0.5179) (0.5001)
-0.3539** -0.6003**
LNPE (0.0332) (0.0352)
0.0074%*** 0.0118%**
FTR (0.0014) (0.0019)
LR statistic 42.237*** 42.2953 ***
Prob 0 0
Akaike info criterion 1.3975 1.3974
Schwarz criterion 1.4656 1.4654
Hannan-Quinn criterion 1.4242 1.4241
Log likelihood -337.1946 -337.1675

Source: Done on Eviews 10.

The statistics table (Table 2) shows us that all variables used in this paper followed a non-
normality distribution, because according to the Bera test (Bera et al., 1984) test, we rejected the null
hypothesis of a normal distribution.

Then, we confirmed this outcome with the joint test of Skewness/Kurtosis which was established
by Mardia (1970), Shapiro and Wilk (1965) and Shapiro and Francia (1972), presented in Table 3. The
three test show that almost all variables follow a non-normal distribution. Also, Table 4 presents the
normality distribution test of Doornick-Hansen (2008), which indicates with this two tests on univariate
and multivariate dimension that we cannot accept the null hypothesis of normality distribution. And
then we confirmed these results with the multivariate tests of Mardia (1970), Doornick-Hansen and
Hansen (2008) and Zirkler (1989) (Table 5).

Therefore, these findings approve that we cannot employ the Probit binary panel model, rather
we shall apply the Logit binary panel model. McCullagh and Nelder (1972) describe such qualitative
panel model as a class of Generalized Linear Models (GLMs), because it deals with linear regression
that allows the non-normal stochastic and non-linear systematic components. Also, GLMs include
different linear regression, logistic analysis, and Poisson models. McCullagh (1992) shows the
importance to compute the linear Probit/Logit models with the maximum likelihood estimation.
Besides, to approve our selection of Logit model, we estimated both Logit/Probit model as showed in
table 06, and we found that the Logit model has the minimum coefficient of Akaike (1973), Schwarz
(1978) and Hannan-Quinn (1979) criteria, and also it has the greater number of the maximized value of
the log likelihood.

Moreover, the binary panel models like Logit/Probit in panel data are considered as standard
nonlinear, therefore, we can estimate them with pooled, fixed effects, random effects or population-
average model and it is same model as in cross-section case, with adjustment for correlation over time
for a given individual. However, we should specify the fixed or the random effects in the binary panel
model; thus, we use the Hausman (1978) test to compare with the conditional fixed-effects logistic
regression and random-effects logistic regression, the results of the test are presented in Tables 7, 8 and
9.
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Table 7. Conditional fixed-effects logistic regression.

Coefficient z-statistic Prob of z Confidence interval at 95%

LNGDP 5.0118%** 7.31 0 3.6676 6.3559
CPI -0.0016 -0.42 0.676 -0.0093 0.0060
UR -0.0674* -1.67 0.095 -0.1467 0.0117
EGR 0.0016 0.39 0.697 -0.0068 0.0102
IGR -0.0002 -0.04 0.969 -0.0138 0.0132
LNPE -5.1810%*** -7.41 0 -6.5513 -3.8106
FTR 0.0536%** 5.85 0 0.0356 0.0716

Log likelihood -186.9415

LR 2> (7) 115.53%**

Prob of 2 0
AIC 387.8831
Bayesian information criterion (BIC) 417.3008

Source: Done on Stata 15.1.

Table 8. Random-effects logistic regression.

Coefficient z-statistic Prob of z Confidence interval at 95%

LNGDP 4.4413%** 7.03 0 3.4441 6.1054
CPI -0.0024 -0.63 0.676 -0.0099 0.0050
UR -0.0594 -1.52 0.128 -0.1359 0.0170
EGR 0.0016 0.36 0.718 -0.0074 0.0108
IGR -0.0008 0.12 0.903 -0.0131 0.0148
LNPE -4.8175%** -6.89 0 -6.1887 -3.4472
FTR 0.0492*** 5.50 0 0.0316 0.0667
Intercept -10.2722%* -1.79 0.073 -21.5162 0.9717

Log likelihood -239.0504

Wald 2 (7) 60.58%**

Prob of 2 0
AIC 496.1008
BIC 533.9236

(.) Denote the probability of the Z-statistic which represent the Wald Chi-square; and *, ** *** mean that we
cannot reject the alternative hypothesis and the coefficient estimated is significant at the level of 10%, 5% and
1%.

Source: Done on Stata 15.1.
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Table 9. Hausman conditional fixed and random effects testing.

Test summary e Prob of 2

Coefficient 72.79%** 0

*** indicates that we reject the null hypothesis; rather we accept the alternative hypothesis at the level of 1%, so
the panel model should be estimated with fixed-effect.
Source: Done on Stata 15.1.

We established that we cannot reject the alternative hypothesis and we accept the conditional
fixed-effects logistic regression in this study. Also, we confirmed this findings with the log likelihood
coefficient and both (AIC) and Bayesian information criterion (BIC) developed by Schwarz (1978) and
Akaike (1977).

After some of iterations done with the conditional fixed-effects logistic regression (all possible

regressions, and after removing non-significant variables), we find that the best significant explanatory
variables used in the model are presented in Table 10.

Table 10. Conditional fixed-effects logistic regression.

Coefficient z-statistic Prob of z Confidence interval at 95%
LNGDP 4.9359*** 7.41 0 3.6294 6.2423
UR -0.0695* -1.73 0.083 -0.1482 0.0091
LNPE -5.1747%%* -7.43 0 -6.5401 -3.8094
FTR 0.053%x** 6.14 0 0.0361 0.06995
Log likelihood -187.0993
LR 2> (7) 115.22%**
Prob of 2 0
AIC 382.1987
BIC 399.0088

Source: Done on Stata 15.1.

Having established model diagnostics, in the next step we proceed to the model interpretation.
4.2. Model interpretation

4.2.1. The logistic regression with odds ratio

After confirmation of the fixed effects specificity in the Logit panel model, must be followed by the
estimation this relationship. The results of Logistic regression with odds ratio are presented in Table
11.

The likelihood ratio chi-square (4) of 26.81 with a p-value of 0 indicates that we reject the null

hypothesis; rather we accept the alternative hypothesis, so the overall model is well specified and it can
be employed in forecasting studies.
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Table 11. Logistic regression with odds ratio.

Odds Ratio z-statistic Prob of z Confidence interval at 95%
LNGDP 1.6470** 2.06 0.04 1.0241 2.6489
UR 0.9433%** -3.67 0 0.9144 0.9732
LNPE 0.5864** -2.04 0.042 0.3507 0.9804
FTR 1.0055%** 2.16 0.031 1.0005 1.0107
Log likelihood -327.4621
Wald 2 (7) 26.81%***
Prob of 2 0
AIC 662.9242
BIC 679.7343

Source: Done on Stata 15.1.

We found that the iteration log, indicating how quickly the model converged. The log likelihood
of -327.4621 can be employed in comparisons of other models or nested models.

McFadden R? is the likelihood ratio index and it is an analog to the R? reported in linear regression
models, but we do not use the intercept term, so there is no need of pseudo R2.

Z-statistic is the rate significance of estimated coefficients; it does not follow the student
distribution, but a logistic distribution indicated by Wald Chi-square.

In the reading result, we shall transform the coefficients and interpret them as odds-ratio. The
odds ratio for LNGDP is 1.647 and statistically accepted at the level of 5%, suggesting that these MENA
countries if they decided to increase their economic growth, their odds of being in CAD would be
multiplied by 1.647. Therefore, such country should make a wise decision and strategic plan to earn
more stable financial situation. The odds ratio for UR is 0.9433 and significantly at the level of 1%,
showing that the unemployment people in these nations increase the CAD by 0.9433. The odds ratio
for public expenditure is 0.5864 and statistically accepted at the level of 5%, so it multiplies the CAD
by 0.5864, indicating that the government spending is not used in efficient way.

The odds ratio for foreign trade rate is 1.0055 and significantly at the level of 5%, so it participates
to surge the CAD by 1.0055, confirming the Harberger-Laursen-Metzler (HLM) hypothesis. This theory
is proposed by Harberger (1950) and Laursen and Metzler (1950) which indicates that the terms of
FTR deterioration will cause a decrease in savings and a negative influence on the CA. This is due to
the decrease in real income, which will cause an increase in real expenditure (in order to maintain a
standard of living). In another word, the adverse transitory terms of trade shocks produce a decline in
current income that is greater than that in permanent income. Hence, a decline in savings follows and,
thus, deterioration in the CA position ensues.

We cannot use the predicted probabilities to help us to understand the model, because there is no
binary variable, except the dependent variable.

4.2.2. The predicted probabilities analysis

Table 12 shows results of calculating predicted probabilities, this step is to help a better understanding
the model.
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Table 12. The predicted probabilities.

LNGDP | Margin z-stat | Prob CI at 95% UR Margin z-stat | Prob CI at 95%
21 0.1655* 1.88 0.06 | -0.0067 | 0.3378 0.5 | 0.6119*** | 14.59 0 0.5297 0.6941
22 0.2342*** | 291 | 0.004 | 0.0765 | 0.3919 5 0.5492*** | 18.83 0 0.4920 0.6063
23 0.3190*** | 535 0 0.2021 | 0.4360 9.5 | 0.4848*** | 21.42 0 0.4404 0.5292
24 0.4169*** | 14.15 0 0.3592 | 0.4747 14 | 0.4209*** | 14.5 0 0.3640 0.4778
25 0.5220*** | 18.81 0 0.4676 | 0.5764 | 18.5 | 0.3596*** | 8.75 0 0.2791 0.4401
26 0.6262*** | 10.06 0 0.5042 | 0.7483 23 0.3025%** | 5.79 0 0.2002 0.4048
27 0.7217*** | 8.00 0 0.5450 | 0.8985 | 28.5 | 0.2508*** | 4.17 0 0.1329 0.3688
28 0.8024*** | 7.78 0 0.6001 | 1.0046 32 0.2054*** | 3.19 0 0.0791 0.3316

LNPE Margin z-stat | Prob CI at 95% FTR Margin z-stat | Prob CI at 95%
20 0.7808*** | 7.45 0 0.5755 | 0.9861 10 | 0.3867*** | 9.02 0 0.3027 0.4708
21 0.6855*** | 8.24 0 0.5225 | 0.8485 45 | 0.4322%** | 15.41 0 0.3772 0.4872
22 0.5735%*** | 12.88 0 0.4862 | 0.6607 80 | 0.4787*** | 21.35 0 0.4348 0.5227
23 0.4544*** | 19.53 0 0.4087 0.5 115 | 0.5256*** | 15.89 0 0.4608 0.5904
24 0.3401*** | 5.79 0 0.2249 | 0.4552 | 150 | 0.5720*** | 11.46 0 0.4741 0.6698
25 0.2408*** | 2.82 0 0.7317 | 0.4084 | 185 | 0.6171*** | 9.23 0 0.4860 0.7482
26 0.1621*** | 1.73 0 -0.0217 | 0.3461 220 | 0.6603*** | 8.07 0 0.4999 0.8208
27 0.1047*** | 1.20 0 -0.0658 | 0.2753 | 255 | 0.7011*** | 7.46 0 0.5168 0.8853

Source: Done on Stata 15.1.

We generated the predicted values of the exogenous variables with different minimum,
maximum value, and diverse level of the increments. Therefore, the predicted probabilities table show
that the mean predicted probability (margin) of being almost (significant at the level of 10%) accepted
is only 0.1655 if one’s LNGDP value is 21 approximately 1318815734 US $ and increases to 0.8024 if
one’s LNGDP value is 28 approximately 1446257064291.48 US $. The mean predicted probability of
being accepted is only 0.6119 if one’s UR value is 0.5 and decreases to 0.2054 if one’s UR value is 32.
The mean predicted probability of being accepted is only 0.7808 if one’s LNPE value is 20
approximately 485165195.4 US $ and cuts to 0.1047 if one’s LNPE value is 27 approximately
532048240601.8 US $. The mean predicted probability of being accepted is only 0.3867 if one’s FTR
value is 10 and rises to 0.7011 if one’s FTR value is 255.

4.2.3. The classification table examination

The following table allows apprehending the forecasting qualities of the model on the whole sample. In
the classification table, cases with probabilities > 0.5 are predicted as having the occurrence; other cases
are predicted as not having the occurrence. Preferably, in most study we would like to have and to
demonstrate that we have two groups with very different estimated probabilities. Our outcomes showed
that 118 of the 233 observations that have no CAD, therefore, such 118 cases will avoid the crises. The
model is perfectly predicted at (50.64%). Likewise, our findings confirm that 189 of the 261
observations remain in CAD, thus these 189 cases will suffer from the crises. The model is correctly
predicted at (72.41%). However, 115 cases from 233 are classified as an observation with no CAD, but
they will probably suffer from crises in the near future. The model is appropriately predicted at
(49.36%). Similarly, 72 of 261 observations are considered as data that have the CAD, but they will
probably escape from the crises in the near future. The model is suitably predicted at (27.59%).
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Table 13. The classification table.

True
Classified D ~D Total
+ 118 72 190
- 115 189 304
Total 233 261 494

Classified + if predicted Pr(D) >= 0.5
True D defined as CAD !=0

Sensitivity Pr(+| D) 50.64%
Specificity Pr( -|~D) 72.41%
Positive predictive value Pr(D|+) 62.11%
Negative predictive value Pr(~D|-) 62.17%
False + rate for true ~D Pr( +|~D) 27.59%
False - rate for true D Pr(-| D) 49.36%
False + rate for classified + Pr(~D|+) 37.89%
False - rate for classified - Pr(D|-) 37.83%
Correctly classified 62.15%

Source: Done on Stata 15.1.

In general, the correctly classified table showed that 62.15% of the model is suitable for

prediction.
findings.

Sensitivity/Specificity

We can also see in the Figure 1, that there is a concordance outcome with the previous

Figure 1. Sensitivity and specificity vs probability cutoff.
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Source: Done on Stata 15.1.
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4.3. Goodness-of-fit

As a last step, we perform the Goodness-of-fit test to see if the sample data represents the data that
expect to find in the actual population. The results are expressed in Table 14.

Table 14. Goodness-of-fit test.

Test Pearson y* (494) Prob
Pearson 496.37 0.4615
Test Hosmer-Lemeshow > (3) | Number of group Prob
Hosmer-Lemeshow 4.18 3 0.2425

Source: Done on Stata 15.1.

The two tests denote that the whole model is well specified (we can’t reject the null hypothesis;
rather we accept it at the level of 5%) and is good fitted, so we can confirm that the observed and
expected cell frequencies are generally in good agreement. However, after fitting the logistic regression
model taking into account the previous result, the replaced F-adjusted mean residual goodness-of-fit
test, which is the Wald test determined in the Table 11 suggest that there is no evidence of lack of fit.

We declare that the number of group is 3, because of there is 3 main classified economy country
speciation; such as the first group is composed of Algeria, Egypt, and Saudi Arabia... These countries
rely on the fossil-fuel exportation. The second group include Tunisia, Morocco, and Turkey, which their
main sector is the tourism, while the 3™ group comprise Syrian, and Iran. These two countries suffer
from civil war and economic restriction.

5. Conclusions

The adoption of CA policy as a scope for monetary policy in MENA countries will represent one of the
most important subjects for Central Banks while conducting their economic policies since the
introduction of floating exchange rates at the beginning of 1970s. The sustainability of CAD is a query
of concern for almost all governments since CAD becomes more acute and unsustainable and creates
volatility and eventually leads to financial distress or FC.

These results demonstrate the crucial necessity for designing integrated strategic plans for the
CA imbalances, which may lead to FC. For example, when we focus on the forecasting probabilities,
we will predict that a rise by one unit in LNGDP in the minimum value will surge the CAD by 0.1655,
which is approximately 1318815734 US §, while an increase by one unit in LNGDP in the maximum
value, will upsurge the CAD by 0.8024 which represent around 1446257064291.48 US $. In addition,
these results may help the governments to establish priorities regarding to the assignment of the
resources for national strategies to avoid FC. Different variables may be included and a wider time span
can also be studied to analyse the CAD problem of countries in the aftermath of the recent global FC.
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RESUMEN

Las Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones han contribuido
significativamente al desarrollo econémico y social de la sociedad actual. La
comunidad cientifica internacional estd debatiendo sobre los efectos negativos y
positivos de éstas y su relacién con el medio ambiente y buscan soluciones en las
tecnologias y sistemas de informacién sostenibles. El presente articulo propone
un procedimiento para determinar el nivel de sostenibilidad en la gestién de
tecnologias y sistemas de informacién a través del empleo de la Légica Difusa
Compensatoria en una organizacién. Los resultados de la aplicacién del
procedimiento permitieron calcular y evaluar el nivel de sostenibilidad en la
gestidn de sistemas y tecnologias de informacidn. Tras analizar los resultados, se
determinaron los criterios de medida peores evaluados entre los que se
encontraron: la instalacién de switches inteligentes, el despliegue de sistemas de
enfriamiento libre, la implantacién de tecnologias inteligentes, el uso de
tecnologia ecoldgica y la gestién de estrategias de Tecnologias y Sistemas de
Informacién Sostenibles.

Palabras clave: sostenibilidad corporativa, gestién de tecnologias y sistemas de
informacidn, légica difusa compensatoria.
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Determination of the level of sustainability in the
management of information technologies and systems

ABSTRACT

Information and Communications Technologies have contributed significantly to
the economic and social development of today's society. The international
scientific community is discussing their negative and positive effects and their
relationship with the environment, and are looking for solutions in sustainable
technologies and information systems. The present investigation proposes a
procedure to determine the level of sustainability in the management of
technologies and information systems using Compensatory Fuzzy Logic in an
organization. The results of the application of the procedure allowed calculating
and evaluating the level of sustainability in the management of information
systems and technologies. After analyzing the results, the worst measured criteria
evaluated were determined among those found: the installation of intelligent
switches, the deployment of free cooling systems, and the implementation of
intelligent technologies, the use of ecological technology and the management of

strategies for Sustainable Information Technologies and Systems.

Keywords: corporate sustainability, management of information technologies and
systems, compensatory fuzzy logic.
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1. Introduccion

La introduccion y el uso de las Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones (TICs) han
significado un salto vertiginoso en el desarrollo cientifico-técnico a escala mundial, ya que éstas se han
convertido en un elemento indispensable en todas las facetas de la sociedad y en especial en la gestion
empresarial.

En afos recientes la comunidad cientifica internacional ha debatido sobre los efectos positivos y
negativo que generan las TIC, durante su ciclo de vida (disefio, fabricacion, uso y residuos). Segun un
estudio realizado por la CEPAL (2012) las emisiones directas de dichas tecnologias durante su ciclo de
vida representan el 2.1% de las emisiones a nivel global, mientras que por otra parte las TIC, pueden
minimizar el impacto ambiental de otras actividades, sectores, productos y servicios (Gartner, 2007).

En este contexto, los investigadores estan trabajando en la vinculacién de éstas con la
sostenibilidad, principalmente en tematicas relacionadas con la reduccion de los costos y los dafios
medioambientales. Las Tecnologias y Sistemas de Informacién constituyen una via para que las
organizaciones aumenten la eficacia en la gestion de sus procesos.

En las organizaciones toman auge practicas relacionadas con las tecnologias y sistemas de
informacion sostenibles, en idioma inglés “Green Technologies and Information Systems” (Green
IT/IS), referidas al desarrollo y la implementacion de sistemas de informacion que contribuyan a la
sostenibilidad de los procesos de las empresas y a la eficiencia energética de los medios tecnologicos
utilizados para la produccion de los servicios informaticos y su reciclaje, de manera que no afecte al
ambiente (Lamis et al., 2018).

La virtualizacién, la computacion en la nube, la minimizacion de energia, la reduccion en el uso
de sustancias peligrosas en articulos electrénicos, entre otras, son algunas de las practicas o iniciativas
que adoptan las organizaciones, en funcion de alcanzar la sostenibilidad de sus procesos. Por todo lo
antes expuesto, deviene la necesidad de gestionar las tecnologias y sistemas de informacion y
especificamente determinar el nivel de sostenibilidad en funcion de su gestion en la organizacion.

La presente investigacion tiene como objetivo desarrollar un procedimiento para evaluar el nivel
de sostenibilidad en la gestion de tecnologias y sistemas de informacién en una organizacion a través
del empleo de la Logica Difusa Compensatoria.

Los autores han estructurado la investigacion de la manera siguiente. Una primera seccion donde
se caracterizan los principales conceptos de Green I'T/IS, ademads se plantean los fundamentos tedricos
relacionados con la Logica Difusa Compensatoria. En un segundo apartado se describe la metodologia
para determinar el nivel de sostenibilidad en la gestion de tecnologias y sistemas de informacién. Por
ultimo, son enunciados los principales resultados de la aplicacion del procedimiento y se exponen las
conclusiones de la investigacion.

2. Revision bibliografica
2.1. Las tecnologias y sistemas de informacion sostenibles

El impacto de las Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones en los ambitos: social,
econdmico, politico, cultural y ecoldgico es objeto de estudio de investigadores y académicos en la
actualidad. Por una parte, tienen un rol importante en el desarrollo, y constituyen un facilitador de
oportunidades educativas, ya sea a través de la educacion masiva, la informacion en linea o su apoyo la
formacion de personas (Pattinson, 2017). Ademas, contribuyen a la generacion de gases de efecto
invernadero y la contaminacion medioambiental (CEPAL, 2012).
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Estudios recientes (Saunila et al., 2019; Filho et al., 2019) revelan el rol que juegan las TIC, en
el desarrollo de la sostenibilidad organizacional durante su ciclo de vida: disefio, fabricacion, uso y
residuos. Las organizaciones buscan maximizar los impactos positivos de las tecnologias, minimizando
los efectos negativos en el medio ambiente a través de Sistemas de informacion sostenibles, en idioma
inglés “Green Information Systems” (Green IS) y de Tecnologias de la informacion sostenible, “Green
Information Technology” (Green IT).

A decir de Chen (2019) las Green IT se refieren a la eficiencia, el uso efectivo y fabricacion de
tecnologias con un minimo impacto en el medio ambiente. Sin embargo, Melville (2010) define las
Green IT como la produccidn, aplicacion, operacion y eliminacion de productos de tecnologias de la
informacion (TI) a lo largo de su ciclo de vida, con un minimo o ningiin impacto ambiental negativo.

Los Sistemas de Informacion Sostenibles (Green IS) se refieren a un conjunto de herramientas
de software o servicios utilizadas para lograr sosteniblemente los objetivos dentro de las organizaciones.
El alcance de las Green IS es mas amplio que las Green IT. Mientras que las Green IT proporcionan
herramientas tecnologicas (hardware, software y equipos periféricos) para soportar las funciones de
manera eficiente sin que afecte al medio ambiente, las Green IS destaca la comunicacion, los servicios
compartidos, la planificacion de recursos empresariales y la relacion con los clientes dentro de un limite
organizacional, con el objetivo de mejorar la eficiencia y efectividad de las organizaciones en su
incidencia con el medio ambiente (Molla, 2013).

De manera general, las TI son vistas como “parte del problema” y las Green IT estan enfocadas
a mitigar su efecto durante su ciclo de vida, por ejemplo, el consumo de energia en centros de datos y
los desechos electronicos; sin embargo, los sistemas de informacidén son vistos como “parte de la
solucion”, y las Green IS utilizan su potencial, por ejemplo, en sistemas de gestion medioambiental (Lai
etal., 2012).

Los autores de la presente investigacion definen un grupo de dimensiones para abordar los

Sistemas y Tecnologias Sostenibles teniendo en cuenta las investigaciones (Asadi et al., 2017; Khor et
al., 2015; Loeser et al., 2017). La Tabla 1 muestra las principales dimensiones de Green IT/IS.

Tabla 1. Principales dimensiones de Green IT/IS.

Dimensiones Conceptualizacion

Uso de dispositivos tecnoldgicos y otros sistemas o tecnologias de informaciéon de una

Uso sostenible . ; o ) ,
manera ecologicamente racional en términos de reducir el consumo de energia.

Se refiere a la adquisicion de productos ecoldgicos, materiales, componentes o
Adquisicion tecnologias ajustadas a las normas o indicadores ambientales, logrando disminuir la
sostenible generacion de productos quimicos inseguros.

Monitorea la contratacion de proveedores para que cumplan con estas normas.

Se refiere a la fabricacién de componentes electronicos, computadoras, y otros
Fabricacion y subsistemas asociados con un impacto minimo o nulo en el medio ambiente

desarrollo sostenible  Ademds, comprende la automatizacion de procesos, la implementacion de tecnologias
inteligentes e iniciativas de desmaterializacion.

Se refiere al disefio de componentes energéticamente eficientes y ambientalmente

Diseflo sostenible . . . . Iy
racional, servidores y equipos de refrigeracion.

Se refiere a la restauracion y reutilizacion de computadoras viejas y otros equipos
electrénicos para reducir los components, para reducir el desperdicio de recursos y la
contaminacion.

Control de reciclaje
y residuos

Gobierno sostenible  Incluye el disefio de estrategias para la sostenibilidad ambiental.

Fuente: Elaboracion propia.
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Una revision de la literatura cientifica producida por Chan y Johansson (2014), muestra como la
mayoria de las publicaciones sobre las tecnologias y sistemas de informacion sostenibles se enfocan
principalmente en sus impactos ambientales. Las investigaciones no tienen en cuenta las
potencialidades para afadir valor agregado a los procesos de negocio, asi como aspectos econdmicos,
sociales, culturales, juridicos, tecnoldgicos, institucionales, entre otros.

Por lo tanto, la determinacion del nivel de sostenibilidad en la gestion de las tecnologias y
sistemas de informacion de las organizaciones debe tener en cuenta el caracter multidimensional o
multiperspectivo de la sostenibilidad. Los elementos que permiten evaluar el nivel en que se encuentran
las practicas de Green IT/IS en una organizacidon son conceptos que se corresponden con las
caracteristicas de los conjuntos difusos al no poder representarse como niimeros precisos o ser
clasificados especificamente.

Teniendo en cuenta lo anterior, los autores de la investigacion consideraron que la Logica Difusa
Compensatoria constituye una herramienta factible para construir indices que permitan evaluar el nivel
de sostenibilidad en la gestion de tecnologias y sistemas de informacion.

2.2. Légica Difusa Compensatoria

Los conjuntos difusos son una herramienta util para representar el conocimiento humano (Xu & Zhou,
2011), pues la ambigiiedad es una caracteristica inherente al lenguaje natural (Villa, 2019). La logica
difusa permite implementar procesos de razonamiento por medio de reglas y predicados que
generalmente se refieren a cantidades indefinidas o inciertas. Estos predicados pueden obtenerse con
sistemas que "aprenden" al "procesar" datos reales o pueden también ser formulados por un experto
humano o, mejor atn, por el consenso entre varios de ellos (Racet-Valdés et al., 2017).

La logica difusa puede entenderse como una herramienta matematica cuya amplia aplicabilidad
se basa en la concepcién de conjuntos con fronteras no exactas que se emplean en presencia de
informacion imperfecta (Zadeh et al., 1996). Para representar el conocimiento lingiiistico cualitativo en
un lenguaje matematico se emplea la 16gica de predicados. (Novéak et al., 2012).

Los predicados tienen un valor de veracidad que depende del conjunto de datos asociados y para
calcular su veracidad debe definirse el operador concreto a utilizar (Morales, 2002). En este sentido, se
asume en la presente investigacion la Logica Difusa Compensatoria (LDC) que permite la
compensacion de unos predicados bésicos con otros, aporta un sistema formal con propiedades logicas
y constituye un puente entre la l6gica y la toma de decisiones (Antelo-Gonzalez & Alfonso-Robaina,
2015). La LDC utiliza la escala de la Logica difusa, que puede variar de 0 a 1.

El intercambio con los expertos lleva a obtener formulaciones complejas y sutiles que requieren
de predicados compuestos. Los valores de verdad obtenidos sobre estos predicados compuestos deben
poseer sensibilidad a los cambios de los valores de verdad de los predicados basicos (Bouchet et al.,
2010).

La LCD propone la idea de que el aumento o disminucion del valor de la conjunciéon o la
disyunciéon provocada por el cambio del valor de verdad de una de sus componentes puede ser
“compensado” con la correspondiente disminucion o aumento de la otra (Antelo-Gonzalez y Alfonso-
Robaina, 2015).

3. Procedimiento para diagnosticar iniciativas Green I'T/IS en una organizacion
En la investigacion los autores proponen un procedimiento para la evaluacion del nivel de sostenibilidad

en la gestion de las tecnologias y sistemas de informacion de una organizacion a través del empleo de
la Logica Difusa Compensatoria, como se muestra en la Figura 1.

158



Figura 1. Procedimiento para la evaluacion del nivel de sostenibilidad en la gestion de las tecnologias y

Determinacionde las
dimensiones

sistemas de informacion.

Determinar los criterios

de medida

Seleccion de los
expertos

Evaluacién de los
Criterios de Medida por
los expertos

Determinaciéndel Nivel

de GreenIT/ISenla
organizacion

Y

Evaluacion del Nivel de
GreenIT/ISen la
organizacion.

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion, se describen cada uno de los pasos que componen el procedimiento para la
determinacion del nivel de sostenibilidad en la gestion de las tecnologias y sistemas de informacion de
una organizacion.

Paso 1. Determinacion de las dimensiones

En el procedimiento es de vital importancia la determinacion de las dimensiones con las que se
trabajaran para medir el nivel de sostenibilidad en la gestion de tecnologias y sistemas de informacion.
Teniendo en cuenta los elementos relacionados en la Tabla 1, los autores de la investigacion han
seleccionado las siguientes dimensiones: uso sostenible; adquisicion sostenible; fabricacion y desarrollo
sostenible; disefio sostenible; gobierno sostenible; y control de reciclaje y residuos.

Tras definir las dimensiones con las que se realizara el estudio, se deben asociar criterios de
medida a cada una de éstas.

Paso 2. Determinar los criterios de medida
Para este paso se propone agregar criterios de medida a cada una de las dimensiones definidas

anteriormente. A continuacién, la Tabla 2 muestra los criterios de medida propuestos para la
investigacion asociado a cada dimension.

Tabla 2. Criterios de medida asociados a cada dimension.

Dimension Criterios de medida asociados

CM1: monitorizacion de acciones medioambientales.

CM2: contribucion con proveedores sobre temas medioambientales.
CM3: requerimientos medioambientales para proveedores.
CM4: compra de suministros ecologicos.

CMS5: centralizacion de contratacion de equipamiento TI.
CMG6: virtualizacion de las redes.

CMT7: instalacidon de switches inteligentes.

CMS: enfriamiento dindmico y monitorizacion de la temperatura del aire.
CMO: despliegue de sistemas de enfriamiento libres.

CM10: monitorizacion del consumo de energia de los servidores.
CM11: UPS modernos en los Centros de datos.

CM12: sistemas para optimizar el suministro de energia.
CM13: reduccion de hardware.

CM14: impresoras multifuncionales compartida en la red.

Adquisicion sostenible

Disefio sostenible

Uso sostenible
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CM15: utilizacion tecnologia LED.
CM16: uso de videoconferencias, reuniones virtuales, teletrabajo y
educacidn a distancia.
CM17: practicas de fabricacion inteligente.
CM18: automatizacion de procesos.
CM19: ciclo de vida del producto.
CM20: tecnologias inteligentes.
CM21: iniciativas de desmaterializacion.
CM22: gestion de las tecnologias y sistemas de informacion.
CM23: inventario de hardware TI.
CM24: tecnologia ecoldgica.
CM25: informacion almacenada.
CM26: estrategia Green IT/IS.
CM27: sistemas de gestion ecologica.
CM28: reciclaje y retiso de hardware.
CM29: gestion de desechos electronicos.
Fuente: Elaboracion propia a partir de Loeser et al.(2017).

Fabricacién y desarrollo
sostenible

Gobierno sostenible

Control de reciclaje y residuos

Paso 3. Seleccion de los expertos

En este paso, en primer lugar, se debe calcular la cantidad de expertos que intervienen en la
investigacion. Por lo que, utilizando un método probabilistico y asumiendo una ley de probabilidad
binomial, se calcula el nlimero de expertos a través de la ecuacion 4 propuesta en Sarache-Castro et al.
(2015).

x(1—p)xk
e="" P TC [1]
i
donde:
ne: namero de expertos.
i: nivel de precision deseado.
p: proporcién estimada de errores de los expertos.
k: constante asociada al nivel de confianza elegido.

Luego es necesario identificar dentro de los candidatos a expertos preseleccionados, aquellos con
un coeficiente de competencia (K) alto. Se propone utilizar el método expuesto por Cabero-Almenara
y Barroso-Osuna (2013) y Michalus, Castro y Hernandez-Pérez (2015) para calcular el coeficiente de
competencia y finalmente seleccionar los expertos para el estudio, como muestra la ecuacion 5.

K =1/2(Kc+ Ka) [2]

donde:
Kc: coeficiente de conocimiento o informacion.
Ka: coeficiente de argumentacion o fundamentacion.

Con los valores obtenidos se clasifican los expertos en tres grandes grupos: para valores de K
mayores que 0.8 y menores o iguales que 1, entonces hay influencia alta en todas las fuentes; si K es
mayor o igual que 0.7 y menor o igual que 0.8, entonces hay influencia media en todas las fuentes;
finalmente si K es mayor o igual que 0.5 y menor o igual que 0.7, entonces existe una influencia baja
en todas las fuentes (Cabero-Almenara & Barroso-Osuna, 2013).

Paso 4. Evaluacion de los criterios de medidas por los expertos
En este paso, los expertos, evaltian a través de una lista de chequeo los que contienen informaciones

sobre el cumplimiento de los criterios de medidas. En la Tabla 3 se muestra la escala para la evaluacion
de cada criterio.
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El coeficiente de variacion para cada criterio de medida de los juicios emitidos por los expertos
debe ser menor al valor de 0.20, lo que permite validar la concordancia entre los expertos.

Tabla 3. Escala para la evaluacion de cada criterio.

Valor de verdad Categoria

Falso 0

Casi falso 0.1

Bastante falso 0.2

Algo falso 0.3

Mas falso que verdadero 0.4

Tan verdadero como falso 0.5

Mas verdadero que falso 0.6

Algo verdadero 0.7

Bastante verdadero 0.8

Casi verdadero 0.9
verdadero 1

Fuente: Andrade et al. (2014).

Paso 5. Determinacion del Nivel de Green IT/IS en la organizacion

En este paso se realizan las formulaciones verbales del modelo de 16gica difusa propuesto para evaluar
el Nivel de Green IT/IS en una organizacion y su traduccion al lenguaje del calculo de predicados. En
la LDC, el operador conjuncion, expresado como c(A) es la media geométrica, como muestra en la
ecuacion 3 (Andrade et al., 2014):

1
1 3
c(P1, 02, Pn) = (Up1 X Upz *** X Upp)n [3]

La disyuncion d(V), es el operador dual de la media geométrica, que garantiza el cumplimiento
de las reglas de De Morgan (Cejas-Montero, 2011), como muestra la ecuacion 4:

1 4

APy, P2 Pn) = (1= [(1 = pp1) X (1= ppa) X (L = ppm) D1 4
También se define la ecuacion 5 la negacion n (not), como la funcién:

n() =1-p, [5]

En estas ecuaciones se denota, para simplificar la notacion:
Up1(x,y) = v(Py), thpy = V(P2), ", hpn = V(P,) A los valores de los predicados Py, Py, -, P,
El autor de la investigacion ha definido el predicado primario siguiente.

Una organizacion X posee un alto nivel de sostenibilidad en la gestion de las tecnologias y sistemas de
informacion si 1) existe un alto grado adquisicion sostenible y 2) un alto grado de disefio sostenible y
3) un alto nivel de desarrollo y fabricacion sostenible, ademas 4) un alto grado de uso sostenible y 5)
control en la reutilizacion y el reciclaje.

Teniendo en cuenta lo anterior, el predicado compuesto se puede modelar de la manera siguiente:

Ngreen irj1is = AS(x) ADS(x) ADFS(x) AUS(x) A GS(x) A CRR(x)

donde:
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Ngreen ir/1s: Nivel de Green IT/IS

AS: valor de verdad del nivel de adquisicion sostenible en la organizacion.

DS: valor de verdad del nivel de disefio sostenible en la organizacion.

DFS: valor de verdad del nivel de desarrollo y fabricacion sostenible en la organizacion.
US: valor de verdad del nivel de uso sostenible en la organizacion.

GS: valor de verdad del nivel de gobierno sostenible en la organizacion.

CRR: valor de verdad del nivel de control en la reutilizacion y el reciclaje en la organizacion.

Teniendo en cuenta el predicado anterior y las practicas de Green IT/IS asociadas a cada
dimension representadas en la Tabla 2, se definen un grupo de predicados secundarios, utilizando los
exponentes 2 y 3 para modelar la palabra “muy fuerte” e “hiper” y el exponente 2 para modelar las
palabras algo y mas o menos. Este predicado es representado en un arbol difuso con el objetivo de
evaluar el nivel de sostenibilidad en la gestion de tecnologias y sistemas de informacion en una

organizacion.

La Tabla 4 muestra las formulaciones verbales de los predicados secundarios y sus ecuaciones

matematicas.

Tabla 4. Formulaciones verbales de los predicados secundarios y sus ecuaciones matematicas.

Formulaciones verbales de los predicados

Ecuacion matematica

Una organizacién X posee un alto grado de Adquisicion
sostenible (AS) si:

a)
b)
c)
d)

e)

Tiene un alto nivel de monitorizaciéon de sus
acciones medioambientales (CM,).

Contribuye en gran medida con los proveedores
sobre temas medioambientales (CM»).

Establece en gran medida requerimientos
medioambientales para proveedores (CM3).
Compra una gran cantidad de suministros
ecologicos (CMs).

Centraliza en gran medida la contratacion de
equipamiento T1 (CMs).

AS(X) = CM,(X) A CM,(X) A CM5(X)
A CM,(X)
A CM;(X)
6

AS(X)_sJCMl(X)  CM, (X) * CM (X)

« CM, (X) * CM5 (X)

Una organizacion X posee un alto grado de Diseflo
sostenible (DS) si:

a)
b)

¢)

d)

e)

Tiene un alto nivel de virtualizacion en las redes
(CMgp).

Se realiza una adecuada gestion de las redes
mediante de instalacion de switches inteligentes
(CM»).

Se realiza una adecuada monitorizacion de
temperatura del aire mediante la instalacion de
sistemas de enfriamiento dinamicos (CMs).

Existe un gran despliegue de sistemas de
enfriamiento libres (CMoy).

Se monitoriza en gran medida el consumo de
energia de los servidores (CMyo).

DS(X) = CM4(X) A CM, (X) A CMg(X)
A CMy(X)
A CM;,(X)
6

_5|CM4(X) * CM,(X) * CMg(X)
DS(X)‘J *OMy ()  CMyo ()

Una organizacion X posee un alto grado de Uso
sostenible (US) si:

a)
b)

©)

Tiene un alto utilizacion de UPS modernos y
eficientes en los Centros de Datos (CMi).

Se utiliza en gran medida sistemas para optimizar
el suministro de energia (CM»).

Se implementa una gran cantidad de practicas
relacionadas con la reduccion de hardware (CM3).

US(X) = CM;;(X) ACM,(X) A CM53(X)
A CM,(X)
A CM;5(X) A CMy6°(X)
0

7 CM;;(X) * CM;,(X) * CM;3(X)
US(X)\/* CM,(X) * CM;5(X) * CM162(X)
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d) Se  utilizan en gran medida impresoras
multifuncionales compartidas en la red (CM14).

e) Se utilizan en gran medida Tecnologia LED para
los monitores (CM;s).

f) Existe un uso muy fuerte de servicio como
videoconferencias, reuniones virtuales, teletrabajo
y educacion a distancia (CMjg).

Una organizaciéon X posee un alto grado de Fabricacion
y desarrollo sostenible (FDS) si:
a) Tiene una alta utilizacion de practicas relacionadas
con la fabricacion inteligente (CM 7).
b) Tiene automatizado en gran medida sus procesos
(CMi3).
c¢) Se estima adecuadamente el ciclo de vida del
producto (CMy).
d) Se implementa en un alto nivel tecnologias
inteligentes (CMao).
e) Se promueven en gran medida iniciativas de
desmaterializacion (CMy,).

FDS(X) = CMy5(X) A CMy5(X) A CM;o(X)
A CM20(X)
A CM;1(X)
0

_5|CM7(X) * CMg(X) * CM4(X)
FDS(X)\] * CM2(X) * CM,4 (X)

Una organizacién X posee un alto grado de Gobierno
sostenible (GS) si:
a) Tiene una muy fuerte gestion de Tecnologias y
Sistemas de Informacion (CM»).
b) Se controla adecuadamente el inventario TI
(CM).
c) Se usa en gran medida la tecnologia ecologica
(CM24).
d) Se gestiona adecuadamente el ciclo de vida de la
informacion almacenada (CMps).
e) Existe una muy fuerte gestion de estrategias de
Green IT/IS (CMay).
f) Seimplementan en gran medida sistema de gestion
ecologica (CMyy).

GS(X) = CM,,%(X) A CM,3(X) A CM,,(X)
A CM,5(X)
A CM6% (X) A CM,;(X)
6

Gs(x)="| M2z () * CMz5(X) = CM 34 (X)
% CMy5(X) * CM,6%(X) * CM,,(X)

Una organizacion X posee un alto grado de Control de
reciclaje y residuos (CRR) si:

a) Tiene una estrategia muy fuerte para el reciclaje y
utilizaciéon de hardware para extender la vida de
equipos TT (CMays).

b) Se gestiona adecuadamente los
electronicos (CMao).

desechos

GS(X) = CMy2(X) A CM,o(X)
6

GS(X):i/CMzaz (X) * CMpo(X)

Fuente: Elaboracion propia.

Este predicado fue representado en un arbol difuso con el objetivo de evaluar el nivel de
sostenibilidad en la gestion de tecnologias y sistemas de informacion en una organizacion. La Figura 2

muestra la representacion del arbol 16gico de predicados para evaluar el nivel de Green IT/IS.
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Figura 2. Representacion del arbol 16gico de predicados para evaluar el nivel de Green I'T/IS.
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Fuente: Elaboracion propia.

Paso 6. Evaluacion del Nivel de Green IT/IS en la organizacion.

Tras calcular Ngreen 17/1s €8 evaluado entre 0y 1 en dependencia del nivel de Green IT/IS. Mientras

mas alto sea éste, mas cerca del valor 1 estara el valor. En la Tabla 5 se muestra la escala de evaluacion
del nivel de Green IT/IS. Se debe tener en cuenta que se aborda una medida de la sostenibilidad
percibida o subjetiva.

Tabla 5. Escala para la evaluacion del nivel de Green IT/IS.

Nivel Evaluacion
090<Nec<1 Muy alto
0.75<Ne<0.89 Alto
0.50<Ne <0.74 Medio
0.35<Ne<0.49 Bajo
0.00<Ne <0.34 Muy bajo

Fuente: Elaboracion propia.

4. Resultados de la aplicacion del procedimiento

En este apartado se muestran los principales resultados de la determinacion del nivel de sostenibilidad
en la gestion de las tecnologias y sistemas de informacion sostenible en una empresa de productos y
servicios informaticos.

Segin el procedimiento antes descrito, para la investigacion se tomaron en cuenta las
dimensiones y sus criterios de medidas asociados, tal y como aparecen reflejados en la Tabla 2.
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A continuacion se calculo el nimero de expertos necesarios para la investigacion (ne) teniendo
en cuenta el nivel de precision del 9%, la proporcion estimada de errores (promedio) del 1% y el nivel
de confianza del 99%, fue de nueve. Luego fueron seleccionados de la cantera de candidatos, los
expertos con mayor coeficiente de competencia (K). Estos evaluaron cada criterio de medida a través
de la escala de valores de la Tabla 3. El coeficiente de variacion (CV) entre los juicios emitidos para
cada criterio fue menor que 0.2 en todos los casos, valor que indica que las valoraciones de los expertos
fueron concordantes. A continuacion, la Tabla 6 muestra las evaluaciones de cada criterio por experto.

Tabla 6. Evaluaciones de cada criterio por experto.

Criterios El E2 E3 E4 ES5 E6 E7 E8 E9 CvV
CM; 0.5 0.4 0.3 0.5 0.6 0.4 0.5 0.4 0.4 0.0175
CM; 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.7 0.6 0.0095
CM; 0.4 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.00625

CMy 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7 0.6 0.7  0.00714286
CM;s 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7  0.0015625
CMs 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0

CM; 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.01071429
CM;s 0.6 0.6 0.7 0.6 0.6 0.5 0.7 0.6 0.6  0.00590909
CMy 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1  0.01590909
CMio 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 0.9 0.8 0.8  0.00457746

CMy 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0
CMi» 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4  0.00460526
CMi3 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0
CMi4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.2 0.00833333
CM;;s 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
CMis 0.5 0.6 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.005
CMyy 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0

CMs 0.7 0.7 0.8 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 0.00714286
CMyo 0.7 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.003125

CM>o 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0
CMy 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.00460526
CMn 0.5 0.4 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 0.4 0.0125
CMn 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0

CM24 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2  0.00526316

CMazs 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7  0.00286885

CMz 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0

CMy; 0.4 0.5 0.5 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.0125

CMas 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7  0.00269231

CMy 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 0.003
Fuente: Elaboracion propia.

Teniendo en cuenta las formulaciones verbales y sus ecuaciones matematicas (Tabla 4) se calculo
el nivel de sostenibilidad en la gestion de tecnologias y sistemas de informacion. A continuacion, la
Tabla 7 muestra el calculo del Nivel de Green IT/IS en la organizacion objeto de estudio.

Teniendo en cuenta los resultados del procedimiento, el nivel de sostenibilidad en la gestion de
tecnologias y sistemas de informacion es medio (Ngreen11s=0.5181). La dimension mejor evaluada fue
la de Control de Reciclaje y Residuos. Por otra parte, dos de las dimensiones peores evaluadas fueron
Disefio y Gobierno sostenible.

Los criterios peores evaluados son los relacionados con la instalacion de switches inteligentes, el

despliegue de sistemas de enfriamiento libre, la implantacion de tecnologias inteligentes, el uso
tecnologia ecolodgica y la gestion de estrategias de Green IT/IS.
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Tabla 7. Calculo del Nivel de Green I'T/IS en la organizacion.

Criterio de medida Valor Dimensién Media geométrica Nivel de Green IT/IS
CM, 0.44
CM, 0.55
Adquisicion
CM 0.4
’ sostenible (AS) 0.5450
CMy 0.7
CM; 0.71
CMs 0.5
CM;y 0.23 Diseiio
CM; 0.6 .
sostenible (DS
CM, 0.12 (B9 0.3657
CMo 0.79
CMi, 0.9
CMi, 0.42
CMi3 0.8
CMy, 0.3 Uso sostenible
CM;s 1 (US) 0.5822
CM;s 0.5
CM; 0.5
CMsg 0.7 Fabricacion y
CMio 0.8 desarrollo
CMao 0.2 sostenible (FDS) 0.4723
CMy 0.42 0.5181
CM», 0.5
CMz; 0.6
CMy4 0.22
CMas 0.68 Gobierno
CMae 0.2 sostenible (GS) 0.3698
CM,; 0.39
CMas 0.72 Control de
reciclaje y 0.7549
CMa 0.83 residuos (CRR)

Fuente: Elaboracion propia.

5. Conclusiones

La gestion de sistemas y tecnologias de informacion representan un reto y una oportunidad en la
busqueda de la sostenibilidad organizacional, alineadas al papel que juegan las TICs en el cumplimiento
de la Agenda 2030 para el desarrollo sostenible.

Las tecnologias y sistemas de informacion sostenibles son vistas en dos vertientes: una de éstas
es mitigar el efecto de las TI durante su ciclo de vida y la otra es potenciar soluciones tecnoldgicas que
impacten positivamente en otras actividades y sectores.

El estudio de los sistemas y tecnologias de informacion sostenibles permitio, teniendo en cuenta
el ciclo de vida de las TI y SI, definir seis dimensiones fundamentales: uso sostenible; adquisicion
sostenible; fabricacion y desarrollo sostenible; disefio sostenible; gobierno sostenible; y control de
reciclaje y residuos.
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La utilizacion de los predicados difusos y su representacion a través de arboles difusos permite
evaluar integralmente el Nivel de Green IT/IS a través de una estructura jerarquica compuesta por
dimensiones y criterios de medidas.

Los resultados de la aplicacion del procedimiento en una entidad de las tecnologias de la
informacion y las comunicaciones permitieron calcular y evaluar el Nivel de Green IT/IS. Para el caso
de estudio fueron peores evaluadas las dimensiones: disefio sostenible y gobierno sostenible; y los
criterios de medidas relacionados con la instalacion de switches inteligentes, el despliegue de sistemas
de enfriamiento libre, la implantacion de tecnologias inteligentes, el uso tecnologia ecoldgica y la
gestion de estrategias de Green IT/IS.
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RESUMEN

En este estudio, se realiza un analisis del efecto de la corrupcién percibida en la
actividad del mercado de seguros de crédito o CDSs en Espaiia en el periodo
comprendido entre los afios 2008 y 2018. Para medir la corrupcion percibida se
utiliza la herramienta Google Trends para la palabra “corrupcion”. Por su parte,
para medir la actividad del mercado de CDSs, se utiliza la evolucién de los Credit
Default Swaps o CDSs a 5 afios. Posteriormente, se realiza un andlisis empirico a
través de la metodologia de regresion y el andlisis out-of-sample para comprobar
la capacidad predictiva del modelo. Los resultados muestran que la corrupcién
percibida es influyente en la evolucién de los CDSs y que su influencia es mayor
en los aflos en los que la economia del pais no atraviesa una crisis.

Palabras clave: corrupcién percibida, Google Trends, actividad del mercado de CDSs,
analisis out-of-sample.

Clasificacion JEL: D73; H63; G40.
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Does perceived corruption influence the credit
insurance market in Spain? An analysis using the
Google Trends tool

ABSTRACT

In this paper, we perform an analysis about the effect of the perception of
corruption in the activity of the credit insurance or CDS market in Spain during
the period between 2008 and 2018. To measure the perception of corruption, we
use Google Trends tool for the keyword “corrupcion”. On the other hand, to
proxy the activity of the CDS market, we use the evolution of the 5-year CDSs.
Subsequently, an empirical analysis is carried out through regression
methodology and out-of-sample analysis to verify the predictive capacity of the
model. The results show that perceived corruption impacts the evolution of CDSs,
and its influence is greater in the years in which the country's economy does not

face a crisis.

Keywords: perceived corruption, Google Trends, CDS market activity, out-of-sample
analysis.

JEL classification: D73; H63; G40.

MSC2010: 91G40; 91G70; 62P20.

“The evil of corruption reaches into every corner of the world. It lies at the heart of the most urgent
problems we face: from economic uncertainty, to endemic poverty, to the ever-present threat of
radicalisation and extremism”. (David Cameron, ex-primer ministro britanico, citado en el New York
Times, 12 de mayo de 2016)
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1. Introduccion

En Espaiia existe una elevada percepcion de la corrupcion (Villoria & Jiménez, 2012). Ademas, ésta es
un problema sustancial para el crecimiento econdmico, asi como un obstaculo para la inversion (Mauro,
1995; Shleifer & Vishny, 1993). Este fenomeno detrae multitud de recursos e impide que se empleen
en aquellos sectores mas productivos de la economia. En este sentido, el efecto de la corrupcion en el
crecimiento econdmico se ha investigado por numerosos autores exhaustivamente a lo largo de las
ultimas décadas (Mauro, 1995; Mo, 2001). Si bien estos estudios no niegan que en algunos momentos
la corrupcion haya jugado un papel positivo en determinados paises concretos, los principales hallazgos
indican que la corrupcion tiende a conducir a un menor crecimiento, obstaculizando el gasto de la
inversion, tanto privado como gubernamental, e inhibiendo la eficiencia de servicios publicos (Aidt,
2003; Svensson, 2005). Por todo ello la corrupcion se muestra como uno de los fendmenos sobre el que
la poblacion espafiola muestra una mayor preocupacion.

Por otro lado, si la corrupcion ha sido y es un perjuicio para el desarrollo econdémico, el riesgo
soberano, es decir, el posible riesgo de que un estado quiebre en relacion a su deuda soberana, no lo ha
sido menos. A raiz de la reciente crisis de deuda soberana han sido varios los trabajos que han analizado
esta variable (Arghyrou & Kontonikas, 2012; Huixin, 2012; Sgherri & Zoli, 2009).

Aunando estos dos conceptos, algunos estudios han analizado el impacto de la corrupcion sobre
el riesgo soberano (Chakrabarti & Zeaiter, 2014; Paserman, 2017). Sin embargo, las variables que se
utilizan para medir la percepcion de la corrupcidn suelen ser variables de baja frecuencia, generalmente
indices de percepcion de la corrupcion de frecuencia anual, lo que limita la capacidad de los analisis y
restringe e gran medida las técnicas estadisticas a aplicar ya que para medir el riesgo soberano se suele
utilizar la actividad del mercado de seguros de crédito o Credit Default Swaps (en adelante CDSs). El
mercado de seguros de crédito refleja la percepcion del riesgo soberano y se utiliza frecuentemente en
la literatura (Ammer & Cai, 2011; Ejsing & Lemke, 2011, entre otros). No obstante, la alta frecuencia
de esta variable impide que pueda relacionarse con las medidas tradicionales de percepcion de la
corrupcidn anteriormente indicadas. Es por ello que, a diferencia de estudios previos, en este estudio se
trata de resolver esta limitacion y se utiliza una variable de mayor frecuencia para aproximar la
corrupcion percibida y que se basa en una herramienta frecuentemente usada en la literatura como son
los datos provenientes de Google Trends, que se han llegado a denominar por algunos autores como
Google Econometrics (Fondeur & Karamé, 2013). Esta herramienta permite sintetizar en un unico
indicador un gran volumen de datos sobre las busquedas de Google, constituyendo de esta forma una
nueva fuente de big data (Jun et al., 2018). Concretamente, se obtiene el indice de busquedas de la
palabra “corrupcion” como medida de la preocupacion o atencidon sobre la misma con una frecuencia
semanal.

Por tanto, el presente trabajo presenta diferentes aportaciones a la literatura. En primer lugar, se
proporciona un nuevo proxy o variable para medir la percepcion corrupcion que, ademas, presenta la
ventaja de ser una variable de alta frecuencia que permite analizar el impacto de la percepcion de la
corrupcion sobre otras variables de alta frecuencia. En segundo lugar, se proporciona evidencia sobre
el impacto de esta corrupcion percibida en la actividad del mercado de CDSs en Espafia. En este sentido
se espera que un incremento en las busquedas de la palabra “corrupcion” implique una mayor
preocupacion por €sta y esto conlleve una mayor percepcion del riesgo soberano, medido a través de la
actividad del mercado de CDSs, es decir, se espera una relacion directa entre ambas variables a priori.
Finalmente, el trabajo proporciona un andlisis de prediccion de la actividad del mercado de CDSs
mediante un analisis out-of-sample para conocer si la inclusion de las bisquedas de Google de la palabra
“corrupcion” permite pronosticar los valores de los CDSs soberanos de Espaiia.

A modo de resumen, los resultados indican que existe una relacion positiva entre la corrupcion
percibida y la actividad del mercado de CDSs, como era esperado. Ademas, el analisis demuestra la
capacidad predictiva del modelo. Por tanto, en este estudio se ha demostrado que la herramienta Google
Trends sirve como indicador de la preocupacion o atencion de los individuos en linea con estudios
previos que han demostrado esta relacion en diferentes campos de estudio (Chen, 2017; Han et al., 2017;
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McLaren & Shanbhogue, 2011; Siganos, 2013; Vozlyublennaia, 2014, entre otros). Concretamente, en
nuestro trabajo se ha demostrado que los datos de Google Trends de nuestra palabra clave, “corrupcion”,
pueden ayudar a predecir la evolucion de la actividad del mercado de CDSs en Espafa, incluso
mejorando la prediccion del modelo autorregresivo de los CDSs, que es, a priori, la mejor prediccion
esperada.

El resto de este estudio esta estructurado de la siguiente manera. En la segunda seccion se realiza
una revision de la literatura en relacion al fenémeno de la corrupcion, como se mide éste, asi como un
analisis del mecanismo por el cual la corrupcion influye en el riesgo soberano. Posteriormente, en la
seccion 3, se muestran los datos y la forma de obtencion de los mismos con los que llevar a cabo el
analisis empirico. En la seccion 4, se realiza el analisis empirico y se muestran los principales resultados
extraidos tanto del analisis de regresion como del andlisis out-of-sample. Finalmente, se presentan las
principales conclusiones obtenidas de la realizacion de este estudio en la seccion 5.

2. Revision de la literatura

En esta seccion del trabajo se realiza un breve repaso de la literatura en relacion a los temas que se
abordan en este estudio. En concreto, se resumen los principales trabajos que analizan la corrupcion y
como se mide este fendémeno, asi como el riesgo soberano. También se analiza la relacion entre ambos
conceptos.

2.1. La corrupcion y su relacion con el riesgo soberano

A continuacion, se resume brevemente en qué consiste el fendmeno de la corrupcidn, asi como las
formas en las que se puede medir este fendmeno. Asimismo, se sintetizan aquellos trabajos que vinculan
la corrupcion con el riesgo soberano, ademas de explicar brevemente la influencia que este fenomeno

tiene sobre la economia de un pais en general.

2.1.1. El fendémeno de la corrupcion: ;jqué es y como se mide?

La corrupcion es uno de los principales problemas a los que se enfrenta una sociedad (Poveda & Acosta,
2016). A pesar de que es dificil de determinar una definicion concreta de la corrupcion, existe un
consenso en que la corrupcion es un acto en el que se emplean los poderes publicos para obtener
ganancias personales eludiendo las reglas de juego (Jain, 2001). Basandose en esta definicion, Aidt
(Aidt, 2003) establece que se han de cumplir las siguientes condiciones para que se lleve a cabo la
corrupcion: el uso discrecional del poder, la existencia de rendimientos econdmicos y la debilidad de
las instituciones publicas. Existe también un consenso entre los autores que han investigado este tema
respecto a los determinantes de la corrupcion. Estos se agrupan en diferentes categorias: de tipo
econdmico, de tipo cultural y de tipo politico legal, siendo esta tlltima la que mayor correlacion presenta
con la corrupcion. Asi, el nivel de corrupcion depende del equilibrio existente entre los costes asociados
al acto de corrupcion (costes sociales y psicoldgicos: cultura, religion, etc., ademas del castigo o sancion
en caso de ser detectados) y el beneficio obtenido del mismo. Sus resultados indican que los paises
protestantes, de origen legal inglés o antecedentes culturales britanicos, asi como los estados con un
mayor nivel de desarrollo econdmico presentan menores indices de corrupcion (Treisman, 2000).

Para medir la corrupcion se utilizan indices de percepcion de la corrupcion cuya frecuencia es
anual. Posiblemente, el mas conocido sea el creado por Transparencia internacional, que sirve para
medir las percepciones sobre corrupcion en el sector publico en distintos paises del mundo. Este indice
se mueve en una escala de 0 a 100, donde 0 equivale al nivel mas alto de percepcion de corrupcion y
100 implica el nivel mas bajo de percepcion de la corrupcion. Teniendo esto en cuenta, Transparencia
Internacional indica que un pais de las caracteristicas econémicas de Espafia, que se situa entre las
primeras 15 economias del mundo, deberia tener un valor por encima de 70 puntos en el Indice de
Percepcion de la Corrupcion si quiere mantener su imagen y su competitividad (Transparency
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International, 2019). Otro indice de percepcion de la corrupcidn, es el elaborado por la Heritage
Foundation. Concretamente esta fundacion mide lo que denominan government integrity, cuyos datos
son similares a los del indice de Transparencia Internacional. En la Figura 1 se puede observar la
evolucion de estos dos indices de manera conjunta. Se aprecia una evolucion similar de ambos y se
observa que Espana lleva mas de 10 afios sin alcanzar el valor recomendado por Transparencia
Internacional, es decir, desde hace una década se sitiia por debajo de los 70 puntos.

Figura 1. Evolucion de los principales indices de percepcion de la corrupcion en Espaiia.

100
| |

80

60
1

—

1

indice de percepacion de la corrupcion
40

20

1

o

T T T T T
2002 2006 2010 2014 2018

Transparencia Internacional Heritage Foundation

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Transparencia Internacional y de Heritage Foundation.

Sin embargo, estos indices se presentan con periodicidad anual lo que impide que puedan usarse
en estudios que requieran de datos de alta frecuencia. Por tanto, para el objetivo de nuestro trabajo y tal
como se ha indicado, se recurre a la herramienta de Google Trends para obtener datos relativos a la
percepcion de la corrupcion de una frecuencia superior.

En este sentido, Google Trends es una herramienta de Google que proporciona un indice de
actividad de busquedas por consulta o categoria de consulta. Esta herramienta, creada por Google en el
afio 2006, permite analizar la atencion de la poblacion en relacion a un término, asi como la evolucion
de la atencion con respecto a ese término a lo largo del tiempo (Stephens-Davidowitz & Varian, 2015).
Esto hace que numerosos autores hayan utilizado esta herramienta como prediccion de algin factor
concreto, no solo dentro del ambito financiero (Da et al., 2011, 2015; Dergiades et al., 2015; Dzielinski,
2012; Vozlyublennaia, 2014) o para aproximar variables econdmicas como el desempleo (D’ Amuri &
Marcucci, 2017; Fondeur & Karamé, 2013; Gonzalez-Fernandez & Gonzalez-Velasco, 2018; McLaren
& Shanbhogue, 2011) sino para otros campos de estudio, como psiquiatria (Cervellin et al., 2017;
Ginsberg et al., 2009; Solano et al., 2016) o medicina (por ejemplo, cabe destacar el reciente trabajo de
Stephens-Davidowitz (2020), en el que estudia como Google Trends puede ayudar a predecir los
rebrotes de COVID-19 a través de las busquedas de la palabra “anosmia”, ya que es uno de los
principales sintomas asociados a la enfermedad).

Este indice no mide el namero total de busquedas, sino la fraccion de esas busquedas que
contienen el término escogido en el espacio geografico elegido en un momento determinado en relacion
con el niimero total de consultas en ese momento en ese mismo espacio geografico. El valor maximo
de este indice se establece en 100, representando este valor la maxima intensidad de busqueda de un
término. Cabe destacar, también que si Google Trends muestra que un término de busqueda ha
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disminuido con el tiempo, esto no significa necesariamente que haya menos busquedas ahora de las que
hubo previamente, sino que hay menos busquedas en relacion al total de busquedas ya que en términos
absolutos las busquedas han aumentado con el tiempo en practicamente todos los temas. Ademas,
Google Trends tiene un umbral de relevancia por debajo del cual la herramienta reporta el valor 0. Por
lo tanto, los términos menos buscados mostraran ceros mas frecuentemente, como también lo haran los
periodos de tiempo mas antiguos. En este sentido, el periodo utilizado para la realizacion del estudio se
ha escogido teniendo también esto en cuenta, ya que el periodo mas significativo se inicia tras el afio
2008 (Stephens-Davidowitz & Varian, 2015).

Por tanto, se utilizan las busquedas de Google Trends referidas a la palabra “corrupcion” para
obtener un indicador de alta frecuencia que nos permita realizar el posterior analisis empirico.

2.1.2. Efectos de la corrupcion sobre el riesgo soberano

Antes de analizar el efecto que la corrupcion percibida causa sobre el riesgo soberano, primero se ha de
tener en cuenta el efecto que la misma tiene sobre la economia de un pais en general. En este sentido,
el Banco Mundial estima que en el mundo se pagan unos mil millones de dolares en sobornos con fines
corruptos cada afio. Las consecuencias economicas y sociales de esta situacion son considerables. Por
esta razon, James D. Wolfensohn convirti6 la corrupcion en una de las mayores prioridades durante su
paso por la presidencia del Banco Mundial en 1996. Los estudios han examinado repetidamente la
relacion de la corrupcion y el desarrollo econdmico. En este sentido, si se dan las condiciones adecuadas
para un buen gobierno, a través el adecuado control de la corrupcion, se promueve el desarrollo
econdmico. Por otro lado, un gobierno que no previene la corrupcion puede perjudicar el progreso
economico del pais. Como resultado, la corrupcion se ha considerado una barrera para la economia del
desarrollo y ha sido abordada predominantemente por organizaciones dedicadas a los desafios de las
politicas de desarrollo (Vargas & Sommer, 2014). Estos autores sugieren que se pueden formular cuatro
hipotesis basadas en el impacto de la corrupcion en la politica, la economia, el sistema legal y la
sociedad: i) la corrupcion es un indicador de una economia sumergida y de fraude fiscal; ii) la
corrupcion es un signo de inmadurez socioecondmica, capacidad insuficiente para la reforma politica y
falta de cohesion social; iii) la corrupcion es un signo de mala gestion econdmica; iv) la corrupcion
indica un riesgo de manipulacion estadistica. Un ejemplo muy claro de la influencia de la corrupcion
en la economia de un pais es Grecia, al que muchos expertos han tomado como ejemplo de mala gestion
econodmica, atribuyéndole a la corrupcion un gran efecto sobre la crisis que sufti6 el pais heleno a partir
del afio 2009 (Ikonomou, 2018).

Asimismo, la corrupcion debilita a las instituciones responsables de la gestion macroecondmica.
En este sentido, es necesario que una sociedad apoye las reformas politicas y econdmicas necesarias
para que el gobierno pueda reducir los niveles de deuda y fomentar el crecimiento econémico. La alta
corrupcidn limita la capacidad de un pais para implementar tales reformas porque socava la confianza
publica en su liderazgo. Por tanto, la corrupcion afecta al riesgo soberano a través de su implicacion
sobre el crecimiento econdémico de un pais en general y por la capacidad del mismo para financiarse y,
por tanto, para hacer frente a sus obligaciones de deuda. A lo largo de los anos, se ha desarrollado un
gran debate acerca de los efectos de la corrupcion en la inversion, desarrollo y crecimiento econémico
(Mauro, 1995; Shleifer & Vishny, 1993), y se considera que la corrupcion juega un importante papel
en las crisis financieras (Ciocchini et al., 2003).

También se ha establecido que la solvencia crediticia de un pais est4 vinculada a la corrupcién a
través de la capacidad del gobierno y su disposicion a pagar deuda. Es decir, una mayor corrupcion
disminuye la recaudacion de impuestos del gobierno y, por consiguiente, sus ingresos. Esto se traduce
en una menor capacidad del gobierno para hacer frente a su deuda (Johnson et al., 1997). La corrupcion
también estd asociada con la mala ubicacion de los recursos, que puede ser perjudicial para el
crecimiento econdmico y afectar a la solvencia (Depken et al., 2011).

Debido a la falta de un cédigo de bancarrota que proteja a los compradores de bonos soberanos
en caso de incumplimiento, canjear la deuda del pais es principalmente una decision politica y depende
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de la voluntad de las personas que tienen el poder para pagarla. Los paises mas corruptos ofrecen menos
proteccion legal durante los periodos de normalidad y son mas propensos a violar los derechos de los
inversores durante las crisis (ver, por ejemplo, Lee & Ng (2009), que analizan el efecto de la corrupcion
en el valor de la empresa). Adama (2016) estudia el efecto de la corrupcion en el reembolso de la deuda
y el incumplimiento bajo diversas condiciones del mercado. Ese estudio muestra que las fluctuaciones
del nivel de corrupcion y el ciclo econémico en su conjunto afectan a las decisiones de endeudamiento
y de incumplimiento y esa corrupcion amplifica el efecto de los golpes negativos. Ademas, los
funcionarios corruptos pueden confiscar préstamos u otras fuentes de ingresos del gobierno, lo que
limita la capacidad de éste para satisfacer sus obligaciones de deuda. Los funcionarios pueden estar
dispuestos a pedir prestados fondos sustanciales (incluso a elevados tipos de interés) para tener la
oportunidad de robar parte de estos, o su totalidad (Ciocchini et al., 2003; Shleifer & Vishny, 1993).

En este sentido, las preocupaciones con respecto a los impagos de deuda soberana han ido en
aumento durante este milenio. Aunque la crisis financiera de 2008 golpeod sobre las posibles causas y
remedios del incumplimiento de deuda, el primer caso registrado se remonta al siglo IV a.C., cuando
mas de las tres cuartas partes de los municipios griegos no fueron capaces de cumplir con sus
obligaciones de deuda con el templo de Delos (Winkler, 1933). Desde entonces, muchos paises se han
enfrentado a las dificultades de pagar su deuda. Sin embargo, la década pasada fue testigo de una gran
acumulacion de deuda externa global, que se dispard de 2 billones de doélares en el afio 2000 a 60
billones de dolares en el afio 2011. En consecuencia, la proporcion que la deuda externa representaba
en el PIB aument6 de 4.57 % en el afio 2000 a 72.5 % en el afio 2011 y la deuda externa per cépita
aumento de 329 doélares a 8.700 en el periodo comprendido entre los citados afos. Durante este periodo,
el mayor incremento anual de la deuda externa fue en 2005, afio en el que se multiplicé por mas de 5
veces el dato del afio 2004 (Chakrabarti & Zeaiter, 2014). Con el fuerte aumento del riesgo de
incumplimiento de deuda de muchos paises del mundo, no es sorprendente que una gran parte de la
investigacidén continie analizando los posibles determinantes de este riesgo, pero existe una falta de
consenso general sobre las conclusiones alcanzadas por la amplia gama de estudios empiricos sobre la
importancia relativa y la direccion del impacto de los determinantes potenciales del incumplimiento
soberano. Esto se debe a las amplias diferencias entre las perspectivas, las metodologias, la seleccion
de muestras y las herramientas analiticas utilizadas para llevar a cabo el estudio. No obstante, la mayor
parte de los expertos, que han realizado estudios de ambas variables, coinciden en manifestar la
existencia de una relacion entre corrupcion percibida y la actividad del mercado de CDSs.

Por tanto, los estudios existentes establecen que la corrupcion percibida afecta a la actividad del
mercado de CDSs a través de dos relaciones: i) afectando negativamente al crecimiento econémico de
Espafia y, de esta forma, empeorando las perspectivas economicas del pais y ii) limitando la capacidad
del gobierno para financiarse y aumentando los problemas de éste para devolver su respectiva deuda.

3. Datos

A continuacion, se resumen brevemente los datos empleados y se realiza un andlisis estadistico
preliminar de los mismos.

3.1. Corrupcion (Google Trends)

Para medir la corrupciéon percibida, se han utilizado los datos extraidos de la herramienta Google
Trends, disponible en http://www.google.com/trends/. Concretamente, se ha obtenido lo que se conoce
como Google Search Volume Index (en adelante GSVI), que es el indice que proporciona Google. En
este sentido, es importante resaltar que el GSVI no representa el nimero total de busquedas, sino que
es un indice relativo que oscila entre 0 y 100, indicando el valor 100 la méxima intensidad de busqueda
de un término. Para obtener este indice, Google divide el volumen de busquedas que contienen el
término j en el instante # (V) entre una muestra aleatoria de todas las busquedas a para el mismo

periodo 7 (V, ;). Posteriormente esa ratio es normalizada para lo cual se multiplica por un factor de
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normalizacion en el que »* representa el valor maximo del primer cociente (Dergiades et al., 2015), tal
y como se muestra en la ecuacion (1).

GSVI, =5 x

at

100
- [1]

Obviamente, un elemento fundamental en el proceso de obtencion de los datos de Google Trends
es la eleccion de la palabra o palabras clave. Para la realizacion de este estudio, se ha seleccionado la
palabra “corrupcion”. Se ha usado la palabra “corrupcion”, sin tilde, ya que es frecuente que los usuarios
omitan tildes al realizar las bisquedas al priorizar la velocidad a la correcta utilizacion de la ortografia
(Lyddy etal., 2014). Los resultados usando la palabra “corrupcion”, con tilde, no difieren de los
presentados en el trabajo. En concreto, se han descargado los datos de Google Trends con una frecuencia
semanal entre enero y diciembre del afio 2008. Para aumentar la velocidad de respuesta, Google utiliza
una muestra aleatoria en lugar del nimero total de busquedas (Da et al., 2015). Por lo tanto, los datos
de Google descargados en diferentes momentos del tiempo pueden diferir ligeramente. Para solucionar
este problema, se han descargado los datos en tres fechas diferentes (26, 27 y 28 de marzo de 2020) y
se ha usado el valor promedio. Estos valores tienen unas correlaciones superiores al 94%, por lo que la
variacion entre los mismos es minima. Ademas, los datos se han filtrado por territorio y se refieren
unicamente a las busquedas realizadas en el territorio espafiol ya que Google permite filtrar los
resultados geograficamente basandose en la direccion IP de los usuarios. En la Figura 2 se puede
observar la evolucion de las busquedas semanales de la palabra “corrupcion” procedente de Google
Trends desde el ano 2008 hasta el afio 2018.

La figura muestra como existen diferentes picos en las biisquedas, que coinciden con eventos
relacionados con casos de corrupcion en Espafa. Asi, en el afio 2009, fueron detenidas 252 personas
por corrupcion en Espaiia, con estallidos de casos como “Pretoria” o “Palma Arena”, ademas del caso
“@Gtirtel”. Posteriormente, el pico en las busquedas en el afio 2015 se debe a declaraciones previstas a
lo largo de dicho afio en varios de los casos de corrupcion mas importantes en Espatfia, tales como el
caso “Noos”, el caso “Rato” o el caso de “Los Pujol”. El otro maximo de la figura, el 27 de mayo de
2018, se explica gracias a la sentencia de la red corrupta “Giirtel”, que tuvo lugar en la citada fecha.

Figura 2. Evolucion del GSVI para la palabra "corrupcion".
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Google Trends.
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Cabe preguntarse si esta medida de la corrupcién percibida a través de Google Trends realmente
mide la percepcion de la corrupcion en Espaifia. Para comprobar si esto es asi, en la Figura 3 se ha
representado la serie del GSVI mensual de la palabra “corrupcion” junto con otra forma de medir la
preocupacion de la poblacion por la corrupeion en Espana: el informe del CIS. Este informe sefiala los
problemas que la sociedad espaiiola considera mas importantes en cada momento. Es necesario destacar
que la encuesta del CIS esta disponible con periodicidad mensual con la excepcion del mes de agosto
de cada afio. Por tanto, para poder comparar ambas series se ha eliminado también el dato del mes de
agosto de cada afio referente al GSVI. Como se puede comprobar, la tendencia de la preocupaciéon por
la corrupcion del CIS es muy similar a la del GSVI para la palabra “corrupciéon”. Concretamente, la
correlacion entre las series es del 94%. Por ello, se puede determinar que la herramienta Google Trends
nos proporciona datos fiables de la preocupacion de la poblacion en materia de corrupcion.

Ademas, en la Figura 4 se puede observar la evolucion anual del GSVI para la palabra corrupcion
(eje derecho), calculada como el promedio anual de los datos mensuales, ya que no es posible obtener
el GSVI con periodicidad anual, junto con los indices anuales de percepcion de la corrupcion elaborados
por Transparencia Internacional y por Heritage Foundation (eje izquierdo). Es necesario puntualizar
que la interpretacion de estos indices implica que un mayor valor en el indice representa una menor
percepcion de la corrupcion, mientras que un mayor GSVI indica una mayor atencion o preocupacion
por la corrupcién. Por tanto, a priori se espera una relacion inversa entre los indices y el GSVI. La
evolucion de las series confirma esta hipdtesis. Concretamente, las correlaciones entre el GSVI y los
indices de percepcion de la corrupcion de Transparencia Internacional y de Heritage Foundation son
del -71% y -57% respectivamente.

Figura 3. Evolucion de la preocupacion de la poblacion por la corrupcion.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Google Trends y del CIS.

También es necesario destacar que se ha considerado utilizar otras palabras en lugar de
“corrupcion”. En este sentido, se planted la posibilidad de usar las palabras “espafia corrupcion” o
“corrupcion politica”. Los tres conceptos tienen una tendencia similar. Sin embargo, las expresiones
“espafia corrupcion” y “corrupcion politica” muestran un elevado numero de ceros en la serie de datos
procedente de Google Trends. Por tanto, se ha considerado que la palabra “corrupcion” es la mas
adecuada y, ademas, es la que presenta una mayor correlacion a priori con la actividad del mercado de
CDSs. Ademas, el término “corrupcion” es lo suficientemente concreto y su significado es inequivoco
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e invariante a lo largo del tiempo, que son los principales requisitos que ha de tener la palabra clave
cuando se utilizan datos de Google Trends (Dzielinski, 2012).

Figura 4. Evoluciéon anual de los indices de percepcién de la corrupcién de Transparencia
Internacional y Heritage Foundation en Espafia junto con el GSVI para la palabra
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Transparencia Internacional,
Heritage Foundation y Google Trends.

3.2. Riesgo soberano y el mercado de seguros de crédito (CDSs)

Los bonos soberanos son la principal forma de financiacidn para los estados y se han convertido en una
importante clase de activos en carteras. Muchos mercados emergentes dependen del capital extranjero
para su desarrollo y para cubrir necesidades financieras, confiando en entradas de fondos a través de los
mercados internacionales de bonos (Panizza et al., 2009). Asi, el riesgo soberano hace referencia al
riesgo de que se produzca un impago de esos bonos. Para aproximar la percepcion del riesgo soberano
se suelen utilizar los datos relativos al mercado de seguros de crédito o CDSs. Concretamente, se utiliza
la actividad del mercado de CDSs a 5 afios, ya que son los mas cominmente usados en la literatura
(Ammer & Cai, 2011; Arce et al., 2013; Kalbaska & Gatkowski, 2012, entre otros) asi como los mas
liquidos y eficientes (Téllez et al., 2020). Los datos se han obtenido de Datastream con una frecuencia
semanal, debido a que es la frecuencia temporal utilizada en otros estudios (Paserman, 2017) para el
horizonte temporal desde el 25 de julio del afio 2008 hasta el 31 de diciembre del afio 2018.

Cabe destacar que los CDSs representan un tipo de derivado financiero que brinda al comprador
proteccion contra el incumplimiento y otros riesgos. En este contrato, el comprador realiza pagos
periodicos al vendedor hasta la fecha de vencimiento del crédito, y el vendedor se compromete a pagar
al comprador todas las primas e intereses que se habrian pagado hasta la fecha de vencimiento en caso
de que el emisor de la deuda incumpla sus obligaciones de pago, en este caso, si el gobierno de Espana
no tiene capacidad suficiente para hacer frente a su deuda (Corporate Finance Institute, 2020).
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Figura S. Evolucion de los CDSs a S afios.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Datastream.

En la Figura 5 se muestra la evolucion de los CDSs a 5 afios espafioles durante el periodo
analizado. Como se puede observar, el precio de los CDSs comenz6 a aumentar con el estallido de la
crisis de 2008 y, especialmente, tras la crisis de deuda soberana que afectd principalmente a Grecia,
Portugal, Irlanda y Espafia en torno a los afios 2010 y 2011. Desde ese momento, se observa una
reduccion en el valor de los CDSs en consonancia con la recuperacion del pais. Finalmente, en la Figura
6 se muestra la evolucion las dos series objeto de estudio de forma conjunta, es decir, la evolucion de
CDSs a 5 afios en Espafia y el GSVI para la palabra “corrupcion”.

Figura 6. Evolucion de CDSs a 5 afios y el GSVI para la palabra “corrupcion”.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Datastream y Google Trends.
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4. Analisis empirico

En este apartado, se analiza empiricamente como afecta la corrupcion percibida a la actividad del
mercado de CDSs. Para ello, se realiza, en primer lugar, un andlisis descriptivo y, posteriormente, un
analisis de regresion y un analisis out-of-sample.

4.1. Analisis descriptivo

Antes de realizar el analisis empirico, en la Tabla 1 se muestran los principales estadisticos descriptivos
de las variables objeto del estudio. La tabla muestra los estadisticos descriptivos de CDSs soberanos de
Espafia a 5 aflos y el Google Search Volume Index (GSVI) semanal para la palabra “corrupcion”. Se
observa que la muestra cuenta con un total de 545 observaciones semanales. Los CDSs han tenido un
valor medio de 163,68 p.b. con una elevada desviacion tipica, probablemente como consecuencia de la
crisis financiera y la crisis de deuda soberana que provocaron una elevada volatilidad entre los afios
2008 y 2012. El punto maximo se alcanza el 1 de junio del afio 2012 con 595,94 p.b., a partir de entonces
la crisis de deuda soberana se relaja hasta valores mas habituales.

Tabla 1. Estadisticos descriptivos.

Variable N Media Desv. Tipica Min. Max. Mediana
GSVI “corrupcion” 545 25,65 14,89 7 100 23,33
CDSs 545 163,68 125,67 36 595,94 100

Fuente: Elaboracion propia.

Enla Tabla 2 se muestra la correlacion entre el precio de los CDSs y el GSVI para nuestra palabra
“corrupcion”. La tabla muestra la correlacion entre los valores semanales de los CDSs soberanos de
Espafia a 5 afios y el Google Search Volume Index (GSVI) semanal para la palabra “corrupcion”. El
horizonte temporal comprende el periodo desde el 25 de julio de 2008 hasta el 31 de diciembre de 2018.
Tal y como se esperaba, la correlacion entre ambas variables es positiva y significativa. Por tanto, el
signo positivo de la correlacion indica que, a priori, un incremento de las busquedas de la palabra
“corrupcion” implica un incremento de la actividad del mercado de CDSs.

Tabla 2. Correlacion entre GSVI "corrupcion" y los CDSs.

GSVI “corrupcion” CDSs
GSVI “corrupcion” 1.00
CDSs 0,2946%** 1.00

*** Significativo al 1%
** Significativo al 5%
* Significativo al 10%.

Fuente: Elaboracion propia.

4.2. Analisis de regresion

Para profundizar en el analisis de la relacion entre el GSVI de la palabra “corrupcion”, que permite
aproximar la corrupcion percibida, y la actividad del mercado de CDSs, a continuacion se ha realizado
un andlisis de regresion sobre la el valor de los CDSs teniendo en cuenta las biisquedas de la palabra
“corrupcidon” como variable explicativa. El modelo inicial tiene la siguiente forma:
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CDSs; = a+ B1GSVI "corrupcion”; + & [2]

donde CDSs; es la variable dependiente y sobre la que se va a realizar la regresion, o es la
constante del modelo, $;GSVI "corrupcion”, representa el GSVI de la palabra “corrupcion”y & es el
término de error. Una vez se ha establecido el modelo, se aplica a los datos existentes y se obtienen los
resultados que se muestran en la Tabla 3. La tabla muestra los resultados de la regresion del GSVI de
la palabra “corrupcion” sobre los CDSs soberanos de Espafia a 5 afos. Los errores robustos estandar se
muestran en paréntesis. RECM indica la Raiz del Error Cuadratico Medio.

Tabla 3. Analisis de regresion del GSVI de la palabra “corrupcion” sobre los CDSs.

Variable dependiente: CDSs soberanos de Espafia a 5 afios Modelo
GSVI “corrupcion” 2,485%**
(0.042)
Constante 99,92
(10,04)
R’ 0,0868
Estadistico F 34, 54%%%*
RECM 120,21
N° observaciones 545

*** Significativo al 1%
** Significativo al 5%
* Significativo al 10%
Fuente: Elaboracion propia.

Se observa como el GSVI de la palabra “corrupcion” muestra un coeficiente positivo y
significativo, como se esperaba. De esta forma, se confirma que un aumento en las biisquedas de Google
conlleva un incremento de la actividad del mercado de CDSs en Espafia. Se puede decir, por tanto, que
un incremento en la preocupacion por la corrupcion, que se traduce en un mayor nimero de busquedas,
aumenta la actividad en el mercado de seguros de crédito espafiol. Concretamente, de acuerdo con el
modelo, un incremento en una desviacion tipica en las busquedas de Google implica un incremento de
los CDSs de 37 p.b. Ademas, la capacidad explicativa del modelo queda contrastada con el estadistico
F, que contrasta la validez del modelo en su conjunto, y que muestra un valor altamente significativo.

Sin embargo, esta relacion positiva puede ser una relacion espuria. El bajo valor del R?y el valor
elevado de la raiz del error cuadratico medio (generalmente conocido por RECM o también por sus
siglas en inglés RMSE, Root Mean Square Error) son indicativos de que el GSVI de la palabra
“corrupcion” por si solo no tiene un gran poder explicativo sobre la actividad del mercado de CDSs.
Para contrastar este extremo, se ha afiadido en el modelo el primer retardo de la variable dependiente,
es decir, la variable relativa a los CDSs retardada un periodo (ecuacion 3). De esta forma, es posible
que el retardo de la variable dependiente absorba toda la influencia y desaparezca el efecto del GSVI
de la palabra “corrupcion”. Se utiliza la siguiente ecuacion:

CDSs; = a+ $1CDSs;_1 + B,GSVI "corrupcion"; + & [3]

donde CDSs; es la variable dependiente y sobre la que se va a realizar la regresion, a es la
constante del modelo, [,;CDSs;_; representa la variable CDSs retardada un periodo,
B,GSVI "corrupcion"; representa el GSVI de la palabra “corrupcion” y &; es el término de error. Una
vez se ha establecido el modelo, se aplica a los datos existentes y se obtienen los resultados que se
muestran en la Tabla 4. La tabla muestra los resultados de la regresion de los CDSs soberanos de Espana
a 5 afos retardados y el GSVI de la palabra “corrupcion” sobre los CDSs soberanos de Espafia a 5 afios.
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Tabla 4. Analisis de regresion de los CDSs retardados y del GSVI de la palabra
“corrupcion” sobre los CDSs.

Variable dependiente: CDSs soberanos de Espaiia a 5 afios Modelo
CDSs 1 0,983 %**
(0,010)
GSVI “corrupcion” 0,136%*
(0.070)
Constante -0,710
(2,010)
R 0,9777
Estadistico F 4.514,75 ***
RECM 18,821
N° observaciones 544

Los errores robustos estandar se muestran en paréntesis. RECM indica la Raiz del Error
Cuadratico Medio.
*#* Significativo al 1%
** Significativo al 5%
* Significativo al 10%
Fuente: Elaboracion propia.

Se observa que la relacion positiva y significativa del GSVI con los CDSs no desaparece, si bien
la significatividad se reduce ya que pasa a ser significativa tan solo al 10%. Asimismo, el valor del
coeficiente disminuye. Todo esto se debe a que el retardo de los CDSs absorbe gran parte de la
influencia sobre la variable dependiente. Esto suele ser habitual en series financieras en las que el valor
del activo depende en gran medida del valor de ese mismo activo en el periodo inmediatamente anterior.
Por ello, el valor del R? se incrementa de forma sustancial, como era previsible, y se reduce la RECM
aumentando la robustez del modelo. Sin embargo, a pesar de que el retardo de los CDSs reduce la
significatividad y el impacto del GSVI de la palabra “corrupcion”, su efecto no desaparece. Se puede
decir, entonces, que ante una mayor percepcion de la corrupcidén y, por tanto, cuanta mayor
preocupacion tenga la poblacion en referencia a este fenomeno, mayor es el precio de los CDSs.

4.3. Analisis out-of-sample

En el analisis de regresion anterior (in-sample) se ha demostrado que existe una relacion positiva y
significativa entre la actividad del mercado de CDSsy el GSVI de la palabra “corrupcion”. Sin embargo,
es bien sabido que el analisis in-sample no permite conocer o determinar la capacidad predictiva del
modelo de regresion (Choi y Varian, 2012). Por tanto, para completar el analisis empirico, se recurre a
un analisis out-of-sample para determinar si la inclusion del GSVI permite mejorar la prediccion del
precio de los CDSs. En primer lugar se plantea un modelo AR(1) en el que se realiza una regresion de
la variable dependiente sobre si misma retardada un periodo tal y como se muestra en la ecuacion 4:

CDSs; = a+ B1CDSs;_1 + & [4]

donde CDSs; es la variable dependiente y sobre la que se va a realizar la regresion, a es la
constante del modelo, §;CDSs;_4 representa la variable CDSs retardada un periodo y &; es el término
de error. Una vez se ha establecido el modelo, se aplica a los datos existentes.

La Tabla 5 muestra los resultados de la regresion de los CDSs soberanos de Espafia a 5 afios
retardados sobre los CDSs soberanos de Espafia a 5 afios. Los resultados de la Tabla 5 muestran que el
coeficiente de los CDSs retardados un periodo es muy proximo a 1. Esto suele ser indicativo de que
este modelo es el que proporciona la mejor prediccion (Choi & Varian, 2012; Gonzalez-Fernandez &
Gonzalez-Velasco, 2019; McLaren & Shanbhogue, 2011). Esto suele producirse en series econémicas
o financieras y es indicativo de que el modelo que mejor predice la variable dependiente es la propia
variable retardada un periodo, es decir, un modelo autorregresivo. Sin embargo, el objetivo de este
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analisis out-of-sample es contrastar si la inclusion del GSVI mejora la prediccion. Por tanto, lo que se
pretende es comparar la prediccion del modelo autorregresivo de la ecuacion 4 con la prediccion
obtenida del modelo de la ecuacion 3, que incluye ademas el GSVI de la palabra “corrupcion”. Si la
prediccidon del modelo de la ecuacion 3 es superior, eso implica que el GSVI de la palabra “corrupcion”
es util para predecir los CDSs.

Tabla 5. Analisis de regresion de los CDSs retardados sobre los CDSs.

Variable dependiente: CDSs soberanos de Espafia a 5 afios Modelo
CDSs i 0,988%**

(0,011)
Constante 2,027 (1,247)
R’ 0,9774
Estadistico F 8.657,72%**
RECM 18,904
N° observaciones 544

Los errores robustos estandar se muestran en paréntesis. RECM indica la Raiz del Error
Cuadratico Medio.
*** Significativo al 1%
** Significativo al 5%
* Significativo al 10%
Fuente: Elaboracion propia.

Para llevar a cabo el analisis out-of-sample, se utiliza un método iterativo de prediccion para
evitar el look-ahead-bias. Es decir, para evitar incluir en la prediccion observaciones reales posteriores
a la observacion que se quiere predecir. Concretamente, se utiliza este método prediciendo una tinica
observacion de forma iterativa, es decir, se estima un modelo de regresion hasta el instante ¢y se predice
el valor que proporciona cada uno de los modelos para la variable dependiente en el instante #+/, a
continuacion, el modelo de regresion se estima hasta t+/ y se predice el valor de la variable dependiente
para el instante 7+2 y asi sucesivamente. Especificamente, para llevar a cabo este analisis, cada uno de
estos modelos se estima en primer lugar hasta el 18 de junio de 2010 (se ha escogido esta fecha debido
a que representa la observacion numero 100 y ya se considera un numero lo suficientemente elevado
para realizar la primera prediccion) y luego se predicen los datos de la semana siguiente. A
continuacion, se estima el modelo hasta el 25 de junio de 2010 y se predicen los datos de la semana
posterior. Se repite este procedimiento cada semana hasta el final de la muestra. Finalmente, se
recopilan las predicciones para los dos modelos y se compara la prediccion con los datos reales de los
CDSs. Esta comparacion tiene en cuenta cual de los dos modelos comete mayores errores al predecir al
compararlos con los datos reales. Para medir este error se suele usar generalmente la RECM. Sin
embargo, un menor valor en la RECM no implica que el modelo sea mejor. En este sentido, hay que
verificar que las diferencias entre los modelos sean estadisticamente significativas. Para ello se utiliza
el test de Diebold y Mariano (1995) que verifica si las predicciones son significativamente diferentes.
Concretamente, este test plantea la hipotesis nula de que la capacidad predictiva de los dos modelos
analizados es la misma. Por tanto, un rechazo de la hipétesis nula indica que aquel modelo que muestre
unas menores diferencias con los datos reales es el que predice mejor. Generalmente, este test usa por
defecto la RECM para comprobar este extremo, aunque también pueden usarse otras medidas
alternativas como el Error Porcentual Absoluto Medio (EPAM), también conocido por sus siglas en
inglés MAPE (Mean Absolute Percentage Error), o el Error Absoluto Medio (EAM) conocido en inglés
como MAE (Mean Absolute Error).

Dado que la prediccion se genera desde el 25 de junio hasta el 31 de diciembre de 2018, se han
distinguido tres subperiodos dentro de ese horizonte temporal, que, como se puede observar en la Figura
7, son las tres etapas de la economia espafiola en los tltimos afios. De esta forma nos permite determinar
si la prediccion mejor o empeora en funcion de la fase de la economia en la que se encuentre el pais. El
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primero de ellos (Panel A) comprende el periodo de crisis de deuda soberana, es decir, desde el 25 de
junio de 2010 hasta el valor maximo alcanzado por los CDSs: el 1 de junio de 2012. Por otro lado, el
segundo subperiodo (Panel B) abarca el periodo posterior a la crisis, en el que Espana sufre un periodo
de recuperacion, y comprende desde junio de 2012 hasta mayo de 2014, que es donde los datos
empiezan a ser mas estables, en consonancia con la economia general del pais. Finalmente, el tercer
subperiodo (Panel C) abarca el periodo de estabilizacion de la economia espafiola, desde mayo de 2014
hasta diciembre de 2018. Los resultados del analisis out-of-sample se muestra en la Tabla 6. La tabla
muestra los valores de la Raiz del Error Cuadratico Medio (RECM), del Error porcentual Absoluto
Medio (EPAM) y del Error Absoluto Medio (EAM) para las estimaciones out- of-sample. En primer
lugar, se realiza una regresion hasta el 25 de junio de 2010 y se predicen los datos de la semana posterior.
Se repite este procedimiento cada semana hasta el final de la muestra. E1 modelo base es un modelo
AR(1) en el que la variable explicativa son los CDSs retardados un periodo (ecuacion 4). Por su parte,
el modelo con GSVI incluye las busquedas de Google de la palabra “corrupcion” (ecuacion 3). Al igual
que en D’Amuri y Marcucci (2017), se muestran los valores para el modelo base, mientras que para
para el modelo con GSVI se informa de la ratio de éste en relacion al modelo base. Por tanto, un valor
inferior a 1 sugiere que el modelo mejora la prediccion de referencia y viceversa.

Figura 7. Evolucién de los CDSs en subperiodos.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Datastream.

Ademas, en la tabla se presentan la RECM, el EPAM y el EAM del modelo base (ecuacion 4)
mientras que para el modelo con GSVI (ecuacion 3) se muestra la ratio con respecto a los valores del
modelo base. Por tanto, un valor inferior (superior) a 1 indica que el modelo que incluye el GSVI de la
palabra “corrupcion” mejora (empeora) la prediccion del modelo base.

A la vista de los resultados, el analisis out-of-sample revela que el modelo que incluye el GSVI
no supera al modelo base en el periodo de crisis de deuda soberana, ya que todos los valores para el
modelo con GSVI son superiores a la unidad, independientemente del criterio que se tenga en cuenta
para medir el error (RECM, EPAM o EAM). Ademas, la prueba de Diebold y Mariano (1995) muestra
que la precision de la prediccion es diferente entre los modelos, lo que indica que la inclusion de GSVI
no mejora significativamente la prediccion, es decir, no reduce de forma significativa los errores del
prondstico. Por tanto, durante la época de la crisis de deuda soberana, el modelo que mejor predice los
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CDSs soberanos en Espana es el modelo base, ya que, como se ha dicho anteriormente, introducir la
palabra “corrupcion” no mejora la prediccion en este caso.

Tabla 6. Analisis out-of-sample.

Panel A (Periodo crisis: 25 junio 2010 - 1 de junio de 2012)

Variable dependiente: CDSs Modelo base Modelo con GSVI
RECM 32,35 1,006*
EPAM 0,081 1,005%*
EAM 25,72 1,005

Panel B (Periodo de recuperacion: 8 de junio de 2012 - 2 de mayo de 2014)

Variable dependiente: CDSs Modelo base Modelo con GSVI
RECM 21,83 0,990%*
EPAM 0,054 0,943

EAM 14,42 0,973

Panel C (Periodo de estabilidad: 9 de mayo de 2014 - 31 de diciembre de 2018)

Variable dependiente: CDSs Modelo base Modelo con GSVI
RECM 6,924 0,968**
EPAM 0,064 0,956%**
EAM 5,07 0,961%**

* Significativo al 10%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 1%
Fuente: Elaboracion propia.

Sin embargo, como se puede observar en el Panel B de la Tabla 6, el analisis del periodo de
recuperacion arroja resultados totalmente opuestos. Durante esta etapa, se observa que la prediccion del
modelo que incluye los datos del GSVI es superior a la del modelo base, con independencia del criterio
utilizado (RECM, EPAM o EAM). Cabe destacar, también, que el test de Diebold y Mariano (1995)
indica que la diferencia de la RECM es estadisticamente significativa. Por tanto, de acuerdo con este
criterio, el modelo con GSVI mejora significativamente la prediccion.

El analisis del periodo posterior, en el que se puede apreciar la estabilizacion de la economia
espaiiola, muestra que la influencia de la corrupcion percibida en la actividad del mercado de CDSs es
aln mayor que en la anterior estimacion, asi como su significacion. Durante este periodo se observa
que la prediccion del modelo que incluye los datos del GSVI es superior a la del modelo base, con
independencia del criterio utilizado (RECM, EPAM o EAM). Asimismo, el test de Diebold y Mariano
(1995) indica que las diferencias son estadisticamente significativas al 5% en todos los casos. Ademas,
se ha comprobado que esta capacidad predictiva del modelo para el periodo posterior a la crisis se
mantiene para otros periodos de inicio diferentes a las fechas seleccionadas. Parece ser, por tanto, que
el GSVI de la palabra “corrupcion” incrementa la capacidad predictiva cuando no existe una crisis de
deuda soberana. Durante ese periodo de crisis (hasta junio de 2012) el analisis out-of-sample arroja
diferencias significativas en favor del modelo base. Los resultados indican, por tanto, que en épocas de
crisis de deuda, donde existe un elevado estrés sobre el mercado de CDSs, el modelo autorregresivo es
el que mejor predice. En cierto modo, durante esa fase la actividad del mercado de CDSs soélo se ve
influenciada por la actividad del mercado de CDSs del periodo anterior y no le afectan otras
consideraciones. Sin embargo, toda vez que la crisis de deuda soberana se ha superado, la actividad del
mercado de CDSs si que se ve influida por el fenomeno de la corrupcion.

En resumen, del analisis realizado se puede afirmar que los datos del GSVI de la palabra
corrupciodn, que aproximan la corrupcion percibida, no sélo tienen una relacion directa y significativa
con la actividad del mercado de CDSs, sino que esta relacion es util para mejorar las predicciones del
precio de los CDSs. Ademas, del analisis se concluye que estos resultados son mas relevantes cuando
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no existe una crisis de deuda como la que tuvo lugar hasta el afio 2012. Durante esta etapa, los datos
del GSVI no permiten mejorar las predicciones, ya que la corrupcion percibida supone una
preocupacion menor para la poblacion en época de crisis y, también, porque la evolucion del mercado
de CDSs a 5 anos en Espafia tiene unas fluctuaciones mucho mas elevadas en estos periodos. Estos
resultados van en la linea de los de otros autores (Carriére-Swallow & Labbé, 2013; Choi & Varian,
2012; D’ Amuri & Marcucci, 2017; Gonzalez-Fernandez & Gonzalez-Velasco, 2019, 2020; McLaren &
Shanbhogue, 2011) que han demostrado que la inclusion de los datos de Google Trends relativos a
diferentes variables econdmicas y financieras, permiten mejorar el prondstico de los modelos de
prediccion.

5. Conclusiones

En este estudio se ha analizado la relacion entre la corrupcion percibida o la preocupacion que presenta
la poblacién sobre la corrupcion y la percepcion del riesgo soberano medido a través de la actividad del
mercado de seguros de crédito o CDSs en Espafia en el periodo 2008-2018. Para medir la percepcion
de la corrupcion se ha utilizado la herramienta Google Trends, que permite obtener un indicador de alta
frecuencia (semanal) de la corrupcion, frente a otros indicadores tradicionales cuya frecuencia es anual.
Para aproximar la percepcion del riesgo soberano se ha utilizado la actividad del mercado de CDSs a 5
anos.

En la primera parte del trabajo se ha realizado un analisis introductorio sobre las variables objeto
de estudio. Concretamente, se ha mostrado la preocupacion que existe en la actualidad, y que ha existido
a lo largo de los ultimos afios, respecto al fendmeno de la corrupcion en Espafia, mediante la observacion
de varios indices que miden esta percepcion. Se ha observado cémo la corrupcion juega un papel
importante en Espafia, manteniéndose entre las preocupaciones de la poblacion de nuestro pais a lo
largo de todos los afios de la muestra utilizada para la realizacion de este estudio. También se ha
estudiado el efecto que ésta puede tener sobre la economia de un pais, llegando a la conclusion de que
la corrupcion es un signo de presencia de economia sumergida y de fraude fiscal en un pais, asi como
una representacion de inmadurez socioecondémica, de una insuficiente capacidad para llevar a cabo
reformas politicas y de una falta de cohesion social. Ademas, la corrupcién es un signo de mala gestion
economica en el gobierno, ya que un gobierno que no previene la corrupcion esta poniéndole una barrera
al progreso econdomico de su pais. En cuanto al riesgo soberano, cabe destacar que se ve afectado por
la corrupcion debido al efecto que este fenomeno tiene en la economia de un pais en general y por la
limitacion que causa en la capacidad del gobierno para financiarse. Esto provoca que los problemas del
gobierno para devolver la deuda se vean aumentados. Ademas, también se ha investigado acerca del
funcionamiento de Google Trends y se ha analizado su utilidad como herramienta de prediccion y, en
concreto, de prediccion del riesgo soberano espaifiol mediante las busquedas de la palabra “corrupcion”.

En la segunda parte de este estudio, se ha llevado a cabo un analisis empirico para comprobar si
existe una relacion entre la corrupcion percibida y la actividad del mercado de CDSs en Espana, es
decir, para comprobar si la percepcion de la corrupcion de la poblacion espaiiola tiene influencia en el
riesgo soberano de nuestro pais. Para ello, se ha utilizado el analisis de regresion y un andlisis out-of-
sample. Los resultados obtenidos para el periodo 2008-2018 a través de estos analisis muestran que el
nivel de corrupcion percibido en nuestro pais tiene un efecto positivo y significativo en la actividad del
mercado de CDSs. Esta afirmacion va en consonancia con la literatura y respalda la importancia de los
datos de Google como una herramienta alternativa para medir la atencion de los inversores en el ambito
econdmico, en este caso. Ademas, la capacidad predictiva del modelo que incluye los datos de Google
mejora las predicciones de forma significativa.

Los resultados van en la linea de estudios previos que ya han demostrado la capacidad de los
datos de Google para predecir variables econdmicas y financieras. Estos resultados pueden tener
diferentes implicaciones, teniendo en cuenta, ademas, que los datos de Google se pueden obtener con
facilidad y proporcionan informaciéon mas transparente que otras fuentes (Da et al., 2015). En este
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sentido, un andlisis pormenorizado de los datos facilitados por Google Trends puede proporcionar
informacién importante a los inversores que quieran predecir el precio de los CDSs. Ademas, este
analisis se puede hacer extensivo a otras regiones geograficas dentro de Espafia o a otros paises y, del
mismo modo, se puede utilizar para medir la preocupacion o el interés de los usuarios sobre otros
fenomenos de dificil medicion como la economia sumergida, el fraude u otros.
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RESUMEN

La red productiva representa un mecanismo econdémico clave para comprender como
los choques microecondmicos se propagan en el sistema econémico. En esta linea se
han desarrollo diversos trabajos tedricos bajo el supuesto de libre competencia, sin
considerar el poder de mercado ni la posible quiebra de empresas. El presente
documento estudia la difusion de choques de productividad en redes productivas con
competencia imperfecta y quiebra de empresas. Para ello, se asume que las empresas
pueden fijar el precio de su producto, tomando en cuenta que los precios inciden en
la posibilidad de que sus compradores los contraten. Este hecho supone que las
transacciones comerciales podrian fallar, a causa, por ejemplo, de que los productos
no tienen la calidad o caracteristicas esperadas, lo que generaria pérdidas para el
comprador. En este contexto, el comprador no solo busca el mayor beneficio
esperado, sino también el menor riesgo de pérdida, lo que lo lleva a asignar una
probabilidad de contratacion a cada proveedor. Por otro lado, la quiebra de empresas
se representa mediante un proceso estocastico en el que aquellas empresas con peor
desempefio durante el tiempo tienen mayores posibilidades de salir de la industria.
Los resultados muestran distintos efectos cascada sobre los precios y las cantidades
que se transan en la red productiva, ante choques de productividad negativos. En
particular, se encuentra un efecto cascada “aguas arriba” en la quiebra de las
empresas durante el transcurso del tiempo, el cual se trasmite exclusivamente hacia
los proveedores de menor riesgo en la red.
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Productivity Shocks Diffusion in Firms Networks with
Imperfect Competition and Bankruptcy

ABSTRACT

The productive network represents a key economic mechanism to understand
how microeconomic shocks spread in the economic system. At this scope, several
theoretical works have been developed under the assumption of free competition,
without considering market power or the possible bankruptcy of firms. This
document studies the diffusion of productivity shocks in productive networks
with imperfect competition and firms’ bankruptcy. It is assumed that firms can
to set the price of their product, taking into account that prices affect the
possibility of their buyers hiring them. This fact means that transactions could
fail because, for instance, the products do not have the expected quality or
characteristics, which would generate losses for the buyer. In this context, the
buyer seeks not only the highest expected benefit, but also the lowest risk of loss,
which leads him to assign a hiring probability to each supplier. On the other
hand, firms’ bankruptcy is represented by a stochastic process in which firms
with worse performance over time are more likely to leave the industry. The
model’s results show different cascade effects on prices and quantities exchanged
in the production network to negative productivity shocks. Interestingly, we
observe an upstream cascade effect on firm bankruptcy over time, which is
transmitted exclusively to suppliers with the lowest risk in the production

network.

Keywords: productive networks, imperfect competition, firms bankruptcy, equilibrium.
Clasificacion JEL: D85; D43; D58.
MSC2010: 90C33; 90C35; 91B50.
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1. Introduccion

Supongamos que tenemos un conjunto de empresas cuyas funciones de produccion son Hicks-neutrales
y que constituyen una red direccionada y ponderada, donde las conexiones son de proveedor a
comprador de insumos productivos. Si algunas de las empresas reciben un choque, positivo o negativo,
en su productividad: ;Cuales son los efectos en la red productiva y en la macroeconomia en su conjunto?

Para contestar esta pregunta la mayoria de los autores, tal como lo explicamos mas adelante en
la revision de la literatura, asumen empresas cuyas funciones de produccion admiten algin grado de
sustitucion entre insumos, y mercados perfectamente competitivos, donde empresas idénticas actian
como tomadores de precios en un equilibrio walrasiano. En este contexto, un choque negativo, por
ejemplo en la productividad de toda una industria, originard un incremento del precio del insumo que
produce, con la consecuente sustitucion de este bien por otros mas baratos en la funciéon de produccion
de las empresas que lo usan, y la reduccion de la produccion total y de la demanda de insumos por parte
de la industria que recibid el choque original; efectos que se transmitiran “aguas abajo” (afectando a las
empresas que usan los bienes producidos por esta industria) y “aguas arriba” (afectando a las empresas
que proveen insumos a esta industria). Desde esta perspectiva, las consecuencias macroeconémicas no
suelen ser importantes, pues este tipo de efectos tienden a debilitarse a medida que el choque se propaga
en la red productiva. Nuestra hipotesis es que existen otros factores de difusion de un choque
microecondmico, como son: la competencia imperfecta en mercados importantes desde el punto de vista
de su posicion en la red productiva y, quizd mas relevante, la posibilidad de quiebra de las empresas.
En el escenario de equilibrio walrasiano y competencia perfecta, la quiebra de una empresa originaria
el desplazamiento de la oferta (y consecuentemente el de la demanda de insumos y de la contratacion
de trabajo) hacia las otras empresas que producen el mismo insumo.

Para abordar conjuntamente la competencia imperfecta y la posibilidad de quiebra de empresas,
en el presente documento se construye un modelo econdémico basado en una red, donde los nodos
representan las empresas y las aristas direccionadas y ponderadas representan la venta de insumos de
una empresa a otra. Esta economia incluye también un hogar representativo, cuya relacion con las
empresas es doble: como proveedor de trabajo y como comprador de bienes finales. Se asume una
economia cerrada.

Las empresas estan caracterizadas por: (1) Una funcion de produccion CES Hicks-Neutral. (2)
Una funcién de evaluacién de las ofertas de insumos que recibe, que toma en cuenta la variacién del
beneficio esperado al asignar el contrato de provision de insumos a una firma en lugar de otra, y la
variacion del riesgo que esta decision implica. (3) Una percepcion del riesgo respecto a la falla del
contrato de provision de insumos, para cada uno de los proveedores potenciales de la empresa. Este
riesgo es menor cuando el insumo es homogéneo (carburantes, por ejemplo) y, por tanto, las
caracteristicas del bien no varian segun el proveedor; pero es mayor cuando el bien tiene caracteristicas
especiales a las que se ha adaptado el proceso productivo de la empresa, o formas y tiempos especificos
de entrega y financiamiento. Los proveedores potenciales se dividen en habituales, es decir, aquellos a
los que la empresa ha contratado recurrentemente en el pasado, y los nuevos, cuya contratacion tiene
una percepcion de riesgo mayor. Las caracteristicas (2) y (3) hacen que la decision del comprador sea
asignar a cada proveedor una probabilidad de ser contratado, en lugar de, como es tradicional, asignar
con certeza el contrato a la empresa que le ofrezca el mayor beneficio esperado.

En este modelo, las empresas que producen bienes intermedios (insumos) deciden los precios de
venta de tal manera que maximicen su beneficio esperado, teniendo en cuenta que estos precios inciden
en la probabilidad de que sus compradores los contraten. Al tomar esta decision, cada empresa asume
que el resto de firmas en la red productiva actiian de la misma manera, tomando como dados los precios
de los otros, por lo que el primer equilibrio de esta economia es un equilibrio de Nash. Por otro lado,
las empresas que producen bienes de consumo final operan en mercados de libre competencia, es decir
son tomadores de precios. Por ultimo, el hogar representativo demanda bienes finales y oferta trabajo
maximizando su utilidad esperada.
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Asi, la economia se convierte en un espacio probabilistico donde cada realizacion representa un
subgrafo de la red productiva, en el que las aristas son los contratos de provision de insumos de una
empresa a otra efectivamente asignados. Los precios de los insumos determinados por el equilibrio de
Nash establecen la probabilidad en el espacio probabilistico de la red productiva. Para cada realizacioén
en este espacio, ya con los precios de los insumos definidos, cada empresa decide la cantidad de trabajo
a contratar y de insumos a comprar, y el hogar define su demanda de productos finales maximizando
su utilidad, de tal forma que se alcanza un equilibrio oferta-utilizaciéon. En su conjunto, ambos
equilibrios representan lo que denominamos en este documento el Equilibrio General de Mercado
(EGM), es decir, el conjunto de precios que constituye un equilibrio de Nash ex-ante y el conjunto de
cantidades que garantizan el equilibrio oferta-utilizacion ex-post.

La quiebra de empresas en este modelo es también un evento aleatorio. Aqui, la probabilidad de
que una empresa quiebre es mayor mientras mayor es el nimero de periodos en los que la empresa
obtuvo malos resultados. Este hecho se incorpora en el modelo mediante un proceso estocastico en el
que cada periodo de tiempo se encuentra determinado por el EGM de las empresas que subsistieron
hasta ese instante.

Teniendo en cuenta este modelo, la simulacion de un choque de productividad sobre una empresa
en una red simple genera diversos resultados. Primero, la empresa afectada tendra que incrementar sus
precios, pues es mas costoso para ella producir. Esto hara que sus competidoras también tengan margen
para incrementar sus precios, a pesar de no haber sufrido un impacto negativo o, si mantienen sus
precios anteriores, tendran mayores probabilidades de ser escogidas y, por tanto, de desplazar al
proveedor habitual. Segundo, los compradores que se ubican “aguas abajo” de la empresa afectada
tendran que asumir precios mayores en la demanda de sus insumos, por lo que aumentaran sus precios
de venta y, consecuentemente, se reduciran sus probabilidades de ser contratados. Tercero, los
proveedores habituales que se ubican “aguas arriba” de la empresa afectada pueden esperar una
reduccion en sus ventas, por lo que deben reducir sus precios en busca de mayores opciones de ganar
contratos; ambos factores deterioran sus ganancias. Si estos efectos negativos en las empresas que
recibieron el choque original o en las otras que sufrieron los efectos difundidos a través de la red
productiva, son lo suficientemente grandes y permanentes, algunas empresas pueden quebrar. La
quiebra de una empresa afecta negativamente a sus proveedores habituales, que ven su demanda
disminuida y deben bajar precios para competir por otros compradores; y, aguas abajo, afecta a sus
compradores habituales que deben recurrir a empresas que quizd no ofrezcan el insumo con las
caracteristicas que ellos requieren y podrian aumentar sus precios ante la disminucion del nimero de
competidores.

El presente estudio contribuye a la literatura sobre difusion de choques microecondmicos en redes
productivas. Carvalho (2010) muestra como choques idiosincraticos en los sectores productivos pueden
originar fluctuaciones en los agregados macroeconémicos. Para ello, utiliza un modelo de equilibrio
general con un hogar representativo y varios sectores productivos con preferencias y tecnologias Cobb-
Douglas. Asume que el hogar posee una preferencia por el ocio, por lo que la oferta de trabajo es
endogena. Teniendo en cuenta este modelo, el autor encuentra que los choques sobre los sectores
productivos pueden propagarse en el sistema economico y afectar los agregados macroeconomicos.
Este resultado se cumple para redes productivas en las cuales la demanda es poco diversificada y existe
un grupo reducido de sectores que acapara la oferta. Son los choques en estos sectores los que se
multiplican rapidamente en la red productiva y amplian las fluctuaciones de los agregados econémicos.

El trabajo de Acemoglu et al. (2012) es otra de las principales referencias sobre difusion de
choques microeconémicos en redes productivas. 4Utilizando un modelo de equilibrio similiar con
tecnologias y preferencias Cobb-Douglas en mercados perfectamente competitivos, estos autores
demuestran que un choque de productividad sobre un sector productivo puede propagarse “aguas abajo”
sobre el resto de sectores en la economia, dependiendo del grado con que los sectores productivos
participan como proveedores en la red. En particular, se hallan dos importantes resultados. Primero, los
choques sobre proveedores que poseen un rol mas central tienen mayor influencia en la volatilidad de
los agregados macroeconomicos. Segundo, cuanto mas heterogéneo sea el rol que desempeian los
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sectores productivos como proveedores de insumos, mayor serd la incidencia de estos choques. Varias
investigaciones sobre difusion en redes productivas adoptan este planteamiento tedrico llegando a
resultados similares (Acemoglu et al., 2016, 2017; Atalay, 2017; Carvalho & Gabaix, 2013; Stella,
2015). Nuestro trabajo se diferencia de estos estudios porque considera competencia imperfecta y
posibilidad de quiebra de empresas.

El presente estudio se relaciona mas de cerca con los trabajos de Grassi (2017) y Baqaee (2018)
sobre efectos cascada en economias con fallas de mercado. Por un lado, Grassi (2017) estudia el origen
de las fluctuaciones de los agregados macroecondmicos, enfocandose en la organizacion industrial de
los sectores productivos. Para ello, elabora un modelo de equilibrio con competencia imperfecta donde
las empresas deciden sus precios de venta de manera estratégica a la Bertrand, con un grado de
sustitucion CES entre ellas. Teniendo en cuenta este modelo, Grassi (2017) manifiesta que los choques
microecondmicos pueden generar la difusion de dos efectos: un efecto cascada aguas abajo debido al
cambio de los precios y un efecto aguas arriba debido al cambio en los margenes de ganancia. El
presente modelo afiade la posibilidad de quiebra de empresas, no considerado por este autor.

Por su parte, Baqaee (2018) aborda la difusion de choques en la productividad laboral en una red
productiva considerando poder de mercado y la salida y entrada de empresas en las industrias. El
mecanismo fundamental es la competencia monopolistica que, mediante funciones de produccion CES
anidadas, puede tener diferente grado en cada industria. Adicionalmente, el decremento (incremento)
del nimero de empresas en una industria puede originar una caida (subida) en las economias de escala
externas, en forma de un incremento (caida) del mark-up en la industria y una reduccion (incremento)
de su variedad de productos. Por ello, un choque de productividad negativo en una industria, por
ejemplo, puede originar la salida de productores que buscan mayor rentabilidad en otras industrias,
afectando tanto a sus proveedores como compradores, cuyas industrias pueden experimentar, a su vez,
salidas o entradas, difundiendo y quiza amplificando el choque original. El modelo permite hacer un
ejercicio de estatica comparativa de dos situaciones (antes y después del choque de productividad
laboral) en donde el equilibrio significa que cada empresa tiene cero ganancias y, por tanto, la entrada
y salida de empresas (con el consiguiente movimiento de factores) ha concluido.

Nuestro trabajo se asemeja al de Baqaee (2018) en cuanto a la inclusidn de diferentes grados de
poder de mercado en las industrias. Como se ha dicho, incorpora la posibilidad de que empresas salgan
de su industria, al igual que nosotros consideramos la posibilidad de quiebra de las empresas. Aqui
aparece una diferencia fundamental: cuando Baqaee (2018) permite que las empresas y factores se
muevan a otra industria, considerando un nuevo punto de equilibrio de la economia, esta pensando en
el medio y largo plazo, cuando ese tipo de movilidades pueden concretarse. En cambio, nuestro modelo
no permite tal movilidad siendo, por tanto, una perspectiva de corto plazo en la que la quiebra de una
empresa no se convierte inmediatamente en incremento del nimero de empresas en otra industria; por
ello, la quiebra de una empresa, en nuestro modelo, es un fuerte factor de amplificacion de un choque
negativo. Los dos enfoques también tienen grandes diferencias en cuanto a las técnicas de modelizacion,
ya que el presente trabajo aporta una forma de modelar el poder de mercado distinta a la competencia
monopolistica, que se basa en las caracteristicas especificas de un mismo insumo cuando es producido
por empresas diferentes, en la adaptacion del proceso productivo del comprador a las caracteristicas
especificas de un proveedor y, por tanto, en el riesgo que supone cambiar de proveedor. Ademads,
modelamos de forma distinta las decisiones bajo riesgo (el modelo de Bagaee (2018) es un modelo
deterministico) obteniendo como decision una eleccion probabilistica de adjudicar la compra a cada
uno de los potenciales proveedores.

De hecho, una de nuestras aportaciones es incluir el riesgo en la toma de decisiones de los
productores. Si bien Carvalho (2010), Carvalho y Gabaix (2013), Stella (2015), Acemoglu et al. (2016),
Acemoglu et al. (2017) y Atalay (2017) (entre otros) suponen choques aleatorios, también consideran
que, una vez realizado el choque, es perfectamente conocido por los agentes; es decir, estos toman
decisiones en certidumbre. En nuestro modelo, el hecho de que los otros agentes decidan asignando una
probabilidad a cada una de las opciones, hace que la red misma sea aleatoria y, por tanto, cada
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empresario deba tomar decisiones bajo riesgo, que se incrementa ante la presencia de un choque
negativo.

El resto del documento se encuentra organizado de la siguiente forma. La segunda seccion
muestra el planteamiento de la red productiva, el comportamiento de cada uno de los agentes
econdmicos, el Equilibrio General de Mercado (EGM) y el proceso de quiebra de empresas. La tercera
seccion hace un ejercicio de simulacion a partir de una red productiva pequefia y sencilla, y analiza
como los choques de productividad de las empresas se difunden en el aparato productivo. Finalmente,
la cuarta seccion presenta las conclusiones del estudio.

2. Modelo

En esta seccion se plantea el modelo para el analisis de una red productiva con competencia imperfecta
y quiebra de empresas. El sistema econdémico estd conformado por un hogar representativo h y las
empresas | = {1,2, ..., N} que realizan transacciones en los mercados de bienes I = {1,2, ..., M} y en el
mercado de trabajo . Se supone N > M.

La red productiva se encuentra definida por un grafo dirigido R = (V,I'), donde V = J U {h} son
los nodos que representan el conjunto de empresas J y el hogar representativo h, y I' € V X I/ son las
aristas que representan las transacciones de compra-venta que pueden realizar estos agentes en los
mercados de bienes I y el mercado de trabajo [. Cabe resaltar que esta red es potencial, es decir,
comprende todas las posibles transacciones entre las empresas.

Cada empresa je/ produce un solo bien representado por el conjunto a(j) y demanda un conjunto
de insumos representado por el conjunto b(j). Por supuesto a(j) c I,|la(j)| =1,y b(j) € I U {I}. Se
asume que las empresas no ofertan productos de su propio insumo y que siempre requieren trabajo
(e.d. a(j) Nb(j) = @,1 € b(j)). El conjunto de produccién de las empresas cumple los supuestos de
libre disponibilidad, no free lunch, es un conjunto cerrado e incluye la posibilidad inaccion. Por otro
lado, el hogar representativo h oferta el factor trabajo a(h) = {l} y demanda el conjunto de bienes
b(h) c I, b(h) # @. La preferencia del hogar se asume racional, continua, localmente no satisfecha y
estrictamente convexa.

Las correspondencias a(j) y b(j) se encuentran definidas de tal manera que todos los bienes
tienen al menos un proveedor y un comprador.

vielu{l},3j,j'eV,j=j |{i}=a() Aieb(") [1]

Estas correspondencias asumen que las empresas se dedican exclusivamente a la produccion de
un solo tipo de bien, ya sea bien de consumo intermedio o final, no ambos. En términos formales, sea
I™ =1\b(h) el conjunto de bienes de consumo intermedio de cardinalidad M™, y I8 = b(h) el
conjunto de bienes de consumo final de cardinalidad M8. Asimismo, seaJ™ ={j € J | a(j) c I™ } el
conjunto de empresas que producen bienes de consumo intermedio de cardinalidad N™, y J8 =
{j € J | a(j) c I8 } el conjunto de empresas que producen bienes de consumo final de cardinalidad N.
De esta manera se cumple que:

JmnE =0, =]

Sea c(k, i) el conjunto de proveedores potenciales del insumo i € b(k)\{l} para la empresa k €
J. Este conjunto, para toda empresa y todo insumo distinto de trabajo, se asume esta integrado por dos
proveedores potenciales c(k, i) = {j,J}, donde j es el proveedor habitual, es decir, aquella empresa a la
cual contrata regularmente el comprador k para la provision del insumo i; y j es el proveedor rival, es
decir, aquella empresa que nunca antes ha transado con el comprador k y que trata de desplazar al
proveedor j.
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En términos formales, el conjunto c(k, i) cumple con la siguiente condicidn:
vk € J,Vi € b(k),3c(k,i) ={j,j} < J™j#] |a() = a(j) = {i}

Las correspondencias a(j), b(j), c(k, i) permiten definir la estructura de la red productiva. Aqui,
la arista (j, k) forma parte de la red R = (V,I') en cualquiera de los siguientes casos: el hogar
representativo h provee trabajo a las empresas k € J; la empresa j € J produce bienes de consumo final
para el hogar representativo k = h; o la empresa j es un proveedor (habitual o rival) de la empresa k.
Estas condiciones se pueden expresar de la siguiente manera:

vj €], a(h)ynb(G) #0 = (h,j)eTr
vj €], a()Nnbh) #0= (j,h)ET
Vi,k€],j+k:3i€bk)|jeEck,i) =G k)erl

En esta red, el comportamiento de las empresas como compradoras de insumos se basa en un
enfoque de eleccion probabilistica. Cada empresa k € | establece una probabilidad 1, de asignar

efectivamente el contrato de provision del insumo i al proveedor j € c(k, i). Este comportamiento se
produce por la falta de informacion que posee el comprador respecto a sus proveedores y el trade-off
entre beneficio esperado y riesgo que afronta. El planteamiento formal de este proceso de eleccion se
realiza en la siguiente seccion.

Por tanto, las probabilidades ¥, dependen de los precios de venta que establecen los
proveedores en la red productiva. Sea p™ = (p;‘}{) € RY x RY"™ los precios que establecen las empresas
que producen bienes intermedios, donde p}‘}( es el precio de oferta del proveedor j a la empresa k,
cuando j € c(k, i), a(j) = {i}. Entonces, la probabilidad ¥, que tiene el comprador k de contratar el
proveedor habitual j se encuentra determinada por el precio que ofrece este proveedor pjj y el precio
que ofrece el proveedor rival py:

Vk €], viebk), Y =Vu(Phori) J.JEclk,i)

Estas funciones permiten definir el espacio probabilistico (12, ¥), donde 2 = {w = (V, r ) =
I} es el conjunto de realizaciones de la red productiva R = (V,I). Aqui, la arista (j, k) € ["si la
empresa k efectivamente asignd el contrato de provision a la empresa j (Cabe subrayar que cada
realizacion w € () representa un conjunto diferente de transacciones efectivas entre las empresas, es
decir representa un subgrafo de R). Por otro lado, ¥ (w | p™) es la probabilidad de la realizacion w €
£, dado los precios p™.

El conjunto de realizaciones 2 asume que toda empresa puede ofertar su producto a uno o mas
compradores (0 a ninguno), y que puede demandar cualquier insumo desde un solo proveedor.
Formalmente, sea I'(w) las transacciones de compra-venta de la realizacion w € {2. Sean A;-' (w) =

{keV |(j,k) €l (w) }y Aji(w) = {keV |(k,)) € I'(w),a(k) = {i}} dos operadores que muestran los
compradores y proveedores de la empresa j en dicha realizacion, respectivamente. Entonces, el
conjunto {2 cumple:

VoenvjeVviel |[Af(w)|=0, [A;(w)|=1

Asimismo, se asume que todas las transacciones entre las empresas J y el hogar representativo h
son efectivas en cualquier realizacion w € (2, por lo que el conjunto {2 cumple, ademas:

Yo € 2,Vj € ]| (a(j) nb(h) = @V a(h) Nnb(j) = D), {(G,h),(h, )N} cT'(w)
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Para apreciar el planteamiento del modelo, consideremos la red productiva que se ilustra en la
Figura 1. En esta red existen 6 empresas | = {j;,J2,J3,J4.J5, Jo} ¥ un hogar representativo h, que
interactiian en 3 mercados de bienes I = {iy, i,, i3} y el mercado de trabajo .

Figura 1. Ejemplo de Red Productiva R.

— bieni; — bienip

bien I3 —— trabajo [

Nota. Esta figura ilustra un ejemplo de red productiva. Cada nodo representa una empresa, cada arista representa una

transaccion potencial de compra-venta, y cada color identifica un bien. Si las aristas se encuentran en linea continua, se

trata de la oferta del proveedor habitual; y si las aristas se encuentran en linea discontinua, la oferta es del proveedor rival.
Fuente: Elaboracion propia.

La produccion de las empresas se encuentra definida por los productos a(j;) = {iz}, a(j,) =
{is}, a(3) = {i1}, a(js) = {i1}, a(js) = {iz}, a(jg) = {i,}; mientras que su demanda de insumos esta
definida por los conjuntos b(j;) = {iy, 1}, b(j,) = {iy, 1}, b(j3) = {1}, b(jy) = {ix, 1}, b(js) = {1},
b(je) = {iy, l}. Por otro lado, la preferencia del hogar representativo se encuentra definida sobre los

items a(h) = {{} y b(h) = {j1, )2}

Las transacciones se encuentran sefialadas mediante distintos colores. Las transacciones del bien
i1 se dibujan en color azul, las transacciones del bien i, en color rojo, las transacciones del bien i3 en
color naranja, y las transacciones de trabajo en color negro. Como se puede observar, los mercados
I™ = {iy, i,} son los mercados de bienes de consumo intermedio donde participan las empresas J™ =
{j3,Ja J5, j6); mientras que el mercado I® = {i3} es el mercado de consumo final donde participan las
empresas % = {j, /2 }.

Los proveedores habituales y rivales de cada empresa se distinguen mediante aristas continuas y
entrecortadas, respectivamente. Por ejemplo, la empresa j, tiene como proveedor habitual del bien i, a
la empresa jg y como proveedor rival a la empresa js (e.d. c(j,, i1) = {jg ,J5}) . Asimismo, la empresa
Je tiene como proveedor habitual del bien i; a la empresa j; y como proveedor rival a la empresa j,

(e.d. c(g, i1) = {3, Ja))-

Dos realizaciones de esta red productiva se ilustran en la Figura 2.
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Figura 2. Ejemplos de realizaciones de la red productiva.

a) Realizacion w; € 2 b) Realizacion w, € 2

— bieni; — Dbien i,

bien i3 —_— n‘abajo E

Nota. Esta figura muestra dos realizaciones de la red productiva de la Figura 1. La Figura 2.a muestra las transacciones
exclusivamente con los proveedores habituales, mientras que la Figura 2.b muestra las transacciones con algunos
proveedores rivales.

Fuente: Elaboracion propia.

En la realizaciéon w; todas las empresas adquieren los insumos desde sus correspondientes
proveedores habituales. Por ejemplo, la empresa j, elige contratar a su proveedor habitual jg
(e.d. (g, j2) € wq1), y la empresa jg elige contratar a su proveedor habitual j; (e.d. (j3, jg) € w1). Por
otro lado, en la realizacion w, algunos compradores se relacionan con sus proveedores rivales. Aqui, la
empresa j, decide contratar a su proveedor rival jz (e.d. (js, j,) € w,) y la empresa j, decide contratar
a su proveedor rival j, (e.d. (j, jg) € w,). Cabe resaltar en esta realizacion que las decisiones de los
compradores hacen que las empresas j, y js monopolicen el mercado de los bienes i; y iy,
respectivamente.

Dadas las posibles realizaciones 2 de la red productiva R = (V,I"), las empresas y el hogar
representativo toman su mejor decision. Las empresas que producen bienes intermedios maximizan su
beneficio esperado, para lo que deciden los precios de sus productos, dado la estructura de la red y las
posibilidades de vender su producto a sus compradores. Las empresas que producen bienes de consumo
final también maximizan su beneficio esperado, pero en mercados competitivos, es decir, no deciden
precios sino cantidades. Por ultimo, el hogar representativo maximiza su utilidad esperada mediante la
demanda bienes finales y oferta de trabajo. A continuacién, se explica el fundamento microecondémico
del proceso de eleccion probabilistica del comprador, antes de dar paso al comportamiento de los
agentes econdmicos en el modelo.

2.1. Fundamento Microeconémico de la eleccién probabilistica del comprador

Como se manifesto en la seccion anterior, la eleccion que realizan los compradores entre un proveedor
u otro es probabilistica; esto es, se supone que el comprador asigna una probabilidad a la contratacion
de sus proveedores.

Este tipo de eleccion se genera por la falta de informacion que posee el comprador en aspectos
clave de la transaccion como: calidad del producto, plazo de entrega, sistema de pagos o financiamiento,
atencion al cliente, capacidad de respuesta, costos de transporte, entre otros factores. Cuando el
comprador interactiia repetidamente con un proveedor, adquiere conocimientos sobre estos factores,
incluso adapta su proceso productivo a las caracteristicas propias del insumo que proporciona ese
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proveedor. Por ello, un proveedor que ha realizado transacciones antes y de manera regular con una
empresa (es decir, un proveedor habitual) tiene una ventaja respecto a otro que no lo ha hecho (un
proveedor rival), aun si el precio de la competencia es menor, otorgdndole mayor probabilidad de vender
su producto. Por supuesto, si el precio del proveedor rival es mucho menor al precio de proveedor
habitual, el comprador podria estar interesado en cambiar de proveedor; no obstante, correria el riesgo
de que alguna de las caracteristicas del insumo que adquiera no cumpla con los requerimientos que éste
necesita para su proceso productivo, pudiendo generarle pérdidas en lugar de ganancias.

Este tipo de eleccion se modela a continuaciéon. Supongamos un comprador k € ] y dos
proveedores: un proveedor habitual j y un proveedor rival J que suministran un mismo bien a(j) =
a(J), tal como se muestra en la Figura 3. Ambos proveedores se desenvuelven en dos tipos escenarios:
un escenario positivo en el que generan ganancias para el comprador y un escenario negativo en el que
generan pérdidas.

Figura 3. Eleccion probabilistica entre dos proveedores

Comprador
A s
Proveedor Habitual o N . Proveedor Rival
O
Beneficio Esperado Beneficio Esperado
I = (1 - ¢))m + ¢;e ;= (1 - ¢;)m; + pres
Valor ; Probabilidad Valor ; Probabilidad
Posivg m> 05 (1-¢;) moe 0 (1-¢))
epativo &0 ¢ G40, ¢

Nota. Esta figura muestra el planteamiento de la eleccion probabilistica que realiza el comprador entre dos proveedores. El
nodo k representa el comprador, mientras que los nodos j, j representan los proveedores habituales y rivales, respectivamente.
El cuadro inferior muestra las ganancias y la probabilidad de realizar transacciones con cada proveedor en dos escenarios: un
escenario con ganancias y otro escenario con pérdidas.

Fuente: Elaboracion propia.

De esta manera, si el comprador decide contratar al proveedor habitual j, entonces su beneficio
esperado serd [1; = (1 - ¢ j)nj + ¢ ¢, donde 7, & son los montos de ganancias y pérdidas con este
proveedor, respectivamente, y ¢; es el riesgo de pérdida. De la misma forma, si el comprador decide
contratar al proveedor rival j, entonces su beneficio esperado serd Il; = (1 - qb]—)n]— + ¢;¢;, donde
75, & son los montos de ganancias y pérdidas con este proveedor, respectivamente, y ¢ es el riesgo de
pérdida. En ambos casos, las pérdidas ¢ y & pueden ser tan altas como para ser consideradas
magnitudes de catastrofe (sj, g < O).

Supongamos que la contratacion del proveedor rival j genera un mayor beneficio esperado que
la contratacion del proveedor habitual j; sin embargo, posee una mayor pérdida esperada.

l'[]— > I1;, ¢j_€]_ < ¢]€j
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Estos aspectos generan una disyuntiva en la decision del comprador. ;Cual proveedor contratar?
(El proveedor que ofrece mayor beneficio o el que ofrece menor riesgo? Si el comprador esté interesado
solamente en maximizar el beneficio entonces escogera contratar al proveedor rival J, pero si en cambio
estd interesado en minimizar el riesgo entonces escogera contratar al proveedor habitual j.

Si el comprador k pondera simultaneamente la variacion del beneficio esperado y el riesgo que
significa contratar a un determinado proveedor, su decision no sera necesariamente deterministica. Sea
Yji la probabilidad que asigna el comprador a la contratacion del proveedor habitual j, y ¢y, =

(1 -y jk) la probabilidad que asigna el comprador a la contratacion del proveedor rival j. Sea g una

funcion de evaluacion que mide el trade-off entre la variacion de la ganancia esperada y riesgo para la
probabilidad ¥ ;. Decimos que el comprador quiere un valor minimo en esta ponderacion cuando:

g (ﬁ(ll’jk):é(lﬁjk)) =p

donde ﬁ(l/)jk) = (1 - l,l)jk)(l'[]— —II;) es el diferencial de beneficio esperado, é(zpjk) = (1 -
Y jk)((;b]—s]— — ¢j¢;) es el diferencial de perdida esperada y B es un valor minimo de preferencia para el
trade-off.

Se asume que g es una funcidn continua, creciente y concava (g; = 0,9, = 0,911 < 0,95, <
0,912 = 0). Por simplicidad, esta funcion se representa mediante una funcion univariante f (l/) jk):

(i) =g (ﬁ(wjk)' é(l/)jk))

En este contexto, el problema del comprador k consiste en hallar la probabilidad ¥, que

maximiza el beneficio esperado de contratar a los proveedores j, J; sujeto a la restriccion de trade-off
entre beneficio y riesgo.

max Wil + (1 = ¥)TT;
[2]

S.T
fWjx) =B
0<yp =<1

La solucion de este problema se ilustra en la Figura 4 para una situacion cuando

Para que exista una solucion interior, se asume que f(1) >, f(0) <pB. La curva AB
representa la funcion f (v,bjk) y la recta CD representa la horizontal correspondiente al valor de la
ordenada . Ambas lineas cortan en el punto M y delimitan el conjunto factible f ( P jk) > [f mediante
el segmento de recta EF. Por otro lado, la linea roja representa la funcion de beneficio esperado
Yirll; + (1 -y jk)l'[ ;- De esta manera, se puede observar que la solucion del problema [2] se alcanza
en el punto E. En este punto se genera el mayor valor esperado, de manera que la probabilidad 15
cumpla el trade-off entre beneficio y riesgo.
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Figura 4. Solucién del problema de eleccion probabilistica.

-~ lf.!}kl_[} + (1 — w}k)ﬂf

()

b ! > l,b jk

0 Vi 1

Nota. Esta figura muestra la solucion al problema de eleccion probabilistica [2] cuando Il > I1; y ;& < ¢j¢;. El eje de las
abscisas representa la probabilidad de transaccion ¥, y el ¢je de las ordenadas representa el total de beneficio esperado. La
curva AB representa la funcion de trade-off f (1), la 