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XXXl International Congress of
Applied Economics
ASEPELT 2017

For 30 years the Asociacion Internacional de Econom{a Aplicada - ASEPELT,
performs international congresses of Applied Economics. This year, the XXX
International Conference of Applied Economics-ASEPELT (ASEPELT2017) was
held in Lisbon, Portugal, in the period of 5-8 July, 2017.

The organization was under the responsibility of ISEG Lisbon School of
Economics & Management - Department of Economics, Universidade de
Lisboa, with the participation of two ISEG's Research Centers: SOCIUS Centro
de Investigacdo em Sociologia Economica e das Organizagdes (SOCIUS
Research Center in Economic and Organizational Sociology) and UECE
Unidade de Estudos sobre Complexidade e Economia (UECE Research Unit
on Complexity and Economics), and the sponsorship of FCT Fundagdo para
a Ciéncia e a Tecnologia, Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior.
Maximum efforts were developed to organize a Congress with highly scien-
tific appealing and social programs, where either scientific dissemination to
society or pedagogical aspects should not also be forgotten. So the ASEPELT
2017 included four components. The first, the scientific component, accommo-
dated two plenary sessions, the Klein and the Leontief Sessions; two Special
Sessions of the responsibility of the IEB Institute de Estudios Bursatiles; and
33 Parallel Sessions where 144 communications approved by the Scientific
Committee were presented and discussed among peers. Antonio Mendonga,
Professor of ISEG, was the invited speaker of the Klein Plenary Session and
talked about “The unconventional monetary policy of the ECB: effectiveness
versus exhaustion”; Nuno Oliveira Matos, Actuarial Services Senior Manager
at PwC Portugal, was the invited speaker of the Leontief Plenary Session.

The second component regarding the scientific aspects and the scientific
dissemination to Society, accommodated two Discussion Panels - Discussion
Panel | and Discussion Panel Il - and had the participation of academic and
non-academic guest speakers. The speakers were invited by their profou-
nd, widely recognized, empirical, and theoretical, expertise, on the theme of
the Congress. They debated two specific themes previously proposed by
the Local Organizing Committee of ASEPELT 2017, moderated by academic
and non-academic actors. In Discussion Panel |, the invited speakers - Jodo
Ferreira do Amaral, Professor at ISEG; José Ramos Pires-Manso, Professor
at Universidade da Beira-Interior; Vitor Bento, CEO of SIBS Pagamentos
and Invited Professor at Catholic University of Portugal; and Francisco
Loucd, Professor at ISEG - debated “Can Europe grow with budget deficits
below 3%?" with the moderation of José Ramos Pires-Manso, Professor at
Universidade da Beira-Interior. In Discussion Panel Il, the guest speakers -
Vitor Fernandes, Novo Banco Chief Commercial Officer (Corporate); Licinio
Pina, President of Crédito Agricola; Paulo Macedo, President of Caixa Geral
de Depositos; and Jodo Pedro Borges, President of Crédito Agricola Seguros
- debated “Squaring the Circle: financial system sustainability and economic
growth’, with the moderation of Henrique Monteiro, Journalist at Semanario
Expresso.

The third component regarding scientific/pedagogical issues, accommodated
two Short Courses ontwo of the sub-themes of the Congress theme. Both cou-
rses were presented by visiting lecturers with proven deep scientific and em-
pirical knowledge about the subjects on which they talked. The Course 1, under
the sub-theme “Energy Challenge: Brake or Accelerator of Development”, was
presented by Nuno Ribeiro da Silva, ISEG's Invited Professor and President
of ENDESA Generacién Portugal, S.A.; and Course 2, under the sub-theme
"Redistributive Effects of Austerity Policies in Portugal and their Impacts on
Poverty and Inequality’, was presented by Carlos Farinha Rodrigues, ISEG's
Associated Professor and President of the Institute of Public Policy Thomas
Jefferson - Correia da Serra.

Finally, the fourth component, included the moments of conviviality among the
participants. We would like to highlight the Congress dinner - which integrated
the closing ceremony of the Congress ASEPELT2017 - and the guided visit to
one of the most esoteric places of Portugal, the Quinta da Regaleira in Sintra.
The choice of ASEPELT2017's Congress theme - “Economy and Finance” - was
inspired by the ongoing socio-economic moment which characterizes by the
international financial crisis and the rapid and contentious social political and
geopolitical changes, with which Iberian Peninsula countries are facing with.
The Abstracts of the papers accepted by the Scientific Committee for commu-
nication inthe ASEPELT2017's Parallel Sessions, were published in the Book of
Abstracts which was part of ASEPELT2017 materials.

The complete works had three independent of each other options for publi-
cation at the discretion of the authors: they were published in the ASEPELT
2017's conference proceedings book - XXXI Annals of Applied Economics; or
they were published in the Estudios de Economia Aplicada journal; or, still, in
the European Journal of Management Studies.

We finish this introductory note by thanking the invited speakers for their avai-
lability and kindness with which they accepted to participate in ASEPEL2017.
We appreciate also the financial support of the FCT Fundag&o para a Ciéncia
e Tecnologia carried out under the project UID/SOC/04521/2013; the support
of CGD Caixa Geral de Depositos, Crédito Agricola Seguros, and Tourism
of Portugal; the collaboration of Marketing and External Relations Division
and the Logistics and Technical Support Division of the ISEG Lisbon School
of Economics and Management; the support of the ISEG Lisbon School of
Economics and Management Department of Economic; the collaboration
of the Secretariat of the Research Centre SOCIUS: and the collaboration of
our students and of many other actors. All of them, together, facilitated the
organization and implementation of the XXXI Congress of Applied Economics
- ASEPELT2017.

Welcome to Lisbon

Maria Rosa Borges

President of the Scientific Committee of the XXX International Conference
of Applied Economics ASEPEL2017

ISEG Lisbon School of Economics and Management, Universidade de Lisboa,




ABOUT ISEG

ISEG - A Leading Economics &
Management School in Portugal

ISEG Lisbon School of Economics and Management was the first school to be
founded in Portugal in the areas of Economics and Management. It is part of
Universidade de Lisboa, the largest Portuguese university, which has 18 Schools
and approximately 48,000 students, and which is ranked 160th in the World and
62nd in Europe, according to the Academic Ranking of World Universities - the
Shanghai Ranking 2016.

For more than 100 years ISEG has been educating generations of leaders and
professionals who apply and develop their management, economics, and finance
skills inboth private companies and public administration. We are recognised for
educating high-quality decision-makers, for providing an education of excellen-
ce, for having a faculty that produces internationally-recognised research, for
maintaining a strong community involvement, and for providing a space where
students enjoy studying and living in a unique and pleasant environment.
Approximately 4,800 students from more than 40 nationalities live together
daily at ISEG, as a result of nearly 130 exchange agreements with universities
around the world. At the beginning of this Academic Year we admitted over
1,900 new students, including around 400 Bachelors' students, 800 Masters;
30 MBAs, 50 PhDs, 400 Graduate students, and more than 230 International
Students. Bachelors' students benefit from average employability rates of over
95%. ISEG has the largest Economics and Management Alumni Association in
the country - the Alumni Econdmicas.

LISBON
SCHOOL OF
ECONOMICS &
MANAGEMENT

UNIVERSIDADE DE LISBOA

QUALITY OF THE FACULTY

Our School has ahighly regarded faculty, most of whom have studied for aPhD,
or have carried out post-doctoral research at universities all over the world,
particularly in the United Kingdom, the United States of America, France,
Spain and Holland. The Economics and Financial areas have the highest con-
centration of faculty with a PhD.

GLOBAL PERSPECTIVE

Internationalisation is a strategic objective of ISEG - Lisbon School of
Economics and Management. We aim to encourage international mobility by
providing the best conditions to attract and retain international students,
faculty, and researchers of merit. Our Study Cycles all offer courses taught
in English, and we also offer international courses in conjunction with similar
universities abroad. Furthermore, we organise and host conferences and other
international events, and have established special partnerships with leading
universities.




ISEG PROGRAMMES

BACHELORS

> Economics()

> Management (1

> Economics

> Management

> Finance

> Applied Mathematics for Economics and
Management

> Gestdo do Desporto (em conjunto com
aFMH)

MASTERS

> Actuarial Science()

> Economics ()

> Financel)

> Mathematical Finance (1

> Monetary and Financial Economics()

> Business

> Accounting, Tax, and Corporate Finance

> Quantitative Methods for Economic
and Business Decision-making

>International Cooperation and
Development

> Applied Econometrics and Forecasting

> Science, Technology, and Innovation
Economics and Management

> Public Economics and Policies

> International Economics and European
Studies

> Project Management

> Human Resources Management

> Information Systems Management

> Real Estate and Valuation Management

> Industrial Strategy and Management

> Management/MBA

> Marketing

() Lectured in english

POSTGRADUATIONS

> Administration of Religious
Organizations

> Agribusiness

> Financial Analysis

> Economic Evaluation of Medicines

> Accounting and Tax

> Management Control and Corporate
Finance

> Energy, Environment and Sustainable
Development Economics

> Economics Studies

> Sustainability Management

> Banking and Insurance Management

> Banking Operations Management

> Professional Services Management

> Project Management

> Marketing, Communication, and
Multimedia Management

> Human Resources and Social Benefits
Management

> Real Estate and Valuation Management

> Business Management

> International Business Management
and Economic Diplomacy

> Information Security Management

> International Business

> Management & Business Consulting

> Digital Marketing

> Marketing Management

> Pharmaceutical Marketing and Business
Development

> Forecasting, Strategy and Innovation

> Retail Management and Logistics

> Sales Management

> Information and Technology Systems for
Organisations

> Wine Business

> Data Science &Business Analysis

PhDs

> Economics

> Management

> Applied Mathematics for Economics and
Management

> Economic and Social History

> Economic and Organisational Sociology

> Development Studies()

> Sustainable Energy Systems

> Sociology

ISEG MBA

EXECUTIVE TRAINING

> Finance for Non-financial Managers

> Intensive Preparative Course for the
PMP® Exam

> Religious Organisations Management

> Luxury Real Estate Sales Management

> Information Systems Governance

> Currency, Digital Currency &
Cryptocurrency

> Social Media Management

> Luxury Brand Management

> Soft Skills & Personal Marketing

> CEDE - Competitiveness and Strategy
for the Development of Companies
and Clusters, in collaboration with the
University of Harvard

> Benefits Management of IT Investments



ABOUT ASEPELT

The International Association of Applied Economics, ASEPELT, is a non-profit
organization that gathers researchers, professors and professionals, as well
as other institutions that are interested in scientific work and/or in the promo-
tion of this work. It was funded in Madrid, at the central offices of the National
Institute of Statistics in 1986, as a result of the impulse of twenty economists
specialized on research in Applied Economics. The statutes of the association
were approved in 1987 during the Assembly that took place in Barcelona. The
name ASEPELT comes from “Association Scientifique Européenne pour la
Prévision Economique a Moyen et Long Terme', from which the Spanish branch
was historically created. Currently, we are included in this European Association
and we have more than 700 individual members which belong to several Spanish
universities and to several public and private organizations, firms and non-pro-
fit groups. Furthermore, the Association also includes a number of institutional
members, more than thirty, among which we can find several institutes and uni-
versity departments as well as other public and private entities.

The goal of the Association is to “organize, promote and foster original and
scientific work in the area of Applied Economics” with the purpose of con-
tributing in a positive manner to the improvement and development of this
area of Economics. The Association is also envisaged to be a meeting point
for different methodological traditions in the Economics science which share
the same worries about real problems and the search for solutions to the-
se problems. It is of particular interest to highlight the fact that, among its
members, the Association has specialists in several domains such as Spanish
Economy, Statistics, Econometrics, Political Economics, Business, Public Sector
Economics, International Economics, Mathematics, Regional Economics, etc., as
well as professionals linked to economic and financial activities in our country.
All of this allows, without a doubt, a rich set of possibilities and approaches of
high social utility.

In accordance with the goals exposed above, the activities of ASEPELT are
directed towards the promotion of scientific advances in the area of Applied
Economics and fostering the exchanges among the members, which includes
publications and scientific meetings. It is worth drawing particular attention to
the fourth-month regular newsletter on Studies of Applied Economics which
is published both in paper and online, with an international character and that
is sent to Universities all over Spain, Latin-American and European countries.
The Editorial Board includes members that belong to prestigious institutions
in Europe, America and Asia. At the same time, ASEPELT celebrates an Annual
Congress in which several topics of current interest in the Applied Economics
area are studied and discussed with implications in all the spheres of the eco-
nomic and social life, including the financial world, economic development, inter-
national economic relations, productive activities, families, consumption, social
welfare, etc.

The support to young researchers in the area of Applied Economics is one of our
permanent worries.

Nowadays, ASEPELT has a group of priorities, among which we can find the
quality of scientific work, the reinforcement of the social presence of the
Association, the focus on immediate and current problems, the establish-
ment of relations with other scientific associations and the special focus to
Iberoamerican countries.




Reuniones Anuales celebradas por la Asociacién Internacional
de Economia Aplicada-ASEPELT

Reunién | 1987 Barcelona Reunién XVI 2002 Madrid
Reunién I 1988 Valladolid Reunién XVII 2003 Almeria
Reunién Il 1989 Sevilla Reunién XVIII 2004 Ledn
Reunion IV 1990 Murcia Reunion  XIX 2005 Badajoz
Reunion V. 1991 Las Palmas de Gran Canaria Reunion XX 2006 Tenerife
Reunién VI 1992 Granada Reunion  XXI 2007 Valladolid
Reunién VII 1993 Cadiz Reunién XXII 2008 Barcelona
Reunién VIII 1994 Mallorca Reunion XXIII 2009 Covilha
Reunion IX 1995 Santiago de Compostela Reunion XXIV 2010 Alicante
Reunion X 1996 Albacete Reunion XXV 2011 Santander
Reunién XI 1997 Bilbao Reuniéon XXVI 2012 Madrid
Reunion XII 1998 Coérdoba Reunion XXVII 2013 Zaragoza
Reunion Xl 1999 Burgos Reunion XXVIII 2014 Mélaga
Reunion XIV 2000 Oviedo Reunion XXIX 2015 Cuenca
Reunion XV 2001 La Corufa Reunién XXX 2016 Valencia
Reuniéon XXXI 2017 Lisboa




ABOUT SOCIUS & UECE

f0CIUS

SOCIUS - Centro de Investigacao
em Sociologia Econdmica e das
Organizacoes

SOCIUS Research Centre in Economic and Organizational Sociology is a
research unit of ISEG Lisbon School of Economics and Management School of
Economics & Management of the Universidade de Lisboa, created in May 1991
by teachers and researchers.

SOCIUS s accredited by FCT Fundagdo para a Ciéncia e Tecnologia, and has been
classified as “Excellent” concerning the Evaluation of R&D Institutions, since
1999. The SOCIUS research team consists mainly of ISEG faculty members, plus
full time research fellows and post-doc research fellows, as well as faculty from
other universities.

The SOCIUS main area of scientific activity - economic and organisational
sociology - is considered in its broadest sense, encompassing numerous points
of contact between contemporary sociology and economics, in addition to other
scientific approaches which study economic and organizational reality. Over the
years, participationin scientific networks has beena major priority. An active and
prominent role has been taken in the development of networks with national and
international partner institutions to promote knowledge sharing, collaborative
research projects and debate on common fields of research.

SOCIUS is currently integrated within CSG Research in Social Sciences and
Management, the R&D consortium, created in 2013 at ISEG by four of its
research centres - SOCIUS, ADVANCE, CESA and GHES. CSG sets up acommon
framework for research and aims at bringing together researchers who share
similar conceptions of the study of socioeconomic and organizational reality, to
enhance complementarities and reach a critical mass in this field of study.

SOCIUS Research Groups

The main areas of research and work, lie in the field of Economic and
Organizational Sociology, with focus on the following lines of research:

 Work, Employment, Gender and Organizations

* Science, Technology, Health and Professions

* Sustainable Development, the Tertiary Sector and Social Networks

* Globalisation, Economics, Space and Culture

SOCIUS Activities

* Scientific research projects;

« Participation in different research programmes and national and international
networks;

* Organization of Seminars, national and international Conferences,
Colloquiums and Workshops;

*Regular reception of master's, doctoral and post-doctoral research scholars;

* Inclusion of graduate, post-graduate, master's and PhD students in scientific
research projects;

* Supervision of post-graduate works and master's and doctoral theses;

* Support to ISEG/UTL Master's and PhD Programmes in Economic and
Organizational Sociology;

* Consulting;

* Training for civil society's organizations and institutions, including the training
of teachers at various academic levels;

*Publication and promotion of different studies (working papers, research
works, support texts for training exercises, seminars, etc).

UECE

RESEARCH UNIT.ON COMPLEXITY AND ECONOMICS

UECE - Unidade de Estudos sobre
Complexidade e Economia

UECE Research Unit on Complexity and Economics is aresearch centre of ISEG
Lisbon School of Economics and Management of the University of Lisboa. UECE
produces research, both theoretical and applied, in Economic Sciences and in
related inter-disciplinary areas.

The main UECE goals are:

* Promoting research on Economic Sciences, with emphasis on theoretical
and applied economic analysis, in the areas of Macroeconomics and Monetary
Economics, Microeconomics, Markets and Finance, and Complex Economic
Systems;

* Developing new statistical methods applied to economics;

* Organising seminars, conferences and other events to disseminate scientific
results;

* Participating in international research networks and promoting the
participation of researchers in international congresses and conferences;

* Promoting and publishing articles, working papers and other documents to
stimulate research in the abovementioned areas.



Organizing Committee

PRESIDENT

Maria Rosa Borges
ISEG Universidade de Lisboa
mrborges@iseg.ulisboa.pt

VOCALS*

Manuel Pacheco Coelho
ISEG Universidade de Lisboa
coelho@iseg.ulisboa.pt

Maria Isabel Mendes
ISEG Universidade de Lisboa
midm@iseg.ulisboa.pt

José Zorro Mendes
ISEG Universidade de Lisboa
zorro@iseg.ulisboa.pt

Scientific Committee

PRESIDENT

Maria Rosa Borges
ISEG Universidade de Lisboa

VOCALS*

Josefa E. Fernandez Arufe
Universidad de Valladolid

Luis Mota de Castro
ISEG Universidade de Lisboa

Manuel Pacheco Coelho
ISEG Universidade de Lisboa

Ana Sofia Costa
IST - Instituto Superior Técnico

Alfredo Cristébal Cristébal
INE

Estela Bee Dagum
Universidad de Bolonia

Vitor Escaria
ISEG Universidade de Lisboa

Manuel Alberto Ferreira
ISCTE-IUL

José Bonito Filipe
ISCTE-IUL

Elsa Fontainha
ISEG Universidade de Lisboa

Joaquin Aranda Gallego
Universidad de Murcia

Juan Gémez Garcia
Universidad de Murcia

Mariya Gubareva
ISCAL

J. Santiago Murgui Izquierdo
Universidad de Valencia

José Mari{a Moreno Jiménez
Universidad de Zaragoza

Martin Sevilla Jiménez
Universidad de Alicante

Alberto Turén Lanuza
Universidad de Zaragoza

Antonio Garcia Lizana
Universidad de Mdlaga

Rui Junqueira Lopes
Universidade de Evora

José Maria Montero Lorenzo
Universidad Castilla-La Mancha

José Pires Manso
Universidade da Beira Interior

Maria del Carmen Lépez Martin
ETEA-Universidad Cordoba

Pedro Verga Matos
ISEG Universidade de Lisboa

Maria Isabel Mendes
ISEG Universidade de Lisboa

José Zorro Mendes
ISEG Universidade de Lisboa

José Javier Nuifiez
Universidad de Alcald de Henares

José Garcia Pérez
Universidad de Almeria

Ginés Guirao Pérez
Universidad de La Laguna

Pedro Pintassilgo
Universidade do Algarva

Patricia Pinto
Universidade do Algarve

Tiago Cardao Pinto
ISEG Universidade de Lisboa

Isabel Proenca
ISEG Universidade de Lisboa

Rafael Herrer{as Pleguezuelo
Universidad de Granada

Carlos Farinha Rodrigues
ISEG Universidade de Lisboa

Marta Pascual Sdez
Universidad de Cantabria

Antonio Pulido San Roman
Universidad Auténoma de Madrid

Jodo Albino Silva
Universidade do Algarve

Jesus Bernardo Pena Trapero
Universidad de Alcald

Sofia Vale
ISCTE-IUL

(*) Classified in alphabetical order of the

surnames.



INDEX

THEME 1 - APPLIED ECONOMICS AND METHODS .........ccoimiiinrrre s sss e 14

Regresion Cresta: Algunos INCONVENIENTES ......ooiiiiiiiii e e e e e e e e e e aaaaaaeeeeas 15

Dinamica de la inversion en la economia espafiola (1982-2007): expectativas,
(o L=t o F=YaTo F= Y 0 F= T Lo = e o o TP PRPPR 26

Métodos bayesianos para el analisis estadistico de variables econOmICas ............ccceeeeiiiiiiiiiiiiciii e, 44

La variable eficiencia en la aplicacién de la regresion con variable ortogonales a la
LTS (Lo T g Lo X o1 €= 1 =T - NPT 53

Estudio de simulacion de dos procedimientos basados en la consistencia para
la toma de decisiones en grupo CON AHP ... e e e e e e e e e e e e e e 60

Identificacion de perfiles de paises dentro del mercado consumidor europeo de
100 0 1 1= 1 (=SSR 76

Precos da commodity soja e dindmica cambial: uma aplicagdo do modelo de

VELOrES AULOITEGIESSIVOS ...iiiiiiiii ittt ettt e e e e e e oo e et e e e e o e aetbbe e tee e eeeeeeeeaaaaaaaaaeeeaaaaaaa e nnnnnnssbsnenneeeeas 93
THEME 2 - BUSINESS ECONOMY AND STRATEGIC MANAGEMENT ..., 109
¢ Existe liderazgo de opinion en la compra de Smartphone entre los jévenes universitarios? .............ccccoee. 110
Caracterizacion del consumo de vino por género de los residentes en Tenerife ..........oviiiiiiiiiiiiiieeeeeiiiiine, 127

Relacién entre composicion del Consejo de Administracion y conservadurismo
financiero como fuente de resiliencia organizacional en entorno de Crisis ... 142

Diagnéstico econdmico financiero y sostenibilidad de las empresas hospitalarias en periodo
de crisis: un estudio comparativo entre Andalucia, Catalufia y la comunidad de Madrid ................cccccinnis 163

Maximizacion del beneficio en un modelo de inventario con pérdida de ventas y

demanda dependiente del HEMPO ... e e e e e e e e e e e e e e 179
Consequéncias da crise financeira no empreendedorismo — meta-analise ............cccccoiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee, 199
Eficiencia técnica de las empresas en Colombia ... 211
THEME 3 - CULTURE ECONOMICS ... s s s s ssss s s s 225
Modelado del patrimonio cultural inmaterial de la UNESCO mediante mapas

ToTo o] o111V 1S3 11 U E-T o LSRR 226

Revision de propuestas y aplicabilidad de las metodologias de valoracion al
patrimonio inmaterial de 1a UNESCO ...ttt e e e e e e e e aaaaaaaaeeeaeas 240



THEME 4 - ECONOMICS OF EDUCATION, SCIENCE AND TECHNOLOGY ........cccocccuunreeen 255

Factores asociados al resultado SIMCE €n Chile ... 256
Estudio del internet de las cosas adaptado a la actividad agraria del medio rural remoto ...........ccccccceeeieeen. 276
Medicion de la educacion financiera: el indice de conocimiento finanCiero .............coevvvveiiiieiiiie i, 298

Andlise do impacto do capital humano e da inovagéo na economia de Portugal através de

MOdelos de €QUAGCHES ESITUIUIAIS ......eeiiiiiiiiiiii ittt e e e e e e e e e e e e e e e e e e et e e e e e e e eeeaeeaaaaans 318
THEME 5 - ECONOMICS OF NATURAL RESOURCES AND THE ENVIRONMENT.............. 332
Reutilizacién de aguas residuales: analisis de los factores determinantes en Espafia ..........ccccceeeeeeen. 333

Evaluacion de las politicas de gestion de aceites usados: la responsabilidad

E=YaaT ol TE=To b= e [l o) oo [F o3 (o] SO 347
Papel del estado ecuatoriano en la organizacion comunal. El caso de Poza Honda

1970-2010 MaAN@Di ECUAUOL ..ot e e ettt e e s e e e e e e e ee e e eeaassssa e e eeeaaeeeeeeessssnnnnn s 361
Fisheries producer’s organizations in Portugal: experiencing “co-management™?............cccccoiiiiiiiiiieinnienneenn. 378
Management and control of hunting resources: the portuguese Case ..........cccooriiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee e 389
THEME 6 - FINANCIAL AND MONETARY ECONOMICS.........o e rreene e reese e reena e 399
Analisis de la creciente participacion de los componentes mas liquidos de M3 en

E= R 0 o y-doT 0 b= T e 1 1 2 1 TSR 400
Los planes privados de pensiones en Espafa: caracterizacion del perfil

ahorrador en un NUEVO cONtEXLO SOCIOBCONOMICO ......ovviiiiiiiiiiie e e ettt e e e e e e e e e e e e e eeae et e e e eeeaaeeeeeeeeeennnes 412
The spillover effects between U.S. and Euro area under oil prices: a VECM approach ............cccocciiiiinnne 430

Causal nexus between economic growth, stock market development, inflation and

Globalization: a Panel-VAR approach for high income CoUNtries. ... 446
Operaciones de amortizacién vinculadas a distribuciones de capital .............ccccoiiiiiiiiiiie 465
Operaciones de ahorro con prestacion de origen aleatorio y final cierto ...........ccccooiiiiiiiiii e 485
El efecto de las preferencias de riesgo en la participacién en el mercado bursatil europeo .........ccccccceeeeeeen. 500
Anomalias en las elecciones intertemporales con vencimientos multiples ... 513

Andlisis del impacto de la crisis financiera en la cartera 6ptima global segun el criterio
de efiCiencia MEdia VANIANZA ...........uuiiiiii ittt e e e e e e e e e e e et e e aa s s e e e e e e e e e eeeeaesananna s 526



THEME 7 - IBERO-AMERICAN ECONOMY .......coiiiimrrrrinssns s snsssss s s sssssss s 542

Productividad econdmica en tomate rojo (Solanum lycopersicum) y su
huella hidrica €n €l NOME A& MEXICO .......oouiiiiiiiii i s e e e e e e e e e et e e e eetaaa e s e aaeeaaeaaeanees 543

Analisis de externalidades medio ambientales generadas por la actividad floricola

€N €l SUr del €Stad0 & MEXICO .....covviiiiiieiie ettt e e s e e e e e ee e e e eeasssss e e eeeeeaeeeeeeesesnnnnnnn 553
¢ Esta siendo efectivo el bono de desarrollo humano en Ecuador para mantener a

los niflos y nifias indigenas en el sistema eduCatiVO? ...........uiiiiiii e 562
Analisis de la eficiencia y rentabilidad de la produccion de miel de abeja en el

norte del estado de CampeChE, IMEXICO .......uuuiiiiiiiii i e e e e e e e e e e e eeeeaetabra e e aeaeaaaaeeeaenes 579
Institucionalidad para la gobernanza del recurso agua en Colombia...........ccccouuiiiiiiiiiii e 599
El sector electrénico, informatico y telecomunicaciones en el cambio estructural

de la economia mexicana: 2003-2008 ........cooiiiiiiiiiiiiiiii e e e e e e 616
THEME 8 — INTERNATIONAL AND DEVELOPMENT ECONOMICS ........ccoiiicerrreceereene s 630
Analisis de la eficiencia y rentabilidad de la produccion de miel de abeja en el norte

del estado de CampeChe, MEXICO ......ciiiiiiiiiiieeeee et e e e e et ettt e e e e e e e e e e e e e eeeaban e e aeeeas 631

El efecto de Brexit en la validez de las clausulas arbitrales existentes con Londres
como sede del arbitraje y en la decision de las partes de pactar a futuro clausulas
arbitrales con Londres como sede del arbitraje ... 651
Aspectos institucionales del crecimiento dirigido por la demanda .............ccccciiiiiii s 660

The impact of globalization and economic freedom on economic growth:
the case of Latin America and Caribbean COUNTIES ......cccoiiiiiiiiiiie e 676

The impacts of globalization on economic growth: an analysis through the
COUNEIY'S INCOME IEVEI ...ttt ettt e e e e e e e e e e e e e e e s s e e naneebbteeeeeeeeeeeeas 688

Natural resources, globalization and sustainable economic welfare: a panel

F e = o] o] o Y- e o IR U URUPPUR R 701
Desempleo Y CamDbIO TECMICO .......u ittt ettt e e e e e e e e e e e e e e s s e bbb be e e e e e e e e eeeaaaaaaaaaeaaaans 715
Global value chains assessment in the 2000’s: an approach with income transfers ... 736
THEME 9 — PUBLIC ECONOMICS AND REGULATION..........oiirrreeccrerrremssss s e e e e s e e e 750
Prevision del gasto sanitario causado por enfermedades cronicas en la

comunidad valenciana, ESPAMNA ...........uuuiiiiiiiiiiiiiiieiee et e e e e e et —————— e e aaaaeeeeraaaanaa——_ 751
Andlisis del riesgo de estrés financiero. Un modelo para los municipios espafioles ..............cccccciiiiiiiiinnnnns 758
A tool for assessing regional disparities in financing mental health care ...........ccccccceeiiiiiii 778

Impacto de la reforma de financiacion local en el desarrollo econdmico y
social de los municipios de Almeria (ESPARA) ......oooiiiiiiiiiii i 790

Identificacion de argumentos y determinacion de su influencia en la social
COGNOCTACY NEIWOIK ...ttt ettt 2222222 e oo e oo e s e et s st e s e e e e eaaaaaaaaaaaeeeaeeas 808



THEME 10 - REGIONAL AND URBAN ECONOMICS............ccoomimiinnnrrernsssse s snsne e 820

A regional analysis of spanish manufacturing firms: a northeast-southwest pattern .................cccccovviiieiiiee. 821

Diferencias de género en el uso del trabajo remunerado y no remunerado en
[2S regioNES ESPAMNOIAS ...ttt et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aaaaaa b et eaeeteeeaeaaaaaaaaaaaaaaan 857

Determinants factors of dairy production in the productive agglomerate of
=] (o T = T =T U SRR 869

Analisis de las preferencias sensoriales de los consumidores de rosa de
corte en el sur del €Stado A& MEXICO ....uuuuiiii i e e e e e e e e e e e e eeea e e e e e eaaeeeeeeeaannnnnnnnn 880

Why the ERDF causes crowd-out in the investment of the spanish autonomous

(oTo] 0 0] 0 18T 111 TS ST 891
THEME 11 — SOCIAL ECONOMY ... serrsmssss s e s s ssmssss s s s s s sms s s s s s s nmnss s s s s e nnmsssssssnennnnnen 906
Andlisis multivariante del perfil social y econémico del tejido fundacional aragonés ..............ccccccoiiiiiiiiiiinnes 907
Essays on Gender Gap in Labour Market: evidence of European Union countries ..........cccccceieiiiiiiiiineennnns 928
Los derechos humanos y las actividades econdmicas: floricultura en el

U o Lo =TS e= To [ R o [ =T o SRR 942
La calidad de vida en las regiones espafolas (2008-2015) .......ueiiiiiiiiiiiiiiaiia e 950
¢ Y si se hubiesen aplicado antes los factores de sostenibilidad? ... 968
Social exclusion and economic growth at the European Union: can social

marketing and behavioral economics help us to overcome the problem? ... 980
Sistema de gestao de qualidade na economia SOCIAI ..........oiiiiiiiiiiii e 1003
The age-old problem of old age poverty in Portugal, 2006 — 14 ... 1018
THEME 12 — TOURISM ECONOMICS AND SUSTAINABILITY ... ereemece e e e e 1047
Turismo y patrimonio. Un €aso de @STUAIO ...........eiiiiiiiiiiiiiii e 1048
A regionalizag&o do turismo no Brasil: um estudo de caso do Estado da Bahia ............ccccoevviiiiiiiiiennnn, 1067
Demanda y calidad del servicio de hoteles de tres estrellas en ciudad

del Carmen, CampPECRE, MEXICO ......uu ittt e e e e e e e e e et e e aeeaessa e e e e eeaeeeeeeeeessnnnnnn s 1081
La calidad del empleo en el sector turistico. Una perspectiva de género ... 1092

Eslabonamientos sectoriales en la economia del conocimiento, un andlisis comparativo
de México con un grupo de paises: utilizando las tablas input-output de la OCDE ..............coooviiiiiiiiiiiinnnn. 1114



Applied Economics
and Methods



REGRESION CRESTA: ALGUNOS INCONVENIENTES

CATALINA GARCIA GARCIA

Departamento de Métodos Cuantitativos para la Economia y la Empresa
Campus Universitario de La Cartuja, 18071 (Granada)
Universidad de Granada

ROMAN SALMERON GOMEZ

Departamento de Métodos Cuantitativos para la Economia y la Empresa
Campus Universitario de La Cartuja, 18071 (Granada)
Universidad de Granada

AINARA RODRIGUEZ SANCHEZ
Programa de Doctorado en Ciencias Econdmicas y Empresariales -
Técnicas Cuantitativas Avanzadas en el Ambito Econémico y Empresarial

Campus Universitario de La Cartuja, 18071 (Granada)
Universidad de Granada

JOSE GARCIA PEREZ

Departamento de administracion y Direccion de Empresas
Ctra. Sacramento, s/n. La Cafiada (Almeria)
Universidad de Almeria

e-mail: cbgarcia@ugr.es
Teléfono: 958 24 87 90

Resumen

Cuando en un modelo de regresion lineal existe una fuerte relacidon entre sus variables
independientes se dice que hay multicolinealidad aproximada. En esta situacion, el estima-
dor de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) ofrece resultados inestables, por lo que no se
recomienda su uso. Existen diferentes métodos alternativos a MCO para estimar modelos
de regresion lineal bajo la existencia de multicolinealidad, entre los que destaca el estima-
dor cresta. Este método, que ha sido ampliamente usado en la literatura, surgi6 inicialmente
con el objetivo de mejorar el error cuadratico medio del estimador y estabilizar las estima-
ciones obtenidas. Sin embargo, al aplicar esta técnica existen algunos problemas que de-
ben ser resaltados y tenidos en cuenta por el investigador. En el presente trabajo se ponen
de manifiesto dichos inconvenientes, los cuales ponen en entredicho la aplicaciéon de la
regresion cresta.

Palabras clave: multicolinealidad, tratamiento, regresion cresta.
Area Temética: Métodos Cuantitativos para la Economia y la Empresa.

Abstract

It is said that there is approximate collinearity in a linear regression model when a strong
relation between its independent variables exists. In this situation, the Ordinary Least
Squares (OLS) estimator is not recommended to be applied since it offers unstable results.
There are different alternative methods to OLS for estimating linear regression models under
the existence of multicollinearity. The ridge regression is one of the estimations most applied
in this context. This method, which has been widely used in the literature, arose initially with



the aim of improving the mean squared error of the estimator and stabilizing the estimated
obtained. However, in the application of this technique there are some problems that must
be highlighted and taken into account by researcher. In the present study show these
disadvantages, which question the application of the ridge regression.

Key Words: collinearity treatment, ridge regresion.
Thematic Area: Quantitative methods for economics and business

1. INTRODUCCION

La regresion lineal es una técnica estadistica ampliamente utilizada para estudiar
la relacion entre variables. Esta herramienta se encarga de estudiar y cuantificar la

relacidn entre una variable denominada dependiente o explicada, Y, y una o mas
variables llamadas independientes o explicativas, Xl,...,Xp, p=1.

Cuando en un modelo de regresion lineal mdltiple existen relaciones lineales entre
dos o mas variables independientes se dice que nos encontramos ante un proble-
ma de multicolinealidad. Dependiendo de como sea dicha relacién lineal hablare-
mos de multicolinealidad exacta o aproximada.

La primera hace referencia a una relacion lineal exacta entre dos o mas variables
independientes, traduciéndose dicho problema en no cumplir con la condicién de

que la matriz de disefio, X=(X1,...,Xp), del modelo de regresion no sea de

rango completo por columnas, rg(X) < p. Por lo tanto, sera imposible estimar el

modelo por MCO ya que se obtendran soluciones infinitas sobre los parametros.
Mientras que en la segunda se tratara de una relacién lineal aproximada, en este
caso no se incumplira la condicién de rango completo por columnas, pudiendo
obtener los estimadores por MCO. Sin embargo, nos encontraremos ante el pro-
blema de que la estimacién sera inestable, pudiendo presentar los siguientes in-
convenientes:
e Tendencia en los contrastes de significacion individual a no se rechazar la
hipotesis nula, mientras que al realizar contrastes conjuntos si.
e Lavarianza estimada de los estimadores son muy elevadas.
e Coeficientes muy sensibles ante pequefios cambios en los datos.
Por lo tanto, la existencia de multicolinealidad en técnicas tan ampliamente usadas
como los modelos de regresion lineal es un importante problema, siendo necesaria
su deteccion y solucién/mitigacion.
En relacion a su deteccion, se suelen utilizar fundamentalmente los dos métodos
siguientes:
¢ Numero de Condicidon (NC), definiéndose como la raiz cuadrada del co-
ciente entre el autovalor mas grande y mas pequefio de X' X . Se consi-
dera que la presencia de multicolinealidad es preocupante con un valor
mayor a 20.
e Factor de Inflaciéon de la Varianza (FIV), obteniéndose como el cociente
entre varianza observada y varianza que se obtiene en el caso de que la
variable independiente X[ estuviese incorrelada con el resto de variables

explicativas. Se considera que la presencia de multicolinealidad es preo-
cupante con un valor mayor a 10.



Una vez detectada la presencia de multicolinealidad en el modelo, se procedera a
la solucion/mitigacion de este problema. Respecto a estas soluciones, existen
diferentes métodos alternativos para estimar el modelo de regresion lineal, te-
niendo en cuenta que ya la estimacion por MCO no es la mas idénea. Entre todos
estos, el mas usado es el estimador cresta. Esta técnica trata de mitigar/resolver el
problema de la multicolinealidad desde un punto de vista puramente numérico y
surge con el objetivo de estabilizar las soluciones del sistema obtenidas y mejorar
el error cuadratico medio del estimador (Casella, 1985). Sin embargo, al aplicar
este método existen algunos problemas que se deben tener en cuenta ya que
ponen en duda la utilizacion del estimador cresta.

El presente trabajo se estructura como sigue: en la seccién 2 se presenta la esti-
macion cresta, destacando las principales caracteristicas y propiedades estudia-
das asi como sus limitaciones. En la seccién 3 se analiza el modelo aumentado,
cuya estimacién por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) conduce al estimador
cresta. En la seccién 4 se ilustran los resultados de las secciones previas median-
te un ejemplo numérico vy, finalmente, en la seccion 5 se destacan las principales
conclusiones del trabajo.

2. ESTIMACION CRESTA

Hoerl y Kennard (1970a) propusieron un proceso de estimacion que mitigase los
problemas de estimacion que aparecen en un modelo de regresion lineal multiple
cuando las variables independientes no son ortogonales consistente en la

modificacién de la matriz X‘'X mediante la adicién de una pequefia cantidad
positiva en su diagonal.

Es decir, dado un modelo de regresion lineal multiple dado por:
Y=Xp+u, )
donde X es nxp (derango p), B es pxl y la perturbacién aleatoria, u, es

nxl y esférica (es decir, E[u]=0 vy Var(u)zazl, donde [ es la matriz

identidad de orden adecuado), para evitar la inestabilidad del estimador por MCO
del modelo (1) dado por:

B=(X'X)"'X'Y
sugieren usar en su lugar el estimador cresta dado por:

Bk =(X'X+kI)'X'Y 2)
donde k se denomina factor cresta y es tal que k£ >0. Adviértase que para
k =0 ambos estimadores coinciden.

Teniendo en cuenta la matriz Z, = (X' X +kl)"' X' X =(I+k(X'X)™")" se
verifica que:

a) f(k)y=2,, Yk>0.

b) F(k) es un estimador sesgado de [ a no ser que k=0 ya que

E[f(k)]=Z,ELB1=Z,p* .



¢) Var(B(k)) = ZVar(f)Z. = (X' X + k)" X' X (X' X +kI)™". (3)
d) (k) p(k)< BB para k>0, siendo B(k)' f(k) monétona decreciente
en k (Marquardt, 1970, teorema 2).

e) El nimero de condicién de la matriz X' X + kI es menor que el de la ma-

triz X' X para k >0 (Casella, 1985, Teorema 3.1), por lo que su inversa es
mas estable.

Marquardt (1970, Teorema 1) establece que (2) minimiza la suma de cuadrados de
los residuos dada por:

SCR(k) = e(k)' e(k) = (Y = X f(k))' (Y = X p(k)), 4)
la cual es monotona creciente en k y se puede expresar como:

SCR(k) = SCR+I*B(k) (X' X)™" B(k),

donde SCR es la suma de cuadrados de los residuos del modelo (1). Como
B(k)t(X’X)_lﬁ(k) es una forma cuadratica definida positiva se tiene que
SCR(k)> SCR para k>0.

2.1. BONDAD DE AJUSTE

Usando datos estandarizados, McDonald (2009) obtiene una expresiéon para el
coeficiente de determinacién asociado al estimador cresta, mostrando McDonald
(2010) que es una funcion decreciente en k.

Sin embargo, siguiendo los pasos para obtener la descomposicion de la suma de
cuadrados:

n n

Y (00 =30 -TF + e (k) + X 00~ Pre, k),

i=l1 i=1

donde e (k)=Y, —f’i(k) =Y —Xﬁi(k), se tiene que, al contrario que en el mo-

delo (1), no se verifica que Z(ﬁ(k)—?)ei(k) sea cero para k>0, por lo que
i=l1

no se verifica la descomposicion de suma de cuadrados en la que se basa el coe-

ficiente de determinacion.

2.2. INFERENCIA INDIVIDUAL

Suponiendo que la perturbacién aleatoria, u, se distribuye segun una Normal con
vector de medias y matriz de varianzas-covarianzas indicados anteriormente, se
tiene que:

Bk)y NZp,0°Z(X'X)"Z,)

Al mismo tiempo, se tiene que:
(n— p)é'z 2
(72 n-p?



por lo que se rechazara la hipétesis nula H0 ,B, =( frente a la alternativa
H, :B #0 si

2O s a-ar), ®)

&\Ja, (k)

exp

donde a,(k) es el elemento i-ésimo de la matriz Z, (X' X)'Z, y t, ,(I-a/2)
es el punto de una t de Student con n— p grados de libertad que deja a su iz-

quierda una probabilidad 1—a /2 .
Por otro lado, Halawa y EIl Bassiouni (2000) proponen usar una expresion similar,

Z,(k), a (5) reemplazando & por:
_e(k) e(k) _ (Y =X k)Y (Y - X B(k))
n—p n—p '
(k) sigue, asintdticamente, una distribucion

6° (k)

Sin embargo, en este caso Zexp
normal tipificada.

En cualquier caso, para k >0 y muestras grandes (donde los valores tedricos de
la t de Student y Normal practicamente coinciden), como SCR(k)> SCR se
verifica que 67 (k) > &7 y, por tanto, Z (k) <1, . Es decir, si no se rechaza la
hipdtesis nula con 7~ tampoco se rechazara con Z_ (k), mientras que si se

rechaza a partir de ¢, podria no hacerse con Zexp(k). Luego con la expresion

propuesta por Halawa y El Bassiouni (2000) existe una mayor tendencia a no
rechazar la hipétesis nula.

2.3. INFERENCIA CONJUNTA

Siguiendo los resultados de McDonald (2009, 2010) el valor experimental del con-
traste de significacion conjunta vendra dado por la expresion:

R* (k)
p—1
F_(k)=——7¢5—. 6
wxp (F) 1-R (k) (6)
n—p
Y una vez mas, puesto que Rz(k) es decreciente en k se tiene que F;xp (k) es

también decreciente en k.

Sin embargo, puesto que no se verifica la descomposicion de la suma de
cuadrados, una vez mas quedaria en entredicho el contraste de significacion
conjunta basado en este estadistico experimental.

2.4. ELECCION DEL FACTOR CRESTA



Hoerl y Kennard (1970a) proponen el uso de de la traza de los estimadores cresta
la cual consiste en representar S (k) para k>0. Puesto que [(k)' [(k) es

decreciente en k se presupone que puede existir un conjunto de valores del factor
cresta, k, a partir de los que se estabilice la estimacion realizada. Entre estos
valores del factor cresta deberia estar la eleccion de k a realizar.

Hoerl y otros (1975) proponen elegir como valor éptimo de k el dado por:

_po’
BB
ya que tiene una probabilidad superior a 0.5 de proporcionar estimadores con me-
nor error cuadratico medio que el de MCO.
Sin embargo, a partir de estos dos métodos, no se garantiza que para el valor de
k elegido el problema de multicolinealidad detectado inicialmente haya sido miti-
ado.

%n este sentido, Marquardt (1970) sugiere usar un valor del factor cresta tal que el
maximo FIV sea menor que los umbrales establecidos. Asi, por ejemplo, se podria
elegir el menor valor de k& que verifique dicha condicion. Un criterio similar se
podria usar en el caso de usar el CN.
Asi, por tanto, se hace necesario adaptar las medidas del FIV y CN al ambiente
del estimador cresta. La primera cuestiéon es abordada en Garcia y otros (2016) de
forma que para calcular de forma adecuada el FIV, en este caso FIV (k), hay que

(7)

transformar las variables de forma que X'X corresponda a la matriz de correla-
ciones de las variables independientes. Esta cuestién no es arbitraria ya que en

caso contrario se pueden obtener valores del FIV (k) inferiores' a 1 (ver, para

mas detalles, Garcia y otros, 2015), lo cual se contradice con su definicidon ya que
el minimo valor que puede tomar es el 1.

3. ESTIMACION CRESTA Y MODELO AUMENTADO

Marquardt (1970, Teorema 1) establece que (2) es equivalente al estimador por
MCO del modelo aumentado:

Y =X, p+u, (8)

X
donde YA = (Oj yX,= con 0 un vector de ceros de dimensiones ade-

JkiI

cuadas. En tal caso, el estimador por MCO del modelo (8) es:
Bi=(X X ) XY, = (XX + k) XY = Blk).

Al haber aplicado la metodologia de MCO, de forma inmediata se tiene que:

1

Es mas, la propuesta de Marquardt (1970) es la de elegir valores del factor cresta que proporcionen
valores del FIV entre 1y 10, ya que existen numerosas investigaciones (esta de Marquardt es un ejem-
plo) en las que se proporcionan valores inferiores a 1.



Var(B,)=0*(X'X )" =c*(X'X +kI)7,

de forma que una estimacién de esta matriz de varianzas-covarianzas se obten-
dria a partir de:

6‘2 _ SCRA(k) _ (YA _XAIBA)t(YA _XA:BA) _ YtY_IB(k)tXtY. 9)
4 n—p n—p n—-p
Es claro que 6'/21 depende de k, es mas, es posible demostrar que es creciente

en kyaqueloes SCR, (k).

3.1. BONDAD DE AJUSTE
Teniendo en cuenta que:

2y72
SCT, =YY, ~(n+p)¥ =YY ="
n+p

se tiene que el coeficiente de determinacién puede obtenerse a partir de la expre-
sion:

2y 2
SCR, (k) puyxy ="~
+
R =1-=5er =~ I 1o
4 Y'Y -
I’l+p

que sera decreciente en k ya que lo es SCR,(k)y SCT, no depende de £k .
3.2. INFERENCIA INDIVIDUAL Y CONJUNTA
Dado el contraste de significacion individual con hipétesis nula H, ,Bl =0 frente

ala alternativa H, : 8, # 0 se tiene que se rechaza la hipétesis nula si:

f.k)
to =2 >t,_ (1-a/2), (11)
S PN T

donde b,(k) es el elemento i-ésimo de la matriz (X' X +kI)”".

Por otro lado, a partir de la expresion (10) es posible expresar el valor
experimental del contraste de significacion conjunta como:

R} (k)
-1
F()=—L"_ 12
exp,A( ) I—Rj(k) ( )
n-—p
de forma que se rechazara la hipdtesis nula H,:fB,= =/, si

F >Fp

exp, 4 —lLn—-p-*



Finalmente, puesto que R’ (k) es decreciente en k también lo es F,,..(k), por

lo que se podria tener que para cierto valor de k se concluya que la multicolinea-
lidad se ha mitigado (por ejemplo, el FIV(k) asociado esta por debajo de los um-
brales establecidos) y que, sin embargo, el modelo no sea valido conjuntamente.

3.3. ELECCION DEL FACTOR CRESTA
Aunque en este caso se obtenga el estimador cresta a partir de la estimacion del
modelo (8) por MCO directamente, para la eleccion del factor cresta siguen siendo
validos los comentarios en la seccion 2.4.

4. EJEMPLO NUMERICO

Para ilustrar los resultados anteriores se consideran parte de los datos recogidos
por Longley (1967). El modelo de regresion lineal multiple (1) estaria formado por
las siguientes series de tiempo para los afios 1947 a 1962 como variables
exdégenas:

e Y :numero de personas empleadas (en miles).

e X,:PIB (en millones de ddlares).
. XZ: poblacién con edad superior a los 14 afos.

. X3: tendencia lineal.

La matriz de correlaciones de las variables exdgenas:
1 0.99109 0.99527
0.99109 1 0.99395 |,
0.99527 0.99395 |

que tiene un determinante, 0.0001103, muy préximo a cero parece indicar que
existe un problema de multicolinealidad grave. Cuestiéon que se confirma al calcu-
lar los distintos FIVs, 109.27, 85.46 y 160.77, ya que son todos muy superiores a
10.

En la Tabla 1 se presentan las estimaciones obtenidas para cada uno de los coefi-
cientes mediante el método cresta. Destaca especialmente el cambio brusco que
se produce en la estimacion del término independiente y en el cambio de signo en
la estimacion del coeficiente de la tendencia lineal.

Ademas, para k£ >0 la estimacion de los coeficientes de las variables indepen-
dientes es muy parecida, por lo que se podria pensar que la traza del cresta se
estabiliza rapidamente. Esta cuestion se confirma observando la norma del esti-
mador cresta para los distintos valores de k . Es muy parecida rapidamente. En tal
caso, se podria estar tentado en elegir como valor idéneo del factor cresta los
dados entre 0.01 y 0.06.

Sin duda, cada vez que aumenta k, se mejora el mal condicionamiento de la ma-

triz X' X + kI . Sin embargo, como se observa en la Tabla 2 se tiene que para
estos valores todos los FIVs son mayores que 10, por lo que se supone que la



multicolinealidad presente en el modelo sigue siendo preocupante. No es hasta
k >0.07 cuando se verifica que todos los FIVs son menores que 10.

Tabla 1. Estimaciones cresta y norma de las estimaciones

k | B | Bk | Bk) | By(k) | Bk) B(k)

0 |416.94 | 0.06789 | -0.3597 | -0.1717 173844.5
0.01 ] 0.0242 | 0.06175 | -0.4212 | 0.04646 0.1840
0.02 | 0.0121 | 0.06173 | -0.4208 | 0.04645 0.1832
0.03 | 0.0081 | 0.06170 | -0.4205 | 0.04644 0.1828
0.04 | 0.0061 | 0.06168 | -0.4202 | 0.06442 0.1825
0.05 | 0.0049 | 0.06166 | -0.4198 | 0.04641 0.1822
0.06 | 0.0041 | 0.06164 | -0.4195 | 0.04639 0.1819
0.07 | 0.0035 | 0.06161 | -0.4192 | 0.04637 0.1816
0.08 | 0.0031 | 0.06159 | -0.4188 | 0.04636 0.1814
0.09 | 0.0027 | 0.06157 | -0.4185 | 0.04634 0.1811
0.1 | 0.0025 | 0.06155 | -0.4181 | 0.04633 0.1808

Tabla 2. FIVs asociados a cada una de las variables
k FIV(1) | FIV(2) | FIV(3)
0 109.27 | 85.46 | 160.77

0.01 | 40.41 37.11 47.55

0.02 | 2544 | 2416 | 28.20

0.03 | 18.72 | 18.04 | 20.17

0.04 | 14.88 | 14.46 | 15.78

0.05| 1240 | 1212 | 13.02

0.06 | 10.66 | 10.46 | 11.11

0.07 9.38 9.22 9.72

0.08 8.39 8.27 8.66

0.09 | 7.609 7.51 7.82

0.1 6.972 6.88 7.15

Por otro lado, dada la expresion (7) dada por Hoerl y otros (1975) se obtiene un

4%*0.2932 ,
valorde K =———— =0.00000674, para el que se obtienen unos FIVs supe-
173844.5
riores a 10 (practicamente iguales al caso inicial de k£ =0). Luego usando este
criterio, seguramente se tenga un estimador con menor error cuadratico medio que
el estimador por MCO, sin embargo, seguiria habiendo un grado de multicolineali-
dad preocupante.

5. CONCLUSIONES

Cuando en un modelo de regresion lineal multiple se incumple de forma
preocupante que las variables independientes del modelo sean no ortogonales se
tiene el problema conocido como multicolinealidad. Diversas son las soluciones
propuestas para mitigar las nocivas consecuencias que tiene este problema sobre
el ajuste realizado por MCO del modelo, sin embargo, no siempre es posible o
recomendable mejorar/ampliar la muestra, usar informaciéon a priori o eliminar



variables independientes del modelo. En este punto, es posible usar técnicas de
estimacién alternativas a los MCO como son, por ejemplo, la estimacion cresta,
regresiones LASSO, alzada y componentes principales o maxima entropia. De
entre todas ellas, la primera ha sido la mas usada. De ahi radica el interés del
presente trabajo, ya que a pesar de ser ampliamente usada existen una serie de
cuestiones que ha de conocer el investigador ya que pueden desaconsejar su uso
tal y como se ha puesto de manifiesto de forma clara en el ejemplo numérico.

Como principales conclusiones del presente trabajo tenemos:

e Un primer objetivo del estimador cresta es el de estabilizar las soluciones
del modelo, cuestién que se consigue teniendo en cuenta que la matriz

X'X +kI esta mejor condicionada que X' X . Ahora bien, aunque tenga
mejor condicionamiento, existirdn un conjunto de valores del factor cresta,
k , para los que siga habiendo problemas de inestabilidad ain usando la

matriz X' X + kI .

¢ Un segundo objetivo que persigue el estimador cresta es el de mejorar el
error cuadratico medio del estimador obtenido por MCO. Esta cuestion se
puede obtener eligiendo como valor del factor cresta, k, el propuesto por
Hoerl y otros (1975). Sin embargo, una vez mas, la eleccion de este valor
no garantiza que se haya mitigado el problema de multicolinealidad.

e Si bien McDonald (2009) proporciona una expresion para calcular el
coeficiente de determinacion, en el presente trabajo se muestra que en el
ambiente de la estimacion cresta no se verifica la descomposicion
tradicional de la suma de cuadrados en la que se basa esta medida. Por
tanto, tenemos dudas sobre la interpretacion que merece la expresion
calculada por este autor.

¢ De entre las justificaciones dadas al estimador cresta, el uso del modelo
aumentado puede ser la mas asequible de todas ya que consiste en
aplicar la técnica de MCO al modelo original previamente transformado.
Ahora bien, la Unica expresion que coincide con la estimacién cresta es la
estimacién de los coeficientes de las variables independientes, siendo el
resto de expresiones (estimacion de la matriz de varianzas-covarianzas de
los coeficientes, bondad del ajuste e inferencia individual y conjunta)
distintas a las iniciales. A esto se le une que se han modificado los datos
de forma arbitraria. Por tanto, todas estas cuestiones desaconsejan su
uso.

Como futuras lineas de mejora del presente trabajo destacan la realizacion mas
profunda de los criterios de eleccion del valor idoneo del factor cresta asi como de
otras justificaciones dadas a la estimacion cresta. También es importante abordar
la obtencién de una expresion que mida la bondad del ajuste realizado.
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Resumen

El objeto principal de este trabajo se analizar la dinamica inversora que ha mostrado
la economia espafiola en las ultimas décadas con el objetivo de explicar las causas
que determinaron un patrén de crecimiento muy dinamico. Combinando distintos
elementos tedricos de las principales teorias sobre los determinantes de la
inversion, se propone un marco que permite analizar simultdneamente los tres tipos
de agentes inversores (hogares, Estado y empresas), basado en las categorias de
expectativas, demanda y financiacién. Utilizando los datos de la base BBVA-IVIE y
una metodologia de series temporales obtenemos que el andlisis desagregado de
la inversion efectuada por los distintos agentes muestra una serie de
interdependencias que dan como resultado el papel predominante que las
“actividades vinculadas con la construccion” tienen como motor de la inversion en
su conjunto.

Palabras clave: Inversion, crecimiento, expectativas, financiaciéon, economia
espafola

Area Temaética: Economia Aplicada y Métodos

Abstract

This paper studies one of the most paradigmatic facts of Spanish economic growth
during the period 1982-2007: high growth of all types of investment. The primary
purpose is to explain the causal factors of its growth pattern. We build an analytical
framework that combines the investment theories; allowing to analyze
simultaneously the investment of the three types of agents (households,
Government and corporations), with three categories: expectations, demand and
financing. Using the BBVA-IVIE database and a time series approach, our findings
indicate that "activities connected to construction" are of primary importance in the
investment pattern. This fact is interpreted as the result of the interdependencies
between agents.

Key Words: Investment, demand, expectations, financing, Spanish economy
Thematic Area: Applied Economics and Methods



1. INTRODUCCION

En este trabajo se analiza la dinamica inversora en la economia espafiola durante
el periodo 1982-2007, con el objetivo de explicar las causas que determinaron ese
crecimiento y la localizacion sectorial.

En primer lugar, se presentan las aportaciones realizadas por distintas propuestas
tedricas basadas en un enfoque de demanda, acerca de cuales son los principales
factores que explican el comportamiento de la inversion. En segundo lugar, se
sintetiza un conjunto de hechos observados en la economia espariola referidos a la
evolucién de la inversion y de las principales variables que esas propuestas tedricas
proponen como factores explicativos. A partir de estos elementos tedricos y de estas
evidencias empiricas, se formulan dos hipétesis que pretenden combinar el analisis
desagregado de la inversion efectuada por los distintos agentes (hogares, Estado y
empresas) con el analisis agregado de la inversién efectuada por el conjunto de la
economia.

Esta metodologia de analisis ofrece dos ventajas interesantes. De un lado, la mayor
parte de la literatura sobre la inversion se centra en el comportamiento de las
empresas como si fuera similar al de toda la economia. Sin embargo, los hechos
muestran que, como promedio del periodo, mas del 40% de la formacién bruta de
capital fijo corresponde a la inversion residencial de los hogares y a la inversion,
sobre todo en infraestructuras, de las administraciones publicas; siendo dudoso que
las decisiones de los hogares y el Estado estén motivadas por los mismos factores
que la inversion empresarial. De otro lado, esta metodologia abre la posibilidad de
que exista una vinculacion entre las inversiones realizadas por los tres agentes, de
manera que el comportamiento agregado en el conjunto de la economia puede
requerir la incorporacién de elementos explicativos que no estan presentes en el
analisis desagregado.

El documento esta estructurado en cinco apartados que siguen a este de
introduccién. El segundo presenta los fundamentos tedricos que desde un enfoque
de demanda se consideran como factores determinantes de la inversion. El tercero
expone los hechos observados en la economia espafiola de 1982-2007 y formula
las dos hipdtesis a investigar. Los dos apartados siguientes indagan en esas
hipotesis utilizando varios modelos econométricos. Finalmente, el sexto apartado
muestra las conclusiones del analisis realizado.

2. FUNDAMENTOS TEORICOS

La literatura de referencia sobre los determinantes de la inversién proporciona varios
factores explicativos. En primer término, las corrientes inspiradas en el pensamiento
de Kalecki destacan dos factores basicos: i) las expectativas de rentabilidad que
tienen los empresarios y ii) el grado de utilizacion de la capacidad productiva
instalada. Sin embargo, existen diferencias entre ellas cuando tratan de precisar
cuales son las variables en las que se concretan ambos factores.

Por un lado, se proponen distintas variables para concretar las expectativas de
rentabilidad que, por definicién, no son conocidas en la medida en que se refieren a
un futuro radicalmente incierto en el sentido keynesiano. Unos autores proponen la
tasa de ganancia, que relaciona el nivel de beneficio con el capital instalado (r =
B/K), pero al tratarse de una tasa esperada caben diferentes especificaciones sobre



el modo de convertir la tasa contemporanea (r) en tasa esperada (r°), bien sea
considerando el tipo de interés (nominal o real), o bien la tasa de ganancia
tendencial de un periodo u otras variantes (Allsopp y Glyn, 1999; Richardson y
Romilly, 2008). En ese sentido, Glyn (1997) recopila un conjunto de alternativas
presentes en la literatura para sefialar las dificultades técnicas que plantea la
obtencion de buenas estimaciones de la tasa de beneficio. Otros autores utilizan
directamente la variable de los beneficios como referencia (Sherman, 1991),
mientras que otros siguen la propuesta de Weisskopf (1979), después popularizada
por los modelos inspirados en Bhaduri y Maglin (1990), que utiliza como indicador
la cuota del beneficio en la renta (B/Y), a la que identifican con el grado de monopolio
siguiendo a Steindl (1952).

Por otro lado, el grado de utilizacion de la capacidad instalada se define por la
relacién entre la produccion efectiva y la potencial (u = Y/Y*), o bien entre el capital
utilizado y el instalado (u = K/K). Con frecuencia, ese factor se identifica con el nivel
de demanda efectiva, por lo que muchos autores utilizan directamente esta ultima
variable (Y), con un planteamiento similar al propuesto por la teoria del acelerador.
Otros autores lo identifican con la eficiencia del capital instalado (Y/K), de modo que
al utilizar la cuota de beneficio (B/Y) combinando ambas ratios obtienen la tasa de
rentabilidad o ganancia (B/K) (Lavoie, Rodriguez y Seccareccia, 2004; Alexiou,
2010; Sasaki, 2010, Hein, Lavoie y Van Treeck, 2011; Schoder, 2014; Arestis,
Gonzalez y De Juan, 2014). Recogiendo ambas propuestas, Blecker (2015) formula
que el efecto acelerador predomina sobre la inversién en el largo plazo, mientras
que los beneficios ejercen su influencia a corto plazo. Sin embargo, otros autores
se inclinan por emplear como variable el grado de utilizacion que se elabora a través
de encuestas empresariales, si bien su informacion se refiere a las empresas del
sector industrial incluyendo a veces al sector de la construccion.

En segundo término, junto con las expectativas empresariales y la utilizacion de
capacidad o nivel de demanda, un tercer factor que la literatura sefiala como
determinante de la inversion es el que concierne a las condiciones monetario-
financieras. Aunque cuenten con ahorro propio (generado por los beneficios no
distribuidos), las empresas financian parte de su inversion con recursos ajenos, que
provienen de préstamos bancarios y/o de bonos emitidos en los mercados de
capital. Incluso bajo el supuesto de que la oferta de dinero sea elastica a la demanda
de financiacion de las empresas, derivada de las decisiones de inversiéon (Sawyer,
2001; Arestis y Sawyer, 2006), no obstante las empresas estdn sometidas al
principio kaleckiano del “riesgo creciente” (Kalecki, 1937), en la medida en que
asumen compromisos fijos de devolucion de sus deudas a partir de flujos de
ingresos esperados e inestables. En otras palabras, la inversion financiada con esos
recursos (bienes de capital) requiere de plazos mas largos (para producir y vender)
y los ingresos dependen de las condiciones de la demanda, mientras que los pagos
(amortizacion e intereses) estan previamente fijados.

En tercer lugar, las condiciones financieras pueden aproximarse mediante distintas
variables, segun que se refieran so6lo al mercado de dinero (préstamos) o también
al mercado de capitales (bonos, acciones). Cabe, pues, utilizar indicadores relativos
a los tipos de interés nominales y reales (Seguino, 1999; Epstein, 1994), a las
cotizaciones bursatiles (Toporowski, 2005), o al nivel de endeudamiento de las
empresas (Hein, 2014). Ademas, esos indicadores pueden tomarse en sentido
positivo, como factores que facilitan la financiacion de la inversion, o bien, en sentido



negativo, como factores restrictivos si el endeudamiento resulta excesivo y genera
amenazas de fragilidad financiera, debidas al encarecimiento y/o los recortes de la
oferta de crédito o a la posibilidad de impago por parte de las empresas endeudadas
(Sawyer, 1985; Courvisanos, 1995; Mott, 2009; Schoder, 2013).

Por ultimo, pueden considerarse otros factores que afectan a las decisiones de
inversion, tales como los alicientes creados en periodos de intenso desarrollo
tecnoldgico, las consecuencias del contexto social y politico, el funcionamiento de
las instituciones, la tradicidon cultural de las empresas y otros (Crotty, 1992;
Courvisanos, 2012).

De ese modo, recogiendo los dos factores basicos que figuran en las propuestas
canonicas (r: rentabilidad; u: tasa de utilizacion), las condiciones financieras () y la
posibilidad de algun otro elemento (W) que exprese el ultimo grupo de factores
diversos, cabe formular una funcién de inversiéon que supone una extension de la
propuesta por Lavoie (1995):

1

T Yot vart yut Y30+ Y W, Y Y, Y3~ 0 [1]

La funcion esta expresada en términos de tasa de acumulacién, por lo que las
variables r y u estan referidas al stock de capital, de modo que corresponden a la
tasa de ganancia (B/K) y a la utilizacion de capacidad (Ki/K) o bien a la eficiencia en
la utilizacion del capital (Y/K), mientras que las variables tercera y cuarta (0 y W)
pueden aproximarse con distintas variables.

La evidencia sobre la funcién de inversion en Espafia es desigual. Andrés et al.
(1990) acercan el coste de uso del capital y el “acelerador flexible” al grado de
utilizacion de la capacidad; Estrada et al. (1997) incorporan los factores financieros
con variables que se aproximan a la interpretacion de Fazzari y Mott (1987)
aplicando el principio de riesgo creciente; mientras que Azofra y Lopez (1997) y
Moral (2008) trabajan con la teoria de los cash-flows desde la perspectiva
macroecondémica y la teoria pecking order desde la perspectiva de las empresas.

Otros autores interpretan la “Q de Tobin” de modo que establecen una relacién entre
la inversion y una tasa de rentabilidad que descuenta el tipo de interés (profitability
gap), tanto para estudios de la economia espafola en su conjunto (Blanch, 1988;
Espasay Senra, 1993; Esteve y Tamarit, 1994), como para analisis mas especificos
sobre las manufacturas (Alonso y Bentolila, 1994). El trabajo de Posada, Urtasun y
Gonzalez (2014) combina ambos enfoques estimando un modelo de correccion de
error para el periodo 1995-2013, en el que encuentran que a largo plazo destacan
tres factores: la produccion agregada, la ratio entre la remuneracion por asalariado
y el coste de uso del capital, y la Q de Tobin; mientras que, a corto plazo, destacan
cinco variables: la demanda agregada, el grado de utilizacién, la posicién financiera
de las empresas, los margenes comerciales y una proxy referida a la incertidumbre.

Por su parte, Desde enfoques de demanda, la literatura disponible es mas reducida
y puede clasificarse segun el énfasis en los factores considerados como
determinantes de la inversion. En primer término, Arriola (1999) plantea una funcién
de inversion como la de Steindl, aunque realmente se centra en aspectos



cualitativos relacionados con el grado de utilizacion y su vinculacion con la demanda
agregada en el caso de la economia vasca. Su principal resultado es que la
subutilizacion de capacidad instalada se produce por falta de demanda efectiva. En
un estudio mas amplio, Mufioz de Bustillo y Fernandez (2007) desagregan la
rentabilidad en términos de beneficios y utilizacion, de forma que un mayor nivel de
capacidad utilizada se plasma en una mayor rentabilidad. A partir de la base
EUCOWE encuentran que la economia espafiola presenta menores tasas de
utilizacion de la capacidad productiva que otros paises europeos y que los mayores
ratios corresponden a las grandes empresas y a otras que mantienen una mayor
continuidad en su demanda.

Felipe (2002) propone una funcion de inversién para la economia espafiola que
depende de los dos elementos canodnicos: la rentabilidad y la utilizacion de
capacidad, y los relaciona con la evolucion del desempleo. Encuentra que existe
una relacion negativa entre las dos variables explicativas (rentabilidad y utilizacion)
con respecto al desempleo. Por su parte, Arestis, Gonzalez y De Juan (2012) aplican
una funcién de inversion de inspiracion kaleckiana en el que incorporan como
variables explicativas: la demanda agregada, los tipos de interés (con signo
negativo), la utilizacion, los beneficios y un indice de confianza; todos ellos en
diferencias respecto a su nivel normal. Sus estimaciones muestran la importancia
relativa de esas variables exdgenas en diferentes periodos muestrales tanto para a
la economia espariola como para la de Estados Unidos.

Lépez Prol y Palazuelos (2016) analizan el crecimiento de la economia espafola
entre 1994 y 2007, destacando la interrelacién positiva entre la tasa de rentabilidad
y la inversion a partir de un comportamiento dicotdomico. Por un lado, los sectores
vinculados a la burbuja inmobiliaria que se produjo en esos afios, sobre todo la
construccion y los servicios financieros, son los que presentan una fuerte interaccion
rentabilidad-inversion. Por otro lado, en los demas sectores la relacién es menor en
unos y no existe en otros. Analiza también los distintos comportamientos en cuanto
a la tasa de rentabilidad, de manera que en unos sectores se basa en la eficiencia
del capital (servicios financieros-profesionales y manufacturas de media tecnologia),
mientras que en la construccién y la mayoria de los restantes sectores el aumento
de la rentabilidad se basa en el incremento de la cuota de los beneficios en el valor
afadido, i.e. a costa del menor crecimiento de los salarios unitarios reales con
respecto a la productividad laboral.

Por dltimo, Lopez y Rodriguez (2010) destacan la importancia de las condiciones
financieras. Desde un enfoque regulacionista plantean una estrecha vinculacion
entre la inversion inmobiliaria y la financiarizacion o dependencia de las condiciones
financieras (especialmente de las economias domésticas) a través de un ciclo
inmobiliario-financiero. Analizando el efecto riqueza sobre la renta de los hogares y
el incremento del valor patrimonial de las viviendas, concluyen que el sector de la
construccion y las entradas de capital extranjero son las variables principales que
explican el comportamiento de la inversion. De igual forma, Alberdi (2013) sefiala
que la expansion crediticia y el apalancamiento generaron los respectivos
incrementos de la rentabilidad y la acumulacion, a la vez que una inflacion en los
precios de los activos inmobiliarios. Del Rio (2015) advierte que la relaciéon entre
beneficios e inversion de las grandes empresas se mantiene durante el periodo y
s6lo se interrumpe a partir de 2010, cuando la evolucion de la inversion ya no se



corresponde con el ritmo de crecimiento de los beneficios; lo cual también destaca
Salas (2014).

3. HECHOS OBSERVADOS E HIPOTESIS SOBRE LA INVERSION
EN ESPANA

Este apartado sintetiza un conjunto de hechos relevantes que se observan en la
economia espafola del periodo 1982-2007 referidos a la dinamica de la inversién y
de las variables que la literatura sefala como posibles determinantes: rentabilidad,
demanda o utilizacién de capacidad, condiciones financieras y otras que también
podrian estar vinculadas a la inversiéon. De ese modo, a partir de las propuestas
tedricas presentadas en el apartado anterior y de los hechos observados, se
proponen dos hipotesis que posteriormente se someten a contrastacion.

1) Fuerte ritmo de crecimiento de la formacidn bruta de capital fijo (FBCF)
que todavia fue mayor en el caso de la inversion neta que garantiza la ampliacion
del stock de capital. La tasa media de crecimiento de la FBCF fue del 4,9% anual,
debido principalmente a que el incremento del intervalo 1994-2007 (6,2%) casi
duplica al registrado en 1982-1993 (Tabla 1). En términos de tasa de acumulacion
(FBCF/stock bruto CF), el crecimiento arroja una tasa media del 1,4% anual, de
nuevo sustentada en el fortisimo dinamismo del segundo intervalo cuando creci6 al
2,2% anual.

2) Segun la composicion técnica de las inversiones, el mayor incremento se
ha concentrado en equipamiento, aunque se mantiene el predominio de la inversiéon
en instalaciones. La FBCF en equipamiento, formada por maquinaria, instrumentos
de trabajo, material de transporte, software y otros activos inmateriales, crecidé a un
ritmo del 6,1% anual, mientras que la realizada en instalaciones (vivienda
residencial, infraestructuras y otras construcciones) lo hizo al 4,5%

3) Segun el agente inversor, el mayor incremento ha correspondido a las
administraciones publicas y a las empresas, pero también ha sido importante la
inversion residencial de los hogares. La FBCF realizada por el Estado y por las
empresas ha crecido por encima del 5% anual, mientras que la de los hogares lo ha
hecho casi al 4% (Tabla 1).

4) Dentro del sector empresarial, la inversion ha crecido bastante mas y se
concentra de forma mayoritaria en las ramas creadoras de empleo, con especial
relevancia en el sector de la construccion; siendo menor el crecimiento y la
localizacion en las ramas mas productivas y decepcionante el comportamiento
inversor en las manufacturas.

5) Fortisimo crecimiento de la financiacién a los hogares y a las empresas,
sobre todo de los préstamos a largo plazo concedidos bajo garantia real, en un
contexto monetario netamente expansivo. El conjunto del crédito concedido por el
sector financiero a los “otros sectores residentes” (OSR) creci6 a casi un 7% anual
en términos reales, superando el 10% en el segundo intervalo. Hasta 1985 el crédito
al sector privado se incrementd al mismo ritmo que el PIB, después lo hizo a un
ritmo mayor y desde 1996 lo hizo a una tasa media anual que triplicaba la
correspondiente al PIB. La expansion crediticia ha sido mas intensa en los
préstamos concedidos con garantias reales, compuestos en su mayoria por
hipotecas, ya que registraron un crecimiento medio de casi el 14% anual, que aun
fue mayor en el segundo intervalo.



Tabla 1. Evolucién de la inversion: tasas de variacion anual

1982-07 1982-93 1994-07 2008-13

Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 4,9 3,3 6,2 -7,8
- Instalaciones 4.5 3,3 55 -10,5
- Equipamiento 6,1 3,5 8,4 2,7
Hogares 3,9 0,6 6,8 -10,4
Administraciones publicas 5,8 9,5 2,7 -13,9
Empresas 53 3,5 6,8 -5,7
* Sectores creadores empleo (a) 8,8 7,6 9,8 -8,9

- Construccioén 10,4 4.9 15,3 -26,7
* Sectores productivos (b) 3,8 1,2 6,2 0,9
* Sectores manufacturas 2,2 3,9 0,8 -9,8
Tasa de Acumulacién Buta (I/K) 1,4 0,5 2,2 9,1

a) Construccion, Hosteleria, Inmobiliario sin vivienda, Educacién y Sanidad privada,
Servicios Profesionales, Comercio y Otros servicios. (b) Suministros basicos (agua,
gas, electricidad), finanzas, Transporte e informacién-comunicacion.(c) Cifras de
FNCF negativas. Elaborado a partir de datos BBVA-IVIE.

6 La expansion de la demanda interna impulsoé la utilizacién de capacidad
instalada a la vez que cre6 mayores necesidades de financiacidon exterior de la
economia mientras se debilitaba el ahorro interno. Esa fortaleza interna de la
demanda, complementada por la parte de importaciones destinadas a insumos y
equipos productivos, impulsé la utilizacion de la capacidad instalada, sobre todo
durante el segundo intervalo cuando se elevo desde el 72% en 1994 hasta el 82%
en el 2007 (Fuente: BDSICE).

7) Los ingresos del sector publico crecieron bastante mas que los del sector
privado y, dentro de estos, los de las empresas aumentaron mas que los de los
hogares. La renta bruta disponible de los hogares se increment6 al 2,8 % a lo largo
de todo el periodo, siendo similares los aumentos en los dos intervalos. Si
Unicamente se consideran los salarios, el crecimiento de todo el periodo 1982-2007
fue del 2,4% anual, debido principalmente al fuerte aumento del nimero de
ocupados (2,1%), mientras que el aumento del salario unitario por ocupado fue de
so6lo el 0,3%.

Las evidencias que revelan los hechos observados, comprobamos que las
respuestas a ambos interrogantes han de tener en consideracion lo siguiente:
. Que es imprescindible analizar por separado la inversién que realizan los

hogares y el Estado porque, segun muestran los hechos, de forma conjunta
representa cerca del 45% de la inversion total.



. Que es posible que los tres grupos de factores que los estudios tedricos
plantean como determinantes de la inversiébn de las empresas
(expectativas-rentabilidad, = demanda-utilizacion de capacidad vy
financiacion) también estén presentes en las decisiones de inversion de los
otros dos agentes (hogares y Estado).

. Que a la vez es previsible que sean distintas las variables especificas en las
que se concretan las decisiones de invertir en viviendas (hogares),
infraestructuras (Estado) y stock productivo (empresas).

En consecuencia, y teniendo en cuenta estas tres ultimas cuestiones, cabe plantear
como primera hipétesis (H.1): que las funciones de inversién de los tres agentes
considerados estaran determinadas por variables referidas a las expectativas, el
nivel de demanda y el acceso a financiacién, pero que dichas variables pueden ser
aproximadas por indicadores diferentes segun cada agente.

Finalmente, y a la luz de los dos hechos anteriores, se formula como segunda
hipotesis (H.2): que las actividades relacionadas con la construccién, impulsadas y
sostenidas por la actuacion del Estado, han tenido una importancia decisiva en el
comportamiento agregado de la inversion durante todo el periodo.

4. FUNCIONES DE INVERSIONDE LOS TRES AGENTES

4.1. Inversion de los hogares

La variable dependiente es la FBCF de las viviendas, medida en términos reales a
precios constantes de 2005, cuya fuente es la base BBVA-IVIE. Las variables
exogenas de cada grupo de factores determinantes son: i) el ahorro de los hogares
(AH), como proxy de las expectativas de los hogares, ii) el empleo, medido por el
numero de ocupados (O), como proxy de la demanda de viviendas, y iii) los
préstamos hipotecarios concedidos a los hogares (CH) Como se expone mas
adelante, también se han realizado diversas pruebas con otras variables. La fuente
de los datos de ahorro y préstamos es el Banco de Espafia y los datos han sido
deflactados por el IPC (cuya fuente es el INE) al considerar que es el indicador de
precios que mejor se asocia a las decisiones de los hogares. Los datos cuya
frecuencia es inferior al afio han sido compactados mediante el calculo de
promedios si se trata de variables stock y mediante la suma si se trata de variables
flujo.

Dado que estas variables presentan raiz unitaria, el modelo ha sido estimado con
las variables explicativas en diferencias logaritmicas y con la variable endégena con
modelo | (1), de tal forma que con esta transformacion las series son estacionarias.
Asimismo, se ha incluido una variable dummy en el afio 1991, indicativa de que en
ese afio se ha producido una caida de la inversion que no puede explicarse por las
variables exdgenas utilizadas. Se trata de una correccidn necesaria dado que para
ese afo se han encontrado residuos significativamente distintos (superiores a 2.5 la
desviacion tipica). Ello hace necesario ese analisis de intervencion cuya ausencia
distorsionaria los posibles resultados.

Finalmente, las pruebas realizadas han mostrado que la variable de financiacién con
mejor ajuste es la de los préstamos hipotecarios con el adelanto de un afo, lo que
implica que todos los valores de la serie se han trasladado un periodo hacia el



pasado, de tal forma que la serie para el periodo1982-2007, toma los valores de
1983-2008. Desde el punto de vista econémico, refleja el requisito previo de contar
con financiacion que acompafa a este tipo de inversién en vivienda, de modo que
la expectativa de contar con financiacion es previa a la adquisicion de vivienda.

El modelo finalmente estimado presenta un buen ajuste. Las variables incorporadas
como explicativas superan los test de significatividad, los residuos del modelo son
ruido blanco y superan los test habituales de ausencia de autocorrelacion y del
efecto ARCH, asi como presencia de distribuciéon gaussiana de las innovaciones.
Dado que la constante no es significativa, se excluye de la formulaciéon del modelo,
quedando la siguiente especificacién1 de la estimacion:

(1-L) I" = 0,083** A™ + 1,85** O + 0,05* C" (L) - 0,073*** Dg; + &

(0,03) (0,163) (0,026) (0,025) [2]
Ljung-Box Q' (2) = 0,48 (0,79); Chi-cuadrado (2) = 0,321 (0,85)

Segun los resultados, la variable de demanda (nimero de ocupados) es la que
presenta una mayor elasticidad, seguida a distancia de la de expectativas (ahorro)
y de la de financiacion (préstamos hipotecarios). No obstante, hay que reiterar que
no se trata de puede establecer una relacién mecanicista y unicausal de los factores
determinantes de la inversién, ya que, de un lado, las tres variables interactian a lo
largo del tiempo, sin que tenga sentido separar sus efectos y, de otro lado, los
rangos de variacion de las tres variables son muy diferentes.

También es interesante destacar otros tres resultados obtenidos durante las
pruebas realizadas. En primer lugar, la introduccién de una variable de ingresos
(renta bruta disponible o bien salarios), en lugar del ahorro como proxy de las
expectativas de los hogares, no resulta significativa ni cuando se toma como
contemporanea ni cuando se hace con retardos. En segundo lugar, tampoco resulta
significativa la incorporacion de una variable referida a los precios de la vivienda,
considerando el IPC o, con mejor criterio, el deflactor de precios de la inversién de
los hogares (cuya fuente es BBVA-IVIE). En tercer lugar, cuando se incorpora el tipo
de interés (de los préstamos hipotecarios) como variable que expresa el coste de la
financiacion se obtiene que su coeficiente es negativo. Los tres resultados son
relevantes porque apuntan a que el acceso a la financiacion eludid las restricciones
provenientes de los ingresos y de la subida de precios de las viviendas durante la
burbuja inmobiliaria, apuntando el caracter especulativo de una parte de la inversion
en vivienda, que habria sido realizada no por necesidades habitacionales sino por
las expectativas de revalorizacion al calor de la burbuja, sin importar el
encarecimiento de las viviendas adquiridas con el propésito de venderlas a un precio
superior.

! Estimacion mediante Maxima Verosimilitud exacta. Dado que los residuos no
presentan ninguna estructura no es necesario incorporar elementos de media movil
0 autorregresivos, por lo que la estimacion es equivalente a una realizada mediante
MCO.



4.2. Inversion de las Administraciones Publicas

En primer lugar, como ya se ha expresado, es necesario precisar que la mayoria de
estudios consideran que la inversion publica es auténoma (exdgena), pues
responde a factores discrecionales de la actuacién estatal. Responde
principalmente a elementos como la orientacion ideoldgica de los gobiernos, las
condiciones politicas existentes, las coyunturas del ciclo econémico, la capacidad
de endeudamiento y financiacién de los distintos estados en los mercados de
capitales y los contextos internacionales vigentes (Moreno-Brid, 1999; Moreno-Brid,
Kevin y Valverde, 2016; Moreno-Brid, et al., 2016). Aunque esta idea es compartida
en la presente investigacion, no obstante, para homogeneizar el tratamiento con los
otros dos agentes segun se ha expuesto en la primera hipdtesis propuesta, es
interesante considerar la posibilidad de que la inversién publica obedezca a ciertas
variables de referencia (aunque légicamente no cubran toda la casuistica posible).
Considerando esta idea cabe hacer un planteamiento que aproxime las categorias
generales, como el que sigue.

La variable dependiente es la FBCF del conjunto de las administraciones publicas
(IP), medida en términos reales a precios constantes de 2005 (Fuente: BBVA-IVIE).
Casi en su totalidad, en torno al 90%, se trata de inversiones en infraestructuras
realizadas por el gobierno central en redes viarias, ferroviarias, portuarias,
aeroportuarias, hidraulicas, junto con otras construcciones realizadas por los
gobiernos autonomicos y los ayuntamientos. Para establecer las variables
explicativas, siguiendo la propuesta de los tres grupos de factores, cabe considerar
que ha existido un programa continuado de inversién publica (Alvarez y Lagos,
2013) en todos los niveles de la Administracion con el fin de subsanar el atraso
relativo de las infraestructuras, nacionales y regionales (Bosca, Escriba y Murgui,
2011) y de fomentar la inversion privada (especialmente la residencial) segun crecia
la poblacion.

De ese modo, dadas las caracteristicas de la inversidon publica, se ha optado por
incorporar dos tipos de variables exdgenas, una referida a los ingresos publicos y la
otra a la financiacion: i) los ingresos (IngP) de las administraciones (Fuente:
BDREMS), y ii) las obligaciones reconocidas por el Estado (Cap") correspondientes
a las operaciones de capital (Fuente: BDSICE), que se refieren a los pasivos
financieros que resultan de la suma de inversiones reales y transferencias de capital
de las administraciones. Se trata de la mejor proxy de la financiacion de la inversion
estatal debido a las dificultades metodoldgicas e informativas que presentan otras
variables. Las dos variables han sido deflactadas por el deflactor del PIB (Fuente:
BDREMS) por considerar que es el indicador que mejor se asocia a las decisiones
del Estado sobre inversion. De nuevo, los datos cuya frecuencia es inferior al afio
han sido compactados mediante el calculo de promedios si se trata de variables
stock y mediante la suma si se trata de variables flujo.

Se ha estimado un modelo ARIMAX del tipo IMA(1,1) mediante maxima
verosimilitud, con esas dos variables exdgenas y donde los ingresos publicos se
tratan del mismo modo que con la variable de financiacién en el caso anterior, i.e.
se han adelantado un afio. De modo que su serie corresponde al periodo 1983-
2008. Se requiere también incorporar una dummy en el afo 1982 cuyo
comportamiento no se puede explicar mediante esas variables. El modelo presenta
un buen ajuste, los residuos son ruido blanco y se superan los test de normalidad,
ausencia de autocorrelacion y heterogeneidad. La formulacién estimada es:



(1-L) I” =-0,001 y + 1,08*** Ing"” + 0,56 *** Cap"- 0,17* Dg; + &; - 0,65*** 4.,

(0,38)  (0,19) (0,09) (0,18) [3]
Ljung-Box Q' (2) = 3,88 (0,14); Chi-cuadrado (2) = 0,20 (0,90)

Segun los resultados, el modo como operan los ingresos publicos sobre la inversion
puede ser interpretado en cierta manera como proxy de las expectativas. A su vez,
la elasticidad de los ingresos es superior a la unidad y también es notable la que
corresponde a la financiacion; si bien hay que volver a insistir en que la correcta
interpretacion de la influencia de esos coeficientes sobre la inversion necesita que
se tenga en cuenta el diferente rango de variabilidad de cada variable explicativa,
siendo muy superior en el caso de la financiacion.

4.3. Inversion de las empresas

La variable dependiente es la FBCF corporativa (IC), realizada por las empresas
privadas y publicas, medida en términos reales a precios constantes de 2005 y
calculada como la diferencia entre la FBCF total y la correspondiente a los hogares
y al Estado (Fuente: BBVA-IVIE). Las variables exdgenas pertenecientes a cada
grupo de factores determinantes son: i) la tasa de ganancia esperada o rentabilidad
esperada (r"), calculada por la ratio beneficios/stock de capital fijo menos el tipo de
interés (medido como el tipo de interés a 3 meses deflactado por el deflactor del
PIB), como proxy de las expectativas de rentabilidad de las empresas (Fuentes:
EUKLEMS, BBVA-IVIE y BdE); ii) el grado de utilizacién (u) de la capacidad
productiva de la industria (Fuente: BDSICE), como proxy del comportamiento de la
demanda; y iii) los créditos a empresas (CE) en términos reales utilizando el deflactor
del PIB (Fuente: BAE). Las carencias de la informacién disponible aconsejan excluir
otras formas de financiacién a través de los mercados de capital (bonos y acciones).
De nuevo, los datos cuya frecuencia es inferior al afio han sido compactados
mediante el calculo de promedios si se trata de variables stock y mediante la suma
si se trata de variables flujo.

Utilizando la misma metodologia de Box-Jenkins con analisis de intervencion, se ha
estimado un modelo que sigue un proceso ARIMAX del tipo ARI(1,1) con las tres
variables mencionadas. Ha sido necesario incorporar una variable dummy en 1993
cuyo comportamiento no se explica con las variables consideradas. El modelo
finalmente presenta un buen ajuste; las variables explicativas superan los test de
significatividad, los residuos son ruido blanco y superan los test habituales de
ausencia de autocorrelacion y del efecto ARCH. El modelo estimado (siguiendo el
procedimiento de la estimacién anterior) es el siguiente:

(1+0,6(L)) (1-L) I°= 0,04 y + 0,15*** /" (L) + 0,71*** u+ 0,26** C +
(0,04) (0,30) (0,14)
+0,02 Dgs + 0,04 Dgs - 0,12*** Dg3 + &,
(0,04)  (0,04)  (0,03)
Ljung-Box Q' (2) = 2,44 (0,11); Chi-cuadrado (2) = 3,68 (0,15)

(4]



Segun los resultados, la variable de demanda (grado de utilizacién de la capacidad
instalada en la industria) es la que presenta una mayor elasticidad, seguida de las
expectativas generadas por la rentabilidad esperada y por la financiaciéon en forma
de préstamos; si bien, de nuevo, hay que considerar que, segun los hechos
observados, el rango de variabilidad de la primera variable es bastante menor que
el de los créditos y que la tasa de rentabilidad esperada. De igual forma, el hecho
de que las tres variables sean significativas implica que la interpretaciéon del modelo
no permite separar los efectos de cada una de ellas sino que se ha de considerar
que determinan de forma simultanea el comportamiento de la variable dependiente.

Igualmente, se ha realizado otra prueba con el nivel de beneficios (B) como proxy
de las expectativas, tomando dicha variable con retardo de un afio. En este caso,
se precisa incorporar una dummy correspondiente al afio 1987 y el modelo obtenido
presenta un ajuste incluso mas favorable que el anterior, en el que tanto los
beneficios esperados como el grado de utilizacion de la capacidad presentan
coeficientes de elasticidad bastante elevados. Los resultados de la estimacion (en
las mismas condiciones que la anterior) son los siguientes:

(1+0,39(L)) (1-L) I° = 1,10*** B(L) + 0,99*** u + 0,25* CF - 0,14*** Dg; + &
(0,23) (0,32) (0,14) (0,04) [5]
Ljung-Box Q' (2) = 1.96(0.16); Chi-cuadrado (2) = 1.52 (0.46)

Desde una interpretacion convencional, que es bastante habitual, esos datos
mostrarian la interaccion que existe entre el acelerador de la inversion y el grado de
monopolio a través de la inversién, de modo que los beneficios esperados estimulan
el incremento de utilizacion de la capacidad, y la mayor utilizaciéon generaria
mayores beneficios. El tercer término, la financiacién, presenta un con menor
coeficiente de elasticidad, pero su rango de variabilidad es notablemente mayor que
el de las otras dos variables y su significatividad muestra que también es una
variable relevante.

Por tanto, finalmente, con una u otra variable que exprese las expectativas de
rentabilidad, ambos modelos permiten formular una interpretacion consistente
acerca de la influencia interactiva de las tres variables consideradas en el
comportamiento de la inversion realizada por las empresas.

También es relevante destacar que se obtienen resultados similares cuando la
variable dependiente es la tasa de acumulacion (I/K®), esto es, el cociente entre la
FBCF y el stock de capital bruto, en este caso ambas referidas a las empresas.
Como se ha sefalado al final del subapartado 2.1, esa especificacion de la tasa de
acumulacién es la formulaciéon habitual con la que se expresa la dinamica de
acumulacién de una economia capitalista. En este caso la estimacion de un modelo
ARI (1,1), en las condiciones anteriores (Maxima Verosimilitud y las variables
explicativas en diferencias logaritmicas) y con tres variables dummy, supera los test
residuales habituales y puede considerarse validado. De tal forma que arroja los
siguientes coeficientes:

(1+ 0,49(L)) (1-L) (VK)® = 0,15*** " (L) + 0,66** u + 0,34*** C° + 6]



(0,04) (0,26)  (0,12)
+0,09*** Dg+ 0,086*** Dy - 0,11*** Dg; + &

(0,03) (0,35) (0,027)
Ljung-Box Q' (2) = 3,88 (0,14); Chi-cuadrado (2) = 0,20 (0,90)

Se aprecia la semejanza que mantiene este modelo con los dos anteriores. La tasa
de acumulaciéon del sector corporativo presenta una relacién positiva con la
rentabilidad, el grado de utilizacion y la financiacién mediante préstamos como los
créditos a sociedades. Es destacable que en este caso los coeficientes de las
variables se encuentran en un rango de variacion menor, mientras que las dummy
muestran incrementos de la tasa de acumulacion en los afios 1986 y 1987, asi como
una caida en 1993, que no pueden ser explicados por las variables exégenas.

5. FUNCION DE INVERSION AGREGADA DE LA ECONOMIA

Para abordar la segunda hipoétesis se utiliza una metodologia similar a la empleada
en el apartado anterior, mediante un modelo que incorpora el papel decisivo que
juegan las actividades relacionadas con la construccion. La variable dependiente es
la FBCF del conjunto de la economia (IT), medida en términos reales a precios
constantes de 2005 (Fuente: BBVA-IVIE). En un segundo modelo se considera
como variable dependiente la tasa de acumulacion (I/K), medida como la inversién
bruta sobre el stock de capital bruto.

Las variables exdégenas combinan las referidas al sector de construccion con otras
del conjunto de la economia: i) la FBCF de “actividades vinculadas con la
construccion” (AVC) que consiste en la inversion (1*')conjunta de las AA.PP
(infraestructuras) los hogares (vivienda) y la propia del sector empresarial de
construccion (BBVA-IVIE); ii) como variable de expectativas se incluyen, primero, la
tasa de ganancia esperada del sector empresarial de la construccion (rCT),,
calculada por la ratio beneficios/stock de capital fijjo del sector menos el tipo de
interés real (medido como el tipo de interés a 3 meses deflactado por el deflactor
del PIB), como proxy de las expectativas de rentabilidad del sector (calculada a partir
de datos EUKLEMS y BBVA-IVIE); iii) el grado de utilizacion de la capacidad
instalada en la industria, como proxy de la demanda agregada (Fuente: BDSICE); y
d) los créditos a los sectores residentes (F), i.e. la financiacién via préstamos a los
agentes internos no financieros (Fuente: BdE). Los datos de la variable dependiente
y de las variables exdgenas estan expresados en términos reales, habiéndose
utilizando el deflactor del PIB. Los datos cuya frecuencia es inferior al afio han sido
compactados mediante el calculo de promedios si se trata de variables stock y
mediante la suma si se trata de variables flujo.

Aplicando la metodologia de Box-Jenkins con analisis de intervencion se obtiene
que el primer modelo estimado sigue un proceso ARIMAX del tipo ARI (1,1). La tasa
de ganancia incorpora un retardo de un afo, mientras que las demas variables se
expresan en datos contemporaneos. El correlograma de los residuos indica que son
ruido blanco con media cero y varianza constante, dado que no se observa ninguna
estructura modelizable, se han realizado los contrastes residuales habituales,
comprobando que no existen problemas de autocorrelacion, ni de



heterocedasticidad condicional o efectos ARCH, y que siguen una distribucion
normal. Por tanto, el modelo que presenta un buen, ajuste se formula como:

(1+ 0,73(L))(1-L) "= 0,10**°T(L) + 0,41** u + 0,50** F - 0,06™** Dg, + &,

(0,09) (0,19) (0,12) (0,02 [7]
Ljung-Box Q' (2) =0,77(0,37); Chi-cuadrado (2) =0,95 (0,62)

Los resultados de la estimacion son claros, todos los coeficientes son significativos
y con los signos esperados. En primer lugar, la rentabilidad esperada en el sector
de la construccion ha tenido un papel relevante, lo que avala el papel de las
expectativas en la evolucion de la inversién. De igual forma, la utilizacién refleja el
efecto acelerador inducido desde la demanda y la evolucion del crédito las
favorables condiciones financieras en las que se desarrollé la inversiéon. Ademas,
se ha afiadido una variable dummy para el afio 1984 para mejorar el ajuste del
modelo, ya que hay una caida de la inversion total que no puede explicarse por las
variables exégenas en ese afo.

En segundo lugar, para valorar la incidencia del agregado AVC sobre el conjunto de
la economia, se incluye como variable explicativa en el modelo anterior. El modelo
estimado sigue un proceso ARIMAX del tipo ARI (1,1). Tanto la inversion de las AVC
como la tasa de ganancia incorporan un retardo de un afio, mientras que las demas
variables se expresan en datos contemporaneos; ademas se incluye una variable
dummy para el afio 1984. El analisis de los residuos muestra que siguen un proceso
de ruido blanco, superando los test habituales. Ademas, debido a que una de las
variables explicativas forma parte de la dependiente se han realizado varias pruebas
en los test de ausencia de autocorrelacion, siendo superados en todas las
modalidades probadas (desde los 2 a los 5 retardos).

(1+0,7(L))(1-L)1"= 0,25** 'YC(L) + 0,13*** °T(L) + 0,38**u + 0,35***F - 0,05***
Dgy + &

(0,11) (0,005) (0,17) 0,13)  [8]
(0,05)

Ljung-Box Q' (2) =0.24(0.62); Chi-cuadrado (2) = 0.32 (0.85)

Por tanto, la principal diferencia con el modelo anterior es la inclusién de la inversién
de las AVC con un retardo, que su coeficiente sea positivo y significativo con un
retardo, lo cual resalta el liderazgo de la inversién de los tres agentes que esta
relacionada con la construccidn, cuya expectativa favorable de crecimiento parece
haber ejercido como factor impulsor de la inversidn del total. Su elasticidad es menor
que uno porque se trata de es un agregado mas volatil, pero lo relevante es que
tiene efectos en el conjunto. Las otras variables muestran coeficientes similares a
los del modelo anterior, siendo todos los signos los esperados.

Finalmente, se analiza un modelo explicativo de la tasa de acumulacion total (I/K)
como variable dependiente tomando las mismas variables explicativas: la tasa de
ganancia esperada como expectativas, la utilizacién como efecto acelerador y la
financiacion. De nuevo se estima un modelo del tipo ARI(1,1) con una variable
dummy en 1984, que se encuentra validado al encontrarse que los residuos siguen

T



un proceso de ruido blanco y superan los test residuales. La estimacion es la
siguiente:

(1+0,72(L)) (1-L) (/K)" = 0,10* I°7(L) + 0,45* u + 0,15** F + &,

(0,05) (0,23)  (0,11) [0l
Ljung-Box Q' (2) =0,26(0,60); Chi-cuadrado (2) = 1,18 (0,55)

Los resultados son similares a los del primer modelo. Se confirman por tanto, la
importancia de la influencia conjunta que ejercen las tres variables explicativas, con
los signos esperados. La dummy indica la salvedad que supone la caida de la tasa
de acumulacion en el afio 1984.

En definitiva, las estimaciones propuestas para el conjunto de la economia permiten
observar que las tres variables del esquema propuesto (expectativas, demanda y
financiacion) han jugado papeles relevantes en la evoluciéon de la inversion.
Asimismo, la inclusién de la inversion debido a la importancia de las AVC, se ha
considerado su inversion como la de un sector lider, comprobandose que
efectivamente su crecimiento ha tenido una muestra su efecto positivo sobre el
conjunto de la inversion.

6. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo es investigar el comportamiento de la inversion de la
economia espanola durante el periodo 1982-2007, tratando de explicar por qué
registré altas tasas de crecimiento y por qué se concentrd principalmente en los
sectores creadores de empleo y de forma particular en la construccion. Las
formulaciones tedricas afines al nucleo de proposiciones tedricas proponen tres
tipos de factores explicativos de la inversion: las expectativas de rentabilidad, el
comportamiento de la demanda agregada y el acceso a financiacion, si bien la
mayoria de los estudios tedéricos y empiricos estan referidos al comportamiento de
las empresas. Sin embargo, los hechos observados en la economia espafiola
muestran que la inversion realizada por el Estado y los hogares representa cerca
del 45% de la inversion total y, ademas, la secuencia seguida por esas inversiones,
concentradas en infraestructuras y en viviendas, sugiere que existen vinculos
importantes entre la inversién empresarial, en la que destaca el sector de la
construccion, y esas inversiones estatales y domésticas.

Segun la primera hipotesis, cabe encontrar funciones de inversion para cada uno
de los tres agentes que incorporan variables referidas a las expectativas, el nivel de
demanda y el acceso a financiacion; pero, a la vez, hay diferencias en los
indicadores especificos que aproximan los comportamientos respectivos de cada
agente. Segun la segunda, cabe encontrar una funcién de inversién para el conjunto
de la economia que incorpora el papel decisivo de las actividades relacionadas con
la construccion (condicionadas por la actuacion del Estado), a la vez que las
variables incluidas en las categorias tedricas de rentabilidad, demanda y de
financiacion.

Los resultados que proporcionan los ejercicios de estimacion realizados, para cada
uno de los agentes y a nivel agregado, aportan dos conclusiones principales.

Primera: Se confirma la primera hipotesis, pero con un matiz en el caso de
la inversion del Estado. La financiacion es una variable destacada en las funciones



de inversion de los tres agentes, referida a los préstamos hipotecarios (hogares),
los créditos (empresas) y los pasivos financieros por inversiones reales y
transferencias de capital (AA.PP). En los tres casos las variables utilizadas se
refieren a los préstamos como proxy del acceso a financiacién, sin necesidad de
precisar si procede de ahorro interno de la economia o de fuentes internacionales,
y sabiendo que las empresas y el Estado cuentan también con la emisién de titulos
de deuda y en el caso de las empresas con la emisién de nuevas acciones para
ampliar las posibilidades de financiar sus inversiones. Igualmente, en los tres
agentes influye una variable de expectativas, referida al ahorro (hogares), la tasa de
ganancia esperada (empresas) y los ingresos publicos (AAPP). En dos agentes se
incorpora una variable de demanda, el empleo (hogares) y la utilizacion de
capacidad (empresas). El matiz corresponde a la inversion estatal, ya que por su
propia naturaleza discrecional e ideolégico-politica, las decisiones inversoras de las
administraciones dificlmente pueden asociarse a expectativas uniformes o
responden a demandas especificas.

Segunda: Se confirma la segunda hipotesis conforme a dos modelos relevantes. El
primero explica la dinamica seguida por la inversion agregada de la economia
mediante las expectativas de la tasa de beneficio en el sector de la construccion, la
utilizacion de capacidad instalada y la financiacion recibida por los tres agentes. El
segundo incorpora una cuarta variable a las tres anteriores: las expectativas de
inversion conjunta en las actividades vinculadas a la construccion, como muestra
del proceso autorreproductivo generado a partir de la interrelaciéon existente entre
las decisiones de inversion de las AAPP (infraestructuras), los hogares (viviendas)
y el propio sector empresarial dedicado a la construccion.

Por tanto, los resultados obtenidos confirman los que ya habian propuesto otros
autores sobre la importancia de la inversién en viviendas (Alvarez y Cabrero, 2010),
el efecto del crédito en la inversiéon residencial (Arestis y Gonzalez, 2014) y en
bienes de equipo (Posada, Urtasun y Gonzalez, 2014). Pero al mismo tiempo, esos
resultados aportan una explicacion mas concreta sobre la inversidn realizada por
los distintos agentes y una explicacion relevante de la inversidon agregada de la
economia basada en la interrelacion de esos comportamientos por agentes.

Tercera: Las dos preguntas acerca del ritmo de inversion y su concentracion
sectorial, tienen una misma respuesta articulada. Dadas las caracteristicas de la
estructura productiva y del tipo de concentracion empresarial existentes, la
posibilidad de que la economia espariola registrase fuertes incrementos de la
inversion era a través de su localizacion mayoritaria en los sectores creadores de
empleo, y de forma particular en el sector de construccion.

Finalmente, los resultados obtenidos y las conclusiones presentadas reclaman
nuevas investigaciones que fortalezcan su consistencia explicativa y que aporten
nuevos conocimientos sobre el comportamiento de la inversion en Espafia. Una
linea consiste en incorporar otras posibles proxy de las tres variables (expectativas,
demanda y financiacién) y otras posibles variables que también puedan explicar esa
dinamica de inversion.
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Resumen

El analisis de series de tiempo econdémicas es indispensable para la toma de decisiones que afectan la economia de un
pais. Por lo que el ajuste de un modelo estadistico a las variables econdmicas es de suma importancia para poder realizar
un analisis econémico y prondsticos. El presente trabajo tiene como objetivo presentar el modelo lineal dinamico (DLM) para
el analisis y prondstico de variables econémicas. La inferencia sobre los parametros del modelo se realiza mediante el
enfoque computacional “Integrated Nested Laplace Approximation” (INLA). La variable econdmica que se analiz6 fue el
Producto Interno Bruto (PIB) de México en el periodo de 1993 al 2014. Ademas se ajusté un Modelo Autoregresivo e
Integrado de Media Moévil (ARIMA) para realizar una comparacion entre este modelo y el DLM. La comparacion se basé en
el error cuadratico medio (EMC), observandose que el DLM tiene un ECM 85% menor que el modelo ARIMA. Los resultados
obtenidos muestran que el DLM presenta un mejor ajuste con los datos que el modelo ARIMA. Ademas es mas practico y
sencillo ajustar un DLM que un modelo ARIMA. En cuanto a la inferencia del DLM utilizando el enfoque computacional INLA,
resulta ser rapida y eficiente, por lo que resulta ser una herramienta util.

Palabras clave: Modelos Lineales Dinamicos, Integrated Nested Laplace Approximation, Modelos Autorregresivos
Integrados de Medias Moviles, Producto Interno Bruto.

Area Temética: Economia Aplicada y Métodos

Abstract

The analysis of economic time series is essential in making decisions that affect the economy of a country. Therefore, the
adjustment of a statistical model to the economic variables is importance in order to perform an economic analysis and
forecasts. In this paper, we present the dynamic linear model (DLM) for the analysis and forecast of economic variables. The
inference of the model parameters is performed by the computational approach “Integrated Nested Laplace Approximation”
(INLA). The economic variable that we analyzed was the Gross Domestic Product (GDP) of Mexico since 1993 to 2014. In
addition, the variable was adjusted an autoregressive integrated moving average (ARIMA) model to performed a
comparisson between these model and the DLM. The comparisson was based by the mean square error (MSE); being
observed that the DLM have a MSE 85% less than the ARIMA model. The results show that the DLM has a better adjusment
than the ARIMA model with the data. In addition, it is result more practical and simple adjust a DLM than a model ARIMA. As
for the inference of DLM using the computational approach INLA proves to be quickly and eficiently.

Keywords: Dynamic Linear Model, Integrated Nested Laplace Approximation, Autorregresive Integrated Moving Average
Models, Gross Domestic Product.

Thematic area: Applied Economics and Methods



1. INTRODUCCION

Existen diversas metodologias para el analisis de series de tiempo, las mas conocida son los Modelos
Autorregresivos Integrados de Medias Moviles (ARIMA) desarrollada por Box y Jenkins (1976) donde el
supuestos de estacionariedad es fundamental para su andlisis. En la mayoria de los casos practicos, las series
de tiempo no son estacionarias por lo que el andlisis, utilizando los modelos ARIMA requiere al menos una
transformacion de los datos, entonces resultan utiles aquellos modelos que permiten analizar de forma directa
los datos que presentan inestabilidad en el nivel de la media y varianza, quiebres estructurales y saltos
repentinos (Petris y otros, 2009).

Los Modelos Lineales Dinamicos (DLM) son una clase de modelos con parametros variables en el tiempo que
son utilizados para la modelacién de series de tiempo y regresion, en presencia de no-estacionariedad, cambios
estructurales y patrones irregulares (Migon y otros, 2005). En afios recientes, ha crecido el interés en
aplicaciones de los DLM en diversas areas, tales como la biologia, economia, finanzas, mercadotecnia, control
de calidad, ingenierias, demografia, entre otras. Estos modelos fueron introducidos por Harrison y Stevens
(1976) y documentados ampliamente en el libro de West y Harrison (2013).

La estimacion y prediccion de los DLM se realiza principalmente mediante técnicas estadisticas bayesianas,
aunque de igual manera se pueden utilizar técnicas de estadisticas clasicas (ej. Método de maxima
verosimilitud). Desde la perspectiva bayesiana se requiere la obtencién de la distribuciéon conjunta a posteriori
de los parametros del modelo, la cual se hace aplicando el Teorema de Bayes. No obstante, dada la
complejidad del modelo se requiere el uso de métodos computacionales basadas en simulacién para
caracterizar la distribucion a posteriori; en particular mediante el método de Monte Carlo via Cadenas de
Markov (MCMC). Sin embargo, la implementaciéon del MCMC puede resultar un problema por ejemplo, la
convergencia puede ser muy dificil de diagnosticar y el costo computacional puede llegar a ser muy grande para
modelos complejos por lo que se propone utilizar un nuevo enfoque computacional la aproximacion anidada
integrada de Laplace (INLA, por sus siglas en inglés). El INLA fue propuesto por Rue y otros (2009) para el
calculo de las densidades a posteriori de los hiperparametros y de las variables latentes en los modelos
Gaussianos latentes, esta clase de modelos estadisticos abarcan un amplio rango de modelos, entre los que se
encuentra los DLM.

El INLA fue propuesto como una alternativa de los métodos MCMC y su uso en los DLM es eficiente (Rue y
otros, 2009), existe una interface para utilizar en el lenguaje de programacion R. Ruiz-Cardenas y otros (2012)
propone un marco computacional para formular y ajustar modelos DLM utilizando el enfoque INLA mediante la
libreria R-INLA.

El objetivo principal del trabajo es ajustar los DLM para el analisis estadistico y prondstico de variables
economicas mediante el paquete INLA. En el presente trabajo se utilizé datos del Producto Interno Bruto (PIB)
de México a partir de 1993 al 2014 para ilustrar el uso de los DLM asi como realizara una comparacién de su
capacidad predictiva con la de los modelos ARIMA.

2. MATERIALES Y METODOS
2.1. MODELOS LINEALES DINAMICOS
2.1.1. DEFINICION

De acuerdo a West y Harrison (2013) los modelos lineales dinamicos se definen para un vector (rx 1) de
observacion Y, en el tiempo t=1,2,..,T, siguiendo el modelo definido a continuaciéon. EI DLM esta
caracterizado por el conjunto cuadruple {F,G,V,W}, = {F., G, V., W}, para cada tiempo t, donde F,; es una
matriz conocida (n x r), G; es una matriz conocida (n x n), V, es una matriz de varianza conocida (rxr) y W,
es una matriz de varianza conocida (n x n).



El modelo se encuentra especificado por un par de ecuaciones, para el tiempo t = 1,2, ..., T, las cuales son:
Ecuacidén de observacion

Y, =F; 0, + v,
donde v, es un error con distribucién normal con media 0 y varianza V,; esto es,

vy~ N [0,V]
Ecuacion del sistema

0, = G 0,_1 + w,;

donde w;es un error con distribucion normal con media 0 y varianza W; esto es,

we ~ N [0, W]

Dadas estas ecuaciones tenemos que F,; es la matriz de disefio con valores conocidos de las variables
independientes, G; es la m1atriz de evolucion del sistema o estado, v; es el error de observacion y w;es el error
de evolucion o del sistema .

Se interesa estimar el vector 6,, el cual esta relacionado con Y, a través de las siguientes distribuciones:
(Yt|9t)"'N [Fltet'vt]
( 0, | 0¢-1) ~N [G; 01, W]

Ademas, la informacion inicial se expresa a través de la distribucién a priori para el parametro 6,, t = 0,
asumida como una distribucidon normal, con media m, y varianza C,, es decir 6, ~ N,, (mg, Cy ).

2.1.2. MODELOS LINEALES DINAMICOS PARA SERIES DE TIEMPO
Existe un caso particular del DLM para la modelacién de series de tiempo que se conoce como modelo lineal

dinamico para series de tiempo (TSDLM, por sus siglas en inglés), este se encuentra definido por la cuadruple
{F.;, G, V,W_.}, donde F, = F y G, = G son constantes para todo tiempo t.

2.1.3. MODELOS LINEALES DINAMICOS POLINOMIALES

Los modelos lineales dinamicos son un subconjunto de los TSDLM utilizados para describir las tendencias en
las series de tiempo. Los DLM polinomiales de primer y segundo orden son adecuados para la prediccién a
corto plazo, ya sea por si solos o0 en combinacion de estacionalidad, regresion y otros componentes.

2.1.3.1. MODELO POLINOMIAL DE PRIMER ORDEN

El modelo polinomial de primer orden es el modelo mas simple y mas utilizado en las series de tiempo (Migon y
otros, 2005). Es utilizado para modelar observaciones univariadas y el vector de estado 6 es unidimensional. Al
realizar una parametrizacioén, 6, = y,, se tiene el modelo de caminata aleatoria 0 modelo de nivel loca, es es
apropiado para las series de tiempo que muestran una tendencia clara o variacién estacional.

El modelo se encuentra definido por el siguiente par de ecuaciones:
Vo= + v v~ N[0, V]

Ue = -1 T+ Wy, we ~ N[0, W]



2.1.3.2. MODELO POLINOMIAL DE SEGUNDO ORDEN

En este modelo el vector de estado comprende dos elementos, 6, = (6,0, ). El primer componente
representa el nivel actual y el segundo representa la tasa actual de cambio en el nivel. Este modelo es también
conocido como modelo de crecimiento lineal o modelo de tendencia lineal local, bajo una parametrizacion del
vector 6, = (u., B;: ). Las ecuaciones de observacion y del sistema respectivo del modelo son las siguientes.

Vo= + v v ~ N[0, V]
Pt = Mg+ Peog + 01, w1 ~ N[O, W]
¢ = Bro1 + W Wy ~ N[0, W]

con términos de error v;, w;; Y w,; NO correlacionados.

2.2. ENFOQUE COMPUTACIONAL INLA
2.2.1. MODELOS GAUSSIANOS LATENTES

De acuerdo con Martino y Rue (2010), los modelos Gaussianos latentes son modelos jerarquicos que asumen
un campo Gaussianos n-dimensional x ={x; :ieV} observado puntualmente a través de n,; datos y
condicionalmente independientes. Tanto la matriz de covarianza del campo Gaussiano x como el modelo de
probabilidad para y;|x pueden ser controlados por algunos hiperparametros 8 desconocidos. La distribucién
a posteriori es

m(x6ly) xn(0)n(x10) [ [7(ylxn6)

iel

Los modelos Gaussianos latentes son un subconjunto de todos los modelos aditivos Bayesianos con un
predictor aditivo estructurado en los que se asigna una a priori Gaussiana a x = a,{ f9 (.) },{Bc } y { €]} con
matriz de precision Q (8, ), con hiperparametro 6, (Rue y otros, 2009). La definicion del modelo latente se
completa mediante la asignacion de una distribucién a priori a los parametros 6 = (64, 6,).

Denotemos a x como el vector de todas las variables Gaussianas latentes, y a 6 al vector de hiperparametros,
el cual no necesariamente es Gaussiano. Se asume, ademas que la mayoria de estos modelos satisfacen dos
propiedades. La primera propiedad es que el campo Guassiano latente x, el cual es de dimension grade n =
102 — 10°, admite propiedades de independencia condicional y la segunda propiedad asume que la dimension
del vector de hiperparametros 6 es pequefiam < 6.

2.2.2. APROXIMACION ANIDADA INTEGRADA DE LAPLACE

El enfoque de aproximacién anidada integrada de Laplace (INLA, por sus siglas en inglés) fue propuesto como
una alternativa al uso de los métodos de Cadena de Carkov Monte Carlo (MCMC, por sus siglas en inglés), que
actualmente son la herramienta estandar para la inferencia de modelos Gaussianos latentes. La principal
ventaja de este enfoque computacional sobre los MCMCM es la rapidez del cémputo.

El objetivo principal del INLA es aproximar la densidad marginal a posteriori para las variables latentes x; y los
hiperparametros 6 en los modelos Gaussianos latentes, dichas densidades se pueden escribir como

w(x;|Y)= fn(xile,Y)n(HlY)dH

n(9,|y)=f(9|y)d9_,.



Esto nos es util para calcular estadisticos de interés, tales como la media, varianza o cuantiles a posteriori.

Esta aproximacion estd basada en una combinacion eficiente de la aproximacion de Laplace para las
condicionales completas 7 (x; |0,Y) yn (6 |Y), i =1,...,n y rutinas de integracién numérica para integrar los
hiperparametros 6.

El enfoque INLA incluye tres pasos principales los cuales estan descritos puntualmente en Rue y otros (2009),
aqui solo se describiran brevemente. El primer paso es aproximar la densidad marginal a posteriori de 6
7w (6 |Y), utilizando la aproximacion de Laplace. El segundo paso es calcular la densidad condicional completa
de las x';s w(x;16,Y) para valores seleccionados de 6 el cual se aproxima utilizando la aproximacién de
Laplace. Rue y otros (2009) menciona tres aproximaciones para @ (x; | 6,Y ), la aproximacion Gaussiana, la
aproximacion de Laplace y una aproximacion simplificada de Laplace. Por altimo, en el tercer paso se obtienen
las densidades marginales a posteriori de x; y 6; integrando sobre los términos irrelevantes. La aproximacion
para la densidad marginal de las variables latentes x; se obtiene con la siguiente expresion

7 (x,]Y) = fr[(xilY,H)n(HlY) o ~ Zﬁ (%104, Y) 7 (6,]Y) Ak
k

La cual se evalua utilizando integracion numérica en un conjunto 6,de puntos en el espacio paramétrico0,
siendo los pesos de las areas Ak, k = 1,2, ..., K.

De manera similar, la aproximacién a posteriori de i (6 |Y ) se obtiene con rutinas de integracién numérica
para la evaluacion de la margina

n(9j|y)=fn(9|y) do_; ~ fﬁ(@le)dG_i

Dado que se asume que la dimension de 6 es pequefia, estas rutina numéricas son eficientes para obtener una
aproximacion de las marginas a posteriori.

2.3. MODELO AUTOREGRESIVO INTEGRADOS DE MEDIAS MOVILES (ARIMA)

Los modelos autorregresivos integrados de medias méviles (ARIMA), son los modelos de series de tiempo mas
populares y pueden ser vistos como una generalizacidon de los modelos autorregresivo de medias moviles
(ARMA) usados cuando la serie de tiempo presenta una tendencia, que la vuelve un proceso no estacionario.

Un modelo ARIMA (p,d, q) indica que consta de un polinomio autorregresivo de orden p, de una diferencia de
orden d y de un polinomio de promedios moviles de orden q. De esta manera el modelo puede escribirse como:

W= Weq —-— ¢th—p =a;— 6104 —— 9qat—q

Con Wt = VZZt

2.3.1 METODOLOGIA DE BOX-JENKINS (BJ)

Box y Jenkins (1970) desarrollaron una metodologia rigurosa para la identificacion, estimacién y diagnéstico de
modelos dinamicos para datos de series temporales. De acuerdo a Guerrero (1991) dicha estrategia consta de
cuatro etapas fundamentales y podria considerarse como una de las principales contribuciones al analisis de
series de tiempo. Tales etapas son:

1. Identificacion. En esta etapa se identifica un posible modelo dentro de las clases de modelos ARIMA; es
decir, determinacioén de los valores p,d y q que especifique el modelo ARIMA apropiado para la serie en
estudio.



2. Estimacion. Una vez identificado el modelo se procede a la estimacion de los parametros involucrados
en el modelo, a través de técnicas de estimacién no-lineal.

3. Verificacion. Teniendo los parametros estimados del modelo se procede a verificar que el modelo
proporciona un ajuste adecuado y de que los supuestos basicos se satisfacen; de no cumplirse los
supuestos, se repiten las etapas anteriores hasta que la verificacion indique resultados aceptables.

4. Uso del modelo. Una vez teniendo el modelo verificado se utiliza el modelo para los fines que el
investigador tenga por lo general son de prondstico, control, simulaciéon o explicacién del fenédmeno en
estudio.

La construccién de modelos de acuerdo a dicha técnica, es un proceso iterativo.

3. DATOS

La variable econémica que se analiz6 fue el Productor Interno Bruto (PIB), fueron datos trimestrales a precios
de 2008 en valores corrientes de enero de 1993 a diciembre de 2014 un total de 88 observaciones. Los datos
se obtuvieron de la pagina web del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI). Estos
fueron procesados en el programa estadistico R.

4. COMPARACION DE MODELOS

La variable PIB presenta una caracteristica estadistica importantes, la media y la varianza no son constantes a
través del tiempo, es decir, son no estacionarias por lo que implica la utilizacion de métodos estadisticos
especiales (véase figura 1). Por lo que se le va ajustar un modelo lineal dinamico y un modelo ARIMA con el fin
de realizar una comparacion de estos modelos. Para el ajuste del primer modelo se realiz6 mediante el enfoque
computacional INLA y el ajuste del modelo ARIMA se realiz6 mediante la metodologia descrita por Box y
Jenkins (1976).
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Figura 1. Grafica de los datos de la variable PIB del periodo 1993-2014.

La comparacion entre los modelos DLM y ARIMA se realizé mediante el calculo de error cuadratico medio
(EMC). De acuerdo a Petris y otros (2009) el ECM se calcula como

n
t=1

ECM =

SRR



donde n es el nimero total de observaciones y e = y — 9, es el error de prediccién parat =1,2,...,T.

5. RESULTADOS
5.1. AJUSTE DEL DLM AL PIB EN MEXICO

A los datos del PIB se le ajusté un DLM con tendencia local. La estimacién de los componentes de tendencia
(u¢) y pendiente (8;) con su respectivo intervalo de confianza (IC) en la serie de tiempo se muestra en la figura
2, donde se puede observar una tendencia creciente y fluctuaciones en la pendiente durante el periodo de
tiempo analizado, y no presenta algun ciclo estacional.
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Figura 2. Descomposicion de la serie de PIB en componente de tendencia y pendiente.

El modelo permite desagregar de forma sencilla a los componentes del modelo en comparacion de los modelos
ARIMA, esta descomposicidon de la serie permite realizar un analisis econémico completo. En este caso se
presenta periodos de elevados y sostenido crecimiento del PIB, esto significa un crecimiento de la economia
mexicana.

5.2 AJUSTE DEL ARIMA AL PIB EN MEXICO

Para la variable PIB se ajusté un modelo ARIMA (2,2,0). Para el ajuste del modelo ARIMA se graficaron las
funciones de autocorrelacion (ACF) y autocorrelacion parcial (PACF) tomando dos diferencias. De acuerdo a
esto se escogieron dos modelos: ARIMA (2,2,0) y ARIMA (1,2,1) los cuales cumplen las condiciones en la etapa
de verificacion, en esta se realiz6 la validacién y diagnéstico de cada modelo con la prueba de Box-Pierce. De
cada modelo se obtuvo el Criterio de Informacion Akaike (AIC), la cual se muestra en la tabla 1 los valores del
AIC de cada modelo; tomando en cuenta estos valores si tiene que el modelo ARIMA (2,2,0).



Tabla 1. Comparacion de los modelos ARIMA con respecto al AIC.

Modelo AlC
ARIMA (1,2,1) —381.58
ARIMA (2,2,0) —350.10

5.3 COMPARACION DE LOS MODELOS DLM Y ARIMA

La comparacion grafica del modelo DLM y ARIMA se presenta en la figura 3 y 4 respectivamente, donde se
observa que el modelo DLM presenta un mejor ajuste con los datos que la del modelo ARIMA.

16.5
1

——  observada

E— media a posteriori

s
27 95%IC

PIB
16.2
1

16.1
|

1995 2000 2005 2010 2015

Figura 3. Valores ajustados con DLM para las observaciones del PIB.
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Figura 4. Valores ajustados con ARIMA (2,2,0) para las observaciones del PIB.



De igual manera, la comparacion de los modelos se realizé mediante el calculo del error cuadratico medio
(EMC) el cual se defini6 en el apartado anterior. En la tabla 2, se muestra el valor del EMC de cada modelo
ajustado.

Tabla 2. Error Cuadratico Medio de los modelos DLM y ARIMA

Modelo EMC
ARIMA (2,2,0) 0.0006704381
Producto Interno Bruto
DLM 0.0001344255

6. CONCLUSIONES

Los modelos lineales Dinamicos presentan una buena forma de modelar datos de series de tiempo sin la
necesidad de realizar transformaciones de los datos, por lo tanto utilizando los datos originales. En este trabajo
se presentd un ejemplo de aplicacion para una variable econémica, el Producto Interno Bruto, y se obtuvo un
buen ajuste sin la necesidad de transformar los datos; mientras que el ajuste de los datos mediante el modelo
ARIMA es mas complicado ya que se tiene que realizar una serie de pasos para identificar el modelo apropiado
por lo que se hace mas laborioso.

En cuanto al método para la estimacion e inferencia de los modelos DLM, el enfoque INLA es un buen método
ya que realiza los céalculos de manera rapida.

Con este método se pueden ajustar las series de tiempo econdmicas utilizando los datos originales como
puede ser el indice de precio al consumidor (INPC), tipo de cambio, tasa de interés entre otras. Ademas existen
muchos ejemplos de la aplicacion en diversas areas en la pagina web www.r-ingla.org.

Una recomendacion es continuar con la realizacion de estudios de casos utilizando el enfoque INLA, ya que es
relativamente reciente y en México no se tiene aplicacion alguna.
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Resumen

La carga de trabajo de los hospitales depende de distintos factores y, principalmente, de los
distintos recursos que tienen a su disposicion. A menudo las variables que cuantifican los
recursos pueden presentar alta correlacion entre ellas provocando problemas de
colinealidad. Por ello, resulta interesante aplicar la regresién con variables ortogonales que
permite mitigar el efecto de la colinealidad aislando el efecto individual de la variable que
genera el problema. Ademas, ofra cuestion relevante es la gestion que los distintos
hospitales hacen de sus correspondientes recursos. Por ello, se ha aplicado el analisis con
datos envolventes (DEA) para calcular una medida de la eficiencia que se ha incluido como
una variable explicativa adicional dentro de la regresion con variables ortogonales. La
contribucion es ilustrada con un ejemplo practico basado en datos de 12 hospitales.

Palabras clave: eficiencia, DEA, colinealidad, regresién con variables ortogonales.
Area Temética: Métodos Cuantitativos para la Economia y la Empresa.

Abstract

The workload of hospitals depends on different factors and, above all, on the different re-
sources available. Often the variables that quantify the resources can have high correlation
between them causing problems of collinearity. Therefore, it is interesting to apply the re-
gression with orthogonal variables that allows mitigating the effect of collinearity by isolating
the individual effect of the variable that generates the problem. In addition, another relevant
question is the management that the different hospitals make of their corresponding re-
sources. Therefore, we have applied the analysis with enveloping data to calculate a meas-
ure of efficiency that has been included as an additional explanatory variable within the



regression with orthogonal variables. The contribution is illustrated with a practical example
based on data from 12 hospitals.

Key Words: efficiency, DEA, collinearity, regression with orthogonal variables.
Thematic Area: Quantitative methods for economics and business.

1. INTRODUCCION

La eficiencia es una de las medidas que mas preocupa a los gestores de cualquier
organizacion. Se entiende que un servicio es mas eficiente cuanto mayor sea la
produccion para una cantidad dada de recursos. El principal objetivo de un buen
gestor debe ser obtener la maxima rentabilidad de los recursos disponibles. Esta
premisa cobra aun mas relevancia en el sector de la gestién hospitalaria donde los
recursos deben ser administrados con especial cautela.

Charnes et al. (1978) propusieron el andlisis con datos envolventes para medir
cuantitativamente la eficiencia. Esta técnica se basa en programacion lineal y
ofrece una medida de la eficiencia para distintas unidades comparables, como
pueden ser organizaciones, departamentos, unidades, hospitales, etc. Asi, se
parte una serie de inputs y outputs que produce una medida agregada de la
eficiencia relativa para cada unidad comparable. Esta técnica ha sido aplicada en
muy diversos tipos de organizaciones como el ejército, la universidad, bancos,
fabricas, justicia, etc. (Klimberg, 1998, Klimberg y Kern, 1992, Seiford and Thrall,
1990 , Seiford, 1996).

Klimberg et al. (2008) proponen introducir la medida de la eficiencia como variable
explicativa en un modelo de regresion tradicional. En la aplicacién que presentan,
resaltan que si bien el coeficiente de determinacion solo aumenta ligeramente, la
desviacion tipica de la regresién disminuye de manera relevante. Sin embargo,
reconocen que existen problemas de colinealidad entre las variables explicativas
limitandose a eliminar las variables que provocan dicho problema.

En este trabajo se pretende aplicar la regresion con variables ortogonales como
alternativa a la mera eliminacion de variables. En la seccion 2 se repasa la
metodologia del analisis de datos envolventes asi como la regresion con variables
ortogonales. La seccion 3 presenta la aplicacién practica y, por ultimo, la seccion 4
resume las principales conclusiones de este estudio.

2. METODOLOGIA
2.1. EL ANALISIS CON DATOS ENVOLVENTES

El modelo de analisis de datos envolventes propuesto por Charnes, Cooper y
Rhodes (CCR) (Charnes et al. 1978), se fundamenta en un problema de
programacion lineal que tiene como funcién objetivo maximizar la eficiencia de

cada unidad de decision (Ek) sujeto a una serie de restricciones.



Denotando a Yrj como la cantidad del output r para la unidad j, er la cantidad del

input i para la unidad j y siendo t el numero de outputs, m el numero de inputs, n
en el numero de unidades de comparacion, el problema se formula
matematicamente como:

t
max E, = ZurYrk

r=l1

Sujeto a:

m

D v X, =1

i=1

t m
duY - vX, <0
r=1 i=1
u,v,2¢

Asi, el andlisis envolvente de datos determina objetivamente el conjunto de
ponderaciones, u;y v;, que maximiza la eficiencia de cada una de las unidades de
comparacion. Las restricciones imponen que la eficiencia sea menor o igual que
uno y las ponderaciones sean positivas. Si el nivel de eficiencia es menor que uno,
se considera que la unidad de comparacién puede aumentar sus output sin
incrementar sus input o disminuir sus inputs sin disminuir sus output y, por tanto,
se considera relativamente ineficiente.

2.2. LA REGRESION CON VARIABLES ORTOGONALES
Partiendo del siguiente modelo

y = Bo + B1x1 + Box; +u. (1)

en el se supone que existen problemas de colinealidad entre las variables el
objetivo de la ortogonalizacién de una de las variables es aislar su efecto de la
otra, o del resto de variables independientes si hubiese mas de dos.

Para ello, definimos la siguiente regresion auxiliar:
xl = ao + alxz + v. (2)

Al estimar (2) mediante MCO, se obtienen los residuos correspondientes que se
denotan como e, y representan la parte de la variable x; que no tiene ningun tipo
de relacion con la variable x,. A continuacion, se sustituye en el modelo original (1)
la variable x, por e;. De esta manera, estamos incluyendo solamente una parte de
esa variable, y sera la parte de x; que no comparte informacion con x,.

y = Bo + Brey + Box, +u. (3)

En este modelo final (3), la relacion entre las variables desaparecera y habremos
mitigado el problema inicial de multicolinealidad del modelo (1).



3. APLICACION PRACTICA

Partimos de un conjunto de datos previamente aplicados por Navy manpower and
Material Analysis Center (1979) en el que se analiza la carga de trabajo en
horas/mes por trabajador (Y) del servicio de anestesia de 12 hospitales navales en
funcion de las variables niumero de casos quirdrgicos (x,), poblacion de referencia
en miles (x2) y numero de quiréfanos (x3). En el anexo 1 se reproducen los datos
originales correspondientes a estas variables. Si se realiza la regresién por
minimos cuadros ordinarios (MCO) sobre estas variables se obtiene el siguiente
modelo:

Coeficiente p-valor FIV
Constante -176.282 0.1824
X4 1.547 0.1317 25.897
X2 2.825 0.1919 20.678
X3 124.993 0.0093*** 7.066
R? 0.985779
DESV.TIPICA 163.8028
REGRESION
p-valor Feyp 1x10™’

Tabla 1. Principales resultados de la regresion original

La Tabla 1 resume los principales resultados de la estimacion original. EI modelo
presenta un elevado coeficiente de determinacion y resulta ser globalmente signifi-
cativo aunque solo una de las variables es significativa individualmente. Es cono-
cido que estos resultados son sintomas tipicos de los problemas de colinealidad.
Efectivamente, se observa como la variable x4y x, presentan un factor inflactor de
la varianza (FIV) por encima de 10.

El objetivo de esta regresién es desarrollar un modelo de prediccion que permita
estimar las necesidades de personal para futuros hospitales de similares condicio-
nes. Por esta razén, consideramos relevante introducir una variable que mida la
eficiencia con la que cada hospital usa los recursos de personal

En un primer paso, se aplica el analisis con datos envolventes para obtener la
variable eficiencia. Para ello, se considera la variables explicativas como los inputs
y la variable Y como el output, obteniendo que hay 5 hospitales eficientes (E=1),
un nivel medio de eficiencia de 88,15% y un nivel minimo de eficiencia de 68,05
%.

Los resultados del modelo que incluye la variable eficiencia son presentados en la
Tabla 2. Se observa que el coeficiente de determinacion aumenta ligeramente con
respecto al modelo original, pero la desviacion tipica de la regresion si disminuye
de manera relevante. Por otra parte, en este modelo todas las variables son signi-
ficativas al 99% de confianza excepto por la variable x;,. Esto puede ser conse-




cuencia de que los problemas de colinealidad siguen presente, tal y como lo refle-
jan los valores del VIF.

Coeficiente p-valor FIV
Constante -1219.67 0.01***
X1 1.65645 0.037** 25.974
X2 2.12651 0.1715 21.232
X3 114.014 0.0031*** 7.203
E 12.8216 0.0176* 1.673
R? 0.993981
DESV.TIPICA 113.9187
REGRESION
p-valor Fey, 7.58e-08
CN 33.646

Tabla 2. Principales
eficiencias

resultados de la regresion original

incluyendo la variable

Coeficiente p-valor FIV
Constante -1198.51 0.0108***
e 1.65645 0.0365*** 1.258
Xz 6.01084 0.0001*** 7.035
X3 114.014 0.0031*** 7.203
E 12.8216 0.0176*** 1.673
R? 0.993981
DESV.TIPICA 113.9187
REGRESION
p-valor Fey, 7.58e-08
CN 30.097

Tabla 3. Principales resultados de la regresion con variables ortogonales




Con el objeto de tratar la colinealidad, se realiza la regresién auxiliar de la variable
X4 en funcién de la variable x, obteniendo los correspondientes residuos, e4. Estos
residuos se consideran la parte de la variable x; que no esta relacionada con x; y
como tal se incorpora en el modelo sustituyéndolo por la variable original x4. Los
resultados de este modelo alternativo se resumen en la Tabla 3. Se observa que
en este modelo todas las variables resultan individualmente significativas al 99%.
Tal y como es propio de la regresion con variables ortogonales, se mantiene el
coeficiente de determinacion y el valor del Feyp.

4. CONCLUSIONES

En este trabajo se lleva a cabo la propuesta de Klimberg et al. (2008) de introducir
la medida de la eficiencia como variable explicativa en un modelo de regresion
tradicional. Tal y como concluyeron Klimberg et al. (2008), la aplicacién de este
procedimiento aumenta ligeramente el coeficiente de determinacion disminuyendo
la desviacion tipica de la regresion. Sin embargo, este procedimiento no afecta a la
colinealidad entre las variables explicativas. Para paliar este problema, el presente
trabajo propone aplicar la regresion con variables ortogonales que mantiene el
coeficiente de determinacién del modelo original y permite mitigar la colinealidad
sin eliminar ninguna variable. Ademas, permite obtener una interpretacion
alternativa para la variable ortogonalizada en relacion al efecto individual que esta
tiene sobre la variable a explicar.
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Anexo 1. Datos de partida

Hospital | Y X1 X2 | X3
1 304,37 | 89 255 |4
2 2616,3 |513 [194 |11
3 1139,1 |231 |83,7 |4
4 285,43 |68 30,7 |2
5 1413,8 {319 |130 |6
6 1555,7 |276 |181 |6
7 383,78 |82 43,4 |4
8 2174,3 |427 |165 |10
9 8453 |193 |74,3 |4
10 1125,8 |224 (60,8 |5
11 3462,6 |729 |319 |12
12 3682,3 |951 | 376 |12

Anexo 2: Medida de la eficiencia obtenida mediante la aplicacion del analisis
envolvente de datos.

Hospital Eficiencia
1 0.677
2 0.988
3 1

4 0.790
5 0.873
6 1

7 0.861
8 0.978
9 0.853
10 1

11 1

12 1
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Resumen

Moreno-Jiménez y otros (2005, 2008) proponen el uso, por primera vez en la literatura, de
la consistencia en la toma de decisiones en grupo con el Proceso Analitico Jerarquico
(AHP-GDM). Desde entonces, se han publicado en la literatura cientifica varios
procedimientos basados en el uso de la consistencia para tratar con AHP-GDM. Este
trabajo compara dos de los procedimientos que mas interés han generado: la matriz de
consenso, construida siguiendo el proceso sugerido por Dong et al (2010) y el Precise
Consistency Consensus Matrix (Escobar et al, 2015, Aguarén et al., 2016). Para proceder a
la comparacion, realizamos un estudio de simulacién en el que consideramos matrices con
diferentes niveles de inconsistencia y diferentes tamafos. Cada escenario simulado se
evalia mediante cuatro indicadores que se refieren a las prioridades y a la consistencia.
Dos de ellos son cardinales (el indice de Compatibilidad Geométrico y el indice de
Consistencia Geométrico) y dos son ordinal (el Numero de Violaciones de Prioridad y el
Numero de Violaciones de Consistencia).

Palabras clave: Proceso Analitico Jerarquico, Toma de Decisiones en Grupo, Consistencia,
Compatibilidad.

Area Temética: Economia Aplicada y Métodos.
Abstract

Moreno-Jiménez et al. (2005, 2008) proposed the use of consistency in group decision-
making with the Analytic Hierarchy Process (AHP-GDM). Since that time, a number of
consistency-based procedures for dealing with AHP-GDM have been published in the
scientific literature. This paper compares two of the procedures that have generated the
most interest: the consensus matrix, constructed by following the process suggested by
Dong et al (2010) and the Precise Consistency Consensus Matrix (Aguarén et al., 2014;
Escobar et al., 2015) constructed in line with the ideas of the seminal, Moreno-Jiménez et al.
(2005) paper. The comparison utilises a simulation study that considers matrices with



different levels of inconsistency and different sizes. Each simulated scenario is evaluated by
means of four indicators that refer to the priorities and the consistency. Two of them are
cardinal (the Geometric Compatibility Index and the Geometric Consistency Index) and two
are ordinal (the Priority Violation Number and the Consistency Violation Number).

Key Words: Analytic Hierarchy Process, Group Decision Making, Consistency, Compatibility,
Violation Number.

Thematic Area: Applied Economics and Methods.

1. INTRODUCCION

La resolucion colaborativa de los problemas de decisiéon (toma de decisiones con
multiples actores) y la evaluacion de los aspectos intangibles asociados (o la inte-
graciéon de aspectos tangibles e intangibles en los modelos formales) son dos de
los temas mas importantes de la Sociedad del Conocimiento (Moreno-Jiménez Et
al., 2014a).

El consenso es un concepto fundamental en la toma de decisiones con multiples
actores (Choudbury et al., 2006, Moreno-Jiménez y otros, 2008, Yu y Lai, 2011,
Aguaron et al., 2016), particularmente en lo que se refiere a la toma de decisiones
en grupo (Group Decision Making , GDM). El consenso se refiere al enfoque, mo-
delo, herramientas y procedimientos para obtener el vector final de prioridad del
grupo (Moreno-Jiménez et al., 2014b).

Si entendemos consenso como un acuerdo entre los actores implicados en la re-
solucién del problema, este acuerdo generalmente se refiere a las preferencias
colectivas, aunque en ocasiones puede referirse a los procedimientos seguidos
para obtenerlas, los cuales se basan en las preferencias individuales. Si no es
posible actuar como un grupo homogéneo bajo el principio del consenso (una ca-
racteristica de la toma de decisiones en grupo), es habitual buscar preferencias
colectivas, de modo que la compatibilidad de las preferencias individuales sea lo
mas alta posible (Saaty, 1994b; Wang, 2000, Wu y Xu, 2012) y las modificaciones
de las preferencias individuales que se requieren para ser acordes con el grupo
sean minimas. Esto favorece la aceptabilidad general del resultado colectivo por
parte de los individuos implicados en la resolucién del problema.

Estos dos criterios se emplean habitualmente en la Toma de Decisiones Negocia-
da (Negotiated Decision Making, NDM), asociadas a la idea de acuerdo (Moreno-
Jiménez et al., 2008; Altuzarra et al., 2010). Sin embargo, aunque seria util resol-
ver esta cuestion semantica lo antes posible, en la literatura cientifica sobre la
toma de decisiones de grupo, el término consenso se emplea comunmente para
reflejar la idea de acuerdo o compatibilidad entre las preferencias individuales y
colectivas (Chiclana et al, 2008, Alonso et al., 2010, Dong et al., 2010, Wu y Xu,
2012).

De los diferentes enfoques multicriterio seguidos para la toma de decisiones, el
Proceso Analitico Jerarquico (AHP) es uno de los que mejor trata con los dos pro-
blemas basicos inherentes a la Sociedad del Conocimiento (multiples actores y la
integracion de aspectos intangibles). AHP permite aplicar la mayoria de las apro-
ximaciones (deterministas, estocasticas, difusas, etc.) utilizadas en la literatura



cientifica con respecto a la busqueda del consenso (Saaty, 1980; Ramanatham y
Ganesh, 1994; Bryson; Zhang et al., 2012, Wu y Xu, 2012).

A diferencia de otras técnicas multicriterio, AHP permite evaluar la inconsistencia
de los decisores (transitividad cardinal) a la hora de emitir sus juicios (Saaty,
1980). Para ello, se dispone de diferentes indicadores, asociados a los métodos
de priorizacion mas extendidos. En concreto, la Razéon de Consistencia (CR) de
Saaty, para el método de priorizacion del autovector principal (Saaty, 1980), y el
indice de Consistencia Geométrico (GCl), para el método de priorizacion de la
media geométrica por filas (Aguarén y Moreno-Jiménez, 2003).

Se han realizado varios propuestas para integrar la consistencia y el consenso (o
compatibilidad) en la toma de decisiones con mudltiples actores empleando AHP
(Moreno-Jiménez et al., 2005, 2008 y Wu y Xu, 2012). Con el objetivo de llegar a
posiciones colectivas cercanas a las posiciones iniciales de los individuos, es de-
cir, preservar lo mas posible las posiciones iniciales, Moreno-Jiménez et al. (2005,
2008) propusieron una nueva herramienta decisional para la toma de decisiones
colectiva - la matriz de consenso de coherencia (CCM) - que identifica la consis-
tencia central de la decision del grupo. Esta matriz de juicio de intervalo no tiene
que ser completa y ni siquiera tiene que conectar los nodos. En Aguarén et al.
(2014, 2016) se refind dicha herramienta, definiendo la matriz de consenso de
consistencia exacta (PCCM) que es capaz de seleccionar un valor preciso para
cada intervalo de juicio de tal manera que la cantidad de holgura que permanece
libre para iteraciones de algoritmos sucesivos es el maximo posible. E| PCCM fue
disefado para un contexto local (un criterio Unico) y, debido a sus propiedades
matematicas, bajo el método de priorizacion de la Media Geométrica por Filas
(Row Geometric Mean, RGM).

Por su parte, Dong et al. (2010) proponen otro procedimiento para encontrar una
matriz de consenso. Este procedimiento parte de la matriz formada por la media
geomeétrica de los juicios de cada decisor para, de forma iterativa, ir modificando
los juicios de los decisores que se encuentran mas alejados de dicha matriz de
forma que se vayan aproximando poco a poco a unos juicios de consenso que se
encuentren suficientemente cercanos a todos los decisores.

En lo que sigue, realizamos un estudio comparativo de ambos métodos: el PCCM
y el procedimiento propuesto por Dong. Para ello consideraremos problemas de
diferentes tamafios (en cuanto al numero de decisores y el numero de
alternativas), simularemos las preferencias de los decisores y encontraremos las
soluciones propuestas por ambos procedimientos, comparandolas en base a
cuatro indicadores.

El trabajo ha quedado estructurado como sigue. La Seccidon 2 recoge los
contenidos de AHP necesarios, diferentes enfoques en decisiéon en grupo, y los
procedimientos analizados. En la Seccion 3 describimos como se ha realizado el
experimento y los indicadores utilizados y presentamos los resultados obtenidos.
Finalmente, la Seccidn 4 resalta las conclusiones mas destacadas del trabajo.



2. AHP. DECISION EN GRUPO

2.1. EL PROCESO ANALITICO JERARQUICO (AHP)

El Proceso Analitico Jerarquico —AHP— (Saaty, 1977, 1980) es una técnica que
permite la resolucion de problemas con mdltiples escenarios, actores y criterios,
incorporando en el modelo los aspectos subjetivos asociados al factor humano.

Basicamente, el método original de AHP consta de cuatro etapas:

1. Modelizacién del problema o construccion de la jerarquia.

2. Valoracién o emision de juicios.

3. Priorizacién u obtencion de las prioridades locales y globales.
4. Sintesis u obtencién de las prioridades totales.

En la primera etapa se construye un modelo, en este caso una jerarquia, que re-
presente el problema de decisidon. En la segunda etapa, el decisor incorpora sus
preferencias mediante los juicios asociados a las comparaciones pareadas de los
elementos considerados. Estos juicios, medidos en la escala fundamental de
Saaty (1977, 1980), reflejan la importancia relativa respecto al elemento en comun
del que cuelgan en la jerarquia. El resultado es una matriz cuadrada, reciproca y
positiva denominada matriz de comparaciones pareadas. En la tercera etapa, a
partir de estas matrices, se calculan las prioridades locales utilizando para ello
alguno de los métodos de priorizacion propuestos en la literatura A partir de las
prioridades locales, aplicando el principio de composicion jerarquica, se obtienen
las prioridades globales (prioridades respecto a la meta o misién). En la cuarta y
ultima etapa, se sintetizan las prioridades globales calculadas en la etapa anterior,
obteniendo las prioridades totales de las alternativas.

En cuanto a los métodos de priorizacion, los dos mas utilizados son el método del
autovector por la derecha (EGV) (Saaty, 1980) y el método de la media geométrica
por filas (RGM) (Saaty, 1980; Crawford y Williams, 1985). Este ultimo procedimien-
to calcula el vector de prioridades mediante:

1/n

Una de las caracteristicas mas destacadas de AHP es la posibilidad de evaluar la
consistencia del decisor en la emisién de juicios, no siendo necesario que dichos
juicios sean perfectamente consistentes o cardinalmente transitivos. Dada una
matriz de comparaciones pareadas A = (a;), ij = 1,...,n, se dice que dicha matriz
es consistente cuando hay transitividad cardinal entre los juicios, esto es, cuando
ajajx = ajk Vi,j,k.

Existen diferentes maneras de medir la consistencia, estando estas medidas rela-
cionadas con el procedimiento de priorizacion empleado. Asi, si utilizamos el mé-
todo de la media geométrica por filas, tenemos el indice de Consistencia Geomé-
trico (GCl), propuesto por Crawford y Williams (1985) y formalizado por Aguarén y
Moreno-Jiménez (2003).



Definicién 1. Dada la matriz de comparaciones pareadas A = (a), ij=1,....,n,y w
= (w), j = 1,...,n, el correspondiente vector de prioridades obtenido mediante el
método RGMM, se define el Indice de Consistencia Geométrico (GCl) como:

w;

2
-« log’> e. cone.=qa, —-
(n=1)(n-2) 1<;<n S G ot w,

1

GCI

Aguarén y Moreno-Jiménez (2003) establecieron los umbrales, dependiendo del
orden de la matriz, que permiten una interpretacion de la inconsistencia analoga a
empleada por Saaty. Estos valores son 0.31 para n = 3; 0.35 para n =4y 0.37
paran>4.

Por otra parte, es interesante conocer cuanto puede variar un juicio sin que la in-
consistencia cometida exceda los umbrales recomendados. Esta idea la formali-
zamos en la siguiente definicion:

Definicién 2. Dada una matriz de comparaciones pareadas A = (ay), ij = 1,...,n, ¥y
una variacion A (A>0) para el GClI, se definen:

El Intervalo de Estabilidad Relativa en Consistencia (CRSI) para el juicio as, es el
intervalo [é_‘m(A), é_‘m(A)] en el que pueden oscilar sus variaciones relativas sin

que el incremento del GCI exceda el valor de A.

El Intervalo de Estabilidad en Consistencia (CSl) para el juicio a,s dado A, es el
intervalo [a a,ﬁs], en el cual este puede oscilar sin que el incremento del GCI

=rso

exceda el valor de A. Su valor viene dado por: @, =a, 0,, Y ars =a, Ors-

Este concepto sera basico para uno de los procedimientos de decisién en grupo
que presentaremos mas adelante.

2.2. DECISION EN GRUPO CON AHP

El proceso analitico jerarquico (AHP) ha sido aplicado en numerosas ocasiones en
problemas de decisién con multiples actores y son numerosas las propuestas me-
todoldgicas al respecto (Saaty, 1989; Iz y Gardiner, 1993; Bryson, 1996; Condon
et al. 2003; Moreno-Jiménez et al. 2005; Escobar y Moreno-Jiménez, 2007).

En lo que sigue nos vamos a centrar en un contexto local, esto es, vamos a consi-
derar solamente lo que ocurre cuando diferentes decisores comparan los elemen-
tos que se encuentran en un determinado nodo de la jerarquia. Esta situacion se
puede corresponder con un problema unicriterio o con la resolucién parcial de un
problema mas complejo.

De esta forma, vamos a considerar que disponemos de n alternativas (A1,...,An) y r
decisores (Ds,..,D;), y denotaremos por A¥ = (al.[;‘]) la matriz de comparaciones



pareadas del k-ésimo decisor (k=1,...,r; i, j = 1,...,n) y por B, su importancia relativa
en el grupo (S >0, Zﬂk =1).
k=1

A la hora de obtener las prioridades para el grupo o colectivo a partir de las opi-
niones individuales, se suelen seguir diferentes procedimientos (Saaty, 1980; Ac-
zel y Saaty, 1983; Dyer y Forman, 1992; Ramanathan y Ganesh 1994; Van den
Honert y Lootsma, 1997; Forman y Peniwati, 1998; Van den Honert, 2001; Altuza-
rra y otros, 2007; Gargallo y otros, 2006), siendo los dos mas extendidos en la
practica los siguientes: (i) la agregacion de juicios individuales (AlJ) y (ii) la agre-
gacion de prioridades individuales (AIP), que se describen a continuacién.

Las prioridades de las alternativas comparadas segun los dos procedimientos AlJ
y AIP se obtienen como:

(i) Agregacioén de Juicios Individuales (AlJ): A partir de las matrices de
juicios individuales, A¥ k=1,....r, se construye una matriz de juicios pa-
ra el grupo A'® = (al.[jG]

cion de juicios individuales y, a partir de ella, se obtienen las priorida-

des de las alternativas, w°’ = (wl.[G”]) mediante cualquier

procedimiento de priorizacion.

) utilizando cualquier procedimiento de agrega-

(ii) Agregacion de Prioridades Individuales (AIP): A partir de las matrices
de juicios individuales, AY k=1,....r, se obtienen las prioridades indivi-

duales mediante cualquier procedimiento de priorizacién, w = (wl.[k]),

k = 1,...,ry, a partir de ellas, utilizando cualquier procedimiento de
agregacion de prioridades individuales se obtienen las prioridades de

las alternativas, W' = (Wi[G/P] )

En cuanto a los procedimientos de agregacion, tanto de juicios como de priorida-
des, se han propuesto diferentes procedimientos en la literatura, siendo el mas
utilizado el de la media geométrica, que es la unica funcidn de sintesis separable
que satisface las condiciones de unanimidad, homogeneidad y reciprocidad (Aczel
y Saaty, 1983). Empleando la media geométrica como método de agregacion, los
dos procedimientos anteriores conducen a los siguientes resultados:

:Bk r IHk

61 TU( .1k [GIP] _ [k]
o <TT6 i = TT007)

k=1 k=1

Se puede comprobar, que si el método de priorizaciéon empleado es la media geo-
métrica por fila, ambos procedimientos proporcionan el mismo vector de priorida-
des final.

Sin embargo, estos métodos de agregacién no tienen en cuenta aspectos de los
decisores tales como su inconsistencia o lo cerca o lejos que estan de la solucién
final. Por ese motivo, han surgido otros procedimientos que consisten en la trans-



formacién gradual de las matrices de juicio de los diferentes actores participantes
en el Proceso de Toma de Decisiones buscando un acercamiento progresivo de
sus posturas .

2.2.1. MATRIZ PRECISA DE CONSENSO EN CONSISTENCIA (PCCM)

El procedimiento PCCM -Precise Consensus Consistency Matrix- (Aguarén y
otros, 2016; Escobar y otros, 2015) utiliza el concepto de consistencia para deter-
minar una matriz de consenso para el grupo. Se trata de un procedimiento iterativo
en el que se van examinando todas las comparaciones pareadas, pero siguiendo
un orden tal que los primeros elementos considerados son aquellos en los que los
juicios de los decisores se encuentran mas cercanos.

Una vez elegida una posicion de la matriz, obtenemos el intervalo de estabilidad
en consistencia de cada decisor para su correspondiente juicio. Este intervalo se
elige de manera que los decisores no sobrepasen el umbral de inconsistencia
fijado inicialmente. El juicio de consenso se selecciona de tal forma que se en-
cuentre en la interseccion de los intervalos de estabilidad de todos los decisores y
que minimice la inconsistencia del decisor mas inconsistente. Este juicio es cohe-
rente con todos los decisores (pertenece al intervalo de estabilidad del juicio de
cada decisor) y ademas permite que el decisor mas inconsistente disponga de
holgura para que en la siguiente iteracién siga siendo posible calcular intervalos de
estabilidad suficientemente amplios para reiterar el proceso.

De esta manera, en cada iteracion se modifican las matrices de comparaciones de
cada decisor, obteniendo un valor de consenso de aquel juicio para el que las
posiciones de partida de los decisores son mas cercanas. Ademas, este procedi-
miento tiene en cuenta que los decisores pueden tener diferentes ponderaciones.
Se puede ver con detalle el algoritmo en el Anexo I.

En ocasiones, sera posible alcanzar una matriz comdn de juicios para todos los
individuos, mientras que en otras se alcanzara un acuerdo parcial para algunos de
los juicios. En estos casos, se pueden seguir diferentes aproximaciones. Entre
ellas destacan la consideracion de una matriz de consenso incompleta, o la com-
plecion de la misma incorporando algin método de agregacion los juicios que
faltan (normalmente utilizando la media geométrica).

2.2.1. PROCEDIMIENTO DE DONG

Dong y otros (2010) proponen un nuevo procedimiento iterativo para obtener una
matriz de consenso en los mismos términos descritos previamente.

A partir de las matrices de juicios de cada decisor, se obtiene una matriz de con-
senso mediante el procedimiento AlJ. Se calcula una medida de la distancia de
cada matriz a esta matriz de consenso y localizamos aquel decisor que se encuen-
tra mas alejado de la misma. Para dicho decisor se modifican sus juicios acercan-
dolos a los obtenidos mediante AlJ. Este acercamiento puede ser mas o menos
“agresivo” en funcion de un parametro 6 fijado de antemano.

! No obstante, tanto el procedimiento de Dong como el algoritmo PCCM utilizan la agregacion de
juicios individuales (AlJ) en algin momento. Bien como punto de partida (Dong) o como método para
completar la matriz de consenso.



Una vez modificada la matriz de juicios del decisor mas lejano, se reitera el proce-
so calculando una nueva matriz de consenso y localizando el decisor mas alejado
de la nueva matriz. El proceso termina cuando las distancias obtenidas se encuen-
tran por debajo de un cierto umbral o cuando el nimero de iteraciones alcanza un
valor maximo.

Para identificar al decisor que se encuentra mas alejado de la matriz de consenso,
empleamos el indice de Compatibilidad Geométrico (Geometric Compatibility In-
dex, GCOMPI), que compara los juicios de un decisor con las prioridades obteni-
das a partir de la matriz de consenso. Su expresion se puede ver en la seccién 3.

El algoritmo detallado es:

Paso 1. Establecer el maximo umbral permitido para el GCOMPI, el nimero
maximo de iteraciones, el valor del parametro 6 (0< 6 <1). Establecer las matri-
ces iniciales de cada decisor (A>® = A("). Hacer t = 0.

Paso 2. Si se ha alcanzado el niumero maximo de iteraciones, STOP. En caso
contrari(o), calcular el vector de prioridades del grupo utilizando el procedimiento
Ald: we'e,

Paso 3. Calcular el GCOMPI de todas las matrices individuales (de los deciso-
res) con el vector de prioridades del grupo calculado en el paso anterior.

Paso 4. Si todos los valores del GCOMPI son inferiores al maximo umbral fija-
do, STOP. En caso contrario, seleccionar el decisor ko para el que el GCOMPI
sea mayor (aquél cuya matriz es mas incompatible con el vector de prioridades
del grupo).

Paso 5. Modificar los juicios de la matriz del decisor k, de la siguiente manera:

o [wt@\
at+1,(k0) _ (at.(ko)) Wi
ij = \Yij t,(G)
Wj

(combinacion convexa de los juicios de la iteracion anterior y de los juicios del
grupo)
t=t+1. Ir al paso 2.

3. COMPARACION DE AMBOS PROCEDIMIENTOS

En este trabajo realizamos un estudio comparativo de ambos procedimientos a
través de una simulacion en la que hemos generado matrices de juicios para
diferentes contextos (diferente numero de decisores y alternativas).

Para cada una de las situaciones generadas hemos aplicado ambos procedimien-
tos, PCCM y Dong, para obtener sendas matrices de consenso. Al obtener la ma-
triz PCCM, si ésta no era completa, se han calculado los juicios ausentes mediante
el procedimiento AlJ.

Hemos considerado el GCl maximo y el GCOMPI maximo a partir del umbral
recomendado segun el tamafo de la matriz (0.31 para n=3; 0.35 paran=4y



0.37 para n > 4). Para el procedimiento de Dong, con objeto de no extender
excesivamente el estudio, hemos considerado un valor 6 = 0.5. El efecto que dicho
parametro tiene en este procedimiento, se pude ver en el trabajo de Dong y otros
(2010).

3.1. MEDIDAS EMPLEADAS

Para comparar ambos métodos, hemos empleado cuatro indicadores diferentes.
Cada una de ellos ofrece una medida de la proximidad de las matrices de juicios
de los decisores con la matriz de consenso. Estos indicadores se calculan para
cada decisor por separado, esto es, indican la proximidad de un decisor con la
matriz de consenso. Posteriormente se obtiene un valor global calculando la media
aritmética ponderada de los indicadores individuales. A continuacién definimos
estos indicadores:

Definicion 3. El /indice de Compatibilidad en Consistencia (GCOMPI) para el gru-
po viene dado por:

GCcomPI© =z, s PGcompI*®

donde GCOMPI*® =2 3 log? (@ / w(©)
(n=1)(n-2) 35

El GCOMPI de cada decisor nos indica mide la distancia existente entre los juicios
de un decisor y el vector de prioridades del grupo. El GCOMPI global da una me-
dida conjunta (ponderada) de los GCOMPI individuales.

Definicion 4. El Nimero de Violaciones en Consistencia (CVN) para el grupo es:

CVN©9=3, o PcpyNtO

donde CVN*® = ZI.(CIJA(k)/A(G))
7’l n— ) i<j

. G 0,(k) —0:(h)
1 lfa,g : & a; i

y 1,(CLIA® 1 4 )=
0 en otro caso

El CVN de cada decisor es proporcional al nimero de veces que un juicio de con-
senso no pertenece al intervalo de estabilidad del juicio individual.

Definicion 5. El Numero de Violaciones en Prioridad (PVN) para el grupo viene
dado por

PVN©= 3, o ©@pyNtO

donde PVN*9 = PYN(A®/A @)= (AN 749
(n— 1)(% 2);



1 if a® >1and w® <w°
ij

i

0.5 ifafjk):landw_ %= w°

i

J
0.5 if a® #1and w® =w°
ij i

J

0 otherwise

Finalmente, el PVN de cada decisor es proporcional al nimero de juicios del deci-
sor que no son coherentes con el vector de prioridades global.

Ademas de estos tres indicadores, también calcularemos el GCI para las matrices
de consenso obtenidas, empleando por lo tanto cuatro medidas para dichas
matrices.

3.2. SIMULACION Y RESULTADOS

Hemos considerado problemas con 3, 4 y 5 decisores; y un nimero de alternativas
entre 3 y 7. Para cada una de estas situaciones, se han generado las
correspondientes matrices de juicios para cada decisor, buscando siempre que las
inconsistencias de cada matriz se encontrasen por debajo de los umbrales
recomendados para cada tamano de las mismas.

Ademas se ha empleado un algoritmo que ha permitido generar decisores que no
se encontrasen en posiciones diametralmente opuestas para que tuvieran sentido
los procedimientos de busqueda de consenso.

Para cada posible combinaciéon de niumero de decisores y numero de alternativas
hemos simulado 10000 problemas distintos (después de descartar situaciones no
deseadas de altas inconsistencias).

Los resultados medios obtenidos para cada medida en cada uno de los diferentes
contextos analizados se recogen en las siguientes tablas:

Tabla 1. Resultados para r=3 decisores

Alternativas | Método GClI CGOMPI PVN CVN
3 PCCM 0,0032 0,5486 0,1006 0,0224
Dong 0,0137 0,5201 0,0544 0,0571
4 PCCM 0,0116 0,3889 0,0839 0,0005
Dong 0,0308 0,3215 0,0270 0,0090
5 PCCM 0,0175 0,3438 0,0700 0,0000
Dong 0,0461 0,2822 0,0184 0,0009
6 PCCM 0,0180 0,3120 0,0594 0,0000
Dong 0,0544 0,2624 0,0139 0,0001
7 PCCM 0,0171 0,2951 0,0520 0,0000
Dong 0,0610 0,2536 0,0113 0,0000




Tabla 2. Resultados para r=4 decisores

Alternativas| Método GClI CGOMPI PVN CVN
3 PCCM 0,0040 0,6011 0,0871 0,0283
Dong 0,0095 0,5631 0,0473 0,0614
4 PCCM 0,0133 0,4158 0,0774 0,0010
Dong 0,0219 0,3458 0,0234 0,0089
5 PCCM 0,0192 0,3583 0,0648 0,0000
Dong 0,0331 0,2969 0,0158 0,0009
6 PCCM 0,0194 0,3219 0,0547 0,0000
Dong 0,0404 0,2727 0,0115 0,0001
7 PCCM 0,0185 0,3029 0,0479 0,0000
Dong 0,0452 0,2619 0,0093 0,0000
Tabla 3. Resultados para r=5 decisores
Alternativas| Método GClI CGOMPI PVN CVN
3 PCCM 0,0046 0,6242 0,0702 0,0332
Dong 0,0073 0,5904 0,0402 0,0637
4 PCCM 0,0142 0,4303 0,0704 0,0012
Dong 0,0169 0,3613 0,0209 0,0096
5 PCCM 0,0201 0,3636 0,0605 0,0000
Dong 0,0260 0,3039 0,0131 0,0009
6 PCCM 0,0206 0,3280 0,0516 0,0000
Dong 0,0316 0,2795 0,0099 0,0001
7 PCCM 0,0193 0,3067 0,0456 0,0000
Dong 0,0360 0,2668 0,0076 0,0000

Apreciamos que la matriz de consenso proporcionada por el PCCM siempre
proporciona mejores valores (menores) para el GCl y para el CVN que los de la
matriz obtenida por el procedimiento de Dong.

El GCI proporcionado por PCCM se encuentra en el orden del 50% del de la matriz
de consenso de Dong. Es un resultado légico, puesto que la PCCM se obtiene
seleccionando aquellos juicios que van minimizando la inconsistencia del decisor
mas inconsistente, por lo que la matriz resultante debe presentar una
inconsistencia bastante aceptable.

El CVN también esta relacionado con la inconsistencia, siendo proporcional al
numero de veces que los juicios de consenso no se encuentran dentro de los
intervalos de estabilidad en consistencia iniciales. La matriz PCCM se ha obtenido



intentando preservar esa condicidon por lo que, de nuevo, es légico que este
indicador sea menor al aplicar este procedimiento.

Por otra parte, se aprecia que ambos métodos proporcionan matrices de consenso
con una inconsistencia bastante baja. También hay que destacar que en el
experimento de simulacién hemos generado matrices con una inconsistencia
maxima del 70% del umbral recomendado. Seria interesante replicar el estudio
haciendo variar los niveles de inconsistencia de las matrices iniciales.

Con los indicadores GCOMPI y PVN ocurre lo contrario: es el método de Dong el
que proporciona siempre mejores valores. También es légico teniendo en cuenta
que dicho algoritmo se basa en buscar una matriz de consenso que tenga un valor
del GCOMPI inferior a un umbral prefijado. Por otro lado, el PVN también mide la
compatibilidad entre el vector de prioridades global y las matrices de juicios
individuales (igual que el GCOMPI aunque de una forma discreta).

4. CONCLUSIONES

Tanto el procedimiento PCCM como el de Dong construyen una matriz de
consenso de forma iterativa. Se alejan de la solucion “saloménica” proporcionada
por AlJ (media ponderada de los juicios de los decisores) teniendo en cuenta otras
consideraciones.

PPCM se fija en la inconsistencia de cada decisor, buscando una matriz de
consenso que sea lo mas consistente posible con las iniciales de cada decisor. Es
decir, esta matriz no tiene por qué ser muy cercana a la de cada decisor, pero si
que tiene que ser muy compatible con ella en cuanto a lo que a consistencia se
refiere.

Por otra parte, el método de Dong se centra en la proximidad entre los juicios de
cada decisor y los de la matriz de consenso. Sin embargo, no tiene en cuenta un
aspecto fundamental de estas matrices, como es la inconsistencia.

Como es logico, los indicadores considerados juegan a favor del procedimiento
que hace uso de cada uno ellos como regla para obtener la matriz de consenso.

Seria interesante profundizar en el estudio considerando otros parametros tales
como el nivel de inconsistencia inicial de las matrices, la distancia entre las
matrices iniciales de juicios de los decisores, diferentes umbrales para la
inconsistencia, etc.
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ANEXO I. PPCM Algorithm

Let A“® (k=1,....r; =0,...,T) be the individual judgment matrix for the de-
cision maker k after the iteration ¢ of the algorithm, where /=0 corresponds
0, (k)) — (a(k)) — A(k) and
for >0, A*® is obtained by replacing the values of A® by those non-null

entries of the PCCM after iteration #; let GCI"® be the Geometric Con-
sistency Index for the matrix A*®.

Step 1. Calculate:

to the initial individual judgment matrix A*® = = (a;;

(1) The auxiliary matrix X = ((7 ) where O' Var(log a(k)) :

=3 a("")logz (k) (Zr a(k)log a(k))
)

where o is the weight of the decision maker k (o [0,1],20{“” =1).
k

(i1) The Consistency Interval Judgment matrix (CIJ) for each decision mak-
er, CUA" Y= ;" a ®1), where [a;"a
interval for g"= at 0 with A™® = GCI* - GCI0 ‘® being GCI* the maxi-

mum inconsistency allowed for the problem and GCI™® the Geometric
Consistency Index for the initial matrix A®.

] is the consistency stability

(ii1) The Consistency Interval Judgment matrix for the group (GCIJA), GCI-
JA—([a ai,-]), where c_l Max{ O(k)} and a,, Mzn{ O(k)} .Sett=0.

1] M
Step 2. Select the entry (7,s) of X with the minimum value that has not been

. . . —0
previously considered and with [ gg., a;l# 3.

Step 3. For each decision maker & calculate:

(i) The variation A“® for the GCI*®, which is given by A"® = GCI* -
GCr-®,

(i1) The Consistency Stability Interval for the judgement a;;(k)of the
A"P matrix: [a, (k)(At (k)) a’ (k)(At’(k))].

’rs



. . . . t,(k
Step 4. Obtain the intersection of these intervals: my[a,, Ho t(k)]

[Mkax{ } Mm{ t(k)}}. If this is null, leave the entry (r,s) of the PCCM

blank and go to Step 8.

Step 5. Obtain the intersection of the previous interval with the intersection

of the initial consistency stability intervals ~y[a, ()arg’(k)]

[Max{ ol Minlg °<k>}} and [1/9, 9].

. . . [ —
The  resulting interval is  denoted as [a,, Clrts ],  where
—0yk)

Max{ L0, (,);(k);l/9} and a Mzn {Ezt(k) Ars 9}. If this interval is
null (g’ >a’ ), leave the entry (r,s) of the PCCM blank and go to Step 8.

Step 6. Obtain a precise value from this interval b’ e[a ts] that mini-

rs ,
mises the inconsistency of the most inconsistent matrix by solving the prob-
lem given by:

2
Min,  Maxy a® (GCI(") + (n 5 [(a rs aﬁ’;)) + nZTnz(ars -
k k
«)e®|) 3

with a,¢ € [logat,,log Eﬁs], where a,; = log a,; and a(
k)

k) _
log a(
Step 7. Assign the valueb! to the entry (r,s) and 1/5., to the entry (s,r) of the
PCCM"" and modify the entries (r,5) and (s,7) of A™"®, a'"® = p! and
a’"® =1/b! for all k. Calculate GCI""".

Step 8. If there are entries of the PCCM which have not yet been considered
go back to Step 2 with =¢+1. If all the entries have been considered, the
process is complete.
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Resumen

En un contexto globalizado en el que la competitividad se ha convertido en via para la
supervivencia econémica, el estudio de la composicion del mercado objetivo es un paso
ineludible. Incluso, el mismo deberia ser realizado previamente a la obtencion de indices de
competitividad en los paises exportadores.

El objetivo de esta investigacion es describir y mostrar una clasificacion del mercado
consumidor europeo de tomates. Para ello se identificaran distintos perfiles de paises a
través de un analisis multivariante de conglomerados bietapico aplicado a variables de
consumo interno de tomates (es decir, volumenes de produccién, importaciéon y
exportacion) a nivel europeo.

Se obtuvieron tres conglomerados iniciales, dentro de los cuales se pudieron identificar sub-
perfiles especificos de produccion, importacion y exportacién para distintos paises
europeos. No se encontraron perfiles diferenciados temporalmente en el periodo analizado
(2010-2014). Es decir, los periodos econdémicos completos de cada pais se agruparon
dentro de los mismos conglomerados. Los resultados obtenidos por los sub-perfiles mas
especificos aportan informacién de relevancia, para la toma de decisiones durante la
planificacion de estrategias de posicionamiento para un pais exportador en el mercado
europeo.

Palabras clave: perfil pais, analisis bietapico, mercado consumidor europeo, tomates
Area Temética: Economia Aplicada y Métodos.



IDENTIFICATION OF COUNTRY PROFILES WITHIN THE
EUROPEAN CONSUMER MARKET OF TOMATOES

Abstract

In a globalized context in which competitiveness has become a path to economic survival,
the study of the composition of the target market is an inescapable step. Even this should be
done prior to obtaining competitiveness indices for exporting countries.

The objective of this research is to describe and show a classification of the European
consumer tomato market. To this purpose, different country profiles will be identified through
a multivariate analysis of two-step clusters applied to variables of internal consumption of
tomatoes (i.e., production, import and export volumes) at European level.

Three initial conglomerates were obtained, within which it was possible to identify specific
sub-profiles of production, import and export, for the different European countries. No
differentiated profiles were found temporarily in the analyzed period (2010-2014). That is,
the complete economic periods of each country were grouped within the same
conglomerates. The obtained results given by the specific sub-profiles provide relevant
information for decision-making during the planning of positioning strategies for an exporting
country in the European market.

Key Words: country profile, twostep analysis, European consumer market, tomatoes.
Thematic Area: Applicate Economy and Methods.



1. INTRODUCCION

Actualmente la hortaliza de mayor comercializacion a nivel mundial es el tomate
(7.682.642 Tn). Representando el 26,6% del volumen total de exportacion de
verduras y hortalizas frescas (28.830.011 Tn) en 2013 segun la Organizacion de
las Naciones Unidas para la alimentacion (FAO). La comercializacion internacional
del tomate durante 2005-2014, segun la base de datos de comercio internacional
(COMTRADE) muestra una tendencia de crecimiento positiva con una tasa de
variacion relativa del 60,9% (ver figura 1). Si el volumen de comercializacion
mundial se desglosa en mercado europeo y mercado extracomunitario, se observa
que ambos mercados presentan tendencia de crecimiento positivo, pero el mayor
crecimiento se encuentra en el mercado extracomunitario (103,6%) en
comparacion con el aporte del mercado europeo (24,9%). Pero tras la crisis
economica financiera mundial de 2007/08, los volumenes de comercializacién de
tomates a nivel internacional y a nivel europeo se han desacelerado
considerablemente aunque siguen creciendo, 10,46% y 13,80% respectivamente.
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Después de China, Europa es el mercado mas importante para los tomates. La
Union Europea produce un promedio casi 18.5 millones Tn. de tomates al afio (ver
Figura 3), de los cuales unos 8 millones Tn. se comercializan en fresco y 10.5
millones Tn. son para procesamiento, segun la FAO en 2014. Siendo los mayores
productores europeos de tomates ltalia con mas de 5.6 millones de Tn. y Espafia
con mas de 4.8 millones de Tn. (ver Figura 4).
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La Unién Europea es la mayor importadora de tomate a nivel mundial, abarcando
el 21% del comercio mundial, segun la Unidad de andlisis de politicas de comercio
agrario de la Unién Europea (Agricultural Trade Policy Analysis Unit, 2012). Con
respecto al mercado europeo, el ranking de los principales diez paises
exportadores de tomates ha sido disputado entre once paises que abarcan
actualmente en conjunto una cuota de mercado del 98,06% (ver Figura 2). El
liderazgo en el comercio de tomates del mercado europeo estd formado
principalmente por compras intracomunitarias (82,75% en 2005 y 60,02% en 2014)
y minoritariamente por exportaciones desde paises extracomunitarios. A partir de
2008, los Paises Bajos desplazaron a Espafia del rol de lider. Estos vendedores
intracomunitarios lideres son seguidos lejanamente por las exportaciones
extracomunitarias desde Marruecos con una cuota de mercado del 12,38%. En
menor proporcion participan en el comercio europeo de tomates los restantes
paises europeos, destacando Francia y Bélgica, y como exportadores
extracomunitarios Turquia e Israel.

La importancia del tomate como la hortaliza de mayor presencia en el comercio
internacional, donde el mercado europeo es el principal importador a nivel mundial,
marcan la importancia de la realizaciéon de un estudio de estas carcateristicas. El
objetivo principal de este trabajo es describir y mostrar una clasificacion del
mercado consumidor europeo de tomates. Para ello se identificaran distintos
perfiles de paises a través de un analisis multivariante de conglomerados aplicado
a variables de consumo aparente de tomates a nivel europeo (es decir, volimenes
de produccion, importacidn y exportacion). Los resultados que se obtengan de los
perfiles y sub-perfiles aportaran informacién de valor, para la toma de decisiones
durante la planificacion de estrategias de comercializacidon para un pais exportador
de tomates en el mercado europeo.




2. METODO

El analisis cluster es una técnica multivariante cuyo objetivo principal es clasificar,
en este caso de estudio, objetos (casos-paises) formando grupos o
conglomerados que sean lo mas homogéneos posible dentro de si mismos y
heterogéneos entre si (Hair, 1999). Dicho de otra manera, esta clasificacion sirve
para poder detectar y describir subgrupos de sujetos o casos homogéneos en
funciébn de los valores observados dentro de un conjunto aparentemente
heterogéneo (Rubio-Hurtado y Vila-Bafios, 2017).

Dentro de las distintas técnicas de analisis cluster, se ha seleccionado el andlisis
bietapico por ser una herramienta de exploracion disefiada para descubrir las
agrupaciones naturales de un conjunto de datos (Perez, 2011). Este analisis
bietapico fue desarrollado por Chiu et. al. (2001) para el anadlisis de grandes
conjuntos de datos (Bacher et al, 2004). Este algoritmo de dos fases incluye varios
rasgos que lo hacen diferente a las técnicas de conglomeracion tradicionales
(Perez, 2011), el principal es la seleccion automatica del numero 6ptimo del
conglomerados, mediante la comparaciéon de los valores de un criterio de
seleccion de modelo para diferentes soluciones de conglomerados.

Todos los calculos se llevaron a cabo empleando la herramienta informatica SPSS
de IBM.

2.1. SELECCION DE VARIABLES DE ENTRADA

El mercado consumidor esta asociado al concepto de consumo aparente. El
mismo se estima con base en la produccién doméstica mas la balanza comercial y
el consumo de inventarios. Para el caso de los productos perecederos, el consumo
aparente viene siendo igual a la disponibilidad del mismo dado que no se tienen
inventarios o existencias de los mismos. Se seleccionaron las variables que
componen la definicion de consumo aparente de un determinado bien (Ecuacién
1) segun la Oficina de estudios y Politicas Agrarias (2012):

Consumo Aparente = Produccién + Importacion — Exportaciéon  (Ecuacion 1)

Para este estudio del mercado europeo consumidor de tomates se construy6 una
base de datos con informacion procedente de dos bases de datos pertenecientes
a la Organizacién de las Naciones Unidas utilizando el cédigo arancelario [0702
Tomatoes, Fresh] en ambos casos. FAO (2017) para datos de volimenes de
produccion [Kg] y COMTRADE (2017) para datos de comercio internacional
(volumenes de importacion [Kg] y exportacion [Kg)).

Como resultado de la busqueda en los 28 paises que conforman el mercado de la
UEZ28, se analizaron las operaciones de comercio del mercado de tomates en los
ultimos 5 afos de datos consolidados presentados en ambas bases de datos
(2010 — 2014). Siendo el tamafio de muestra inicial de 140 casos (28 paises x 5
afios). Cabe aclarar que los 28 paises participan en el comercio intracomunitario
como productores, exportadores, importadores y/o como re-exportadores de
productos agricolas cultivados en otras areas geograficas.



2.2. DETECCION DE VALORES ATIPICOS

La deteccidon valores atipicos se realiz6 a través del calculo de la distancia de
Mahalanobis (Hair, Black, Babin y Anderson, 2009). Para la muestra en cuestion
se detectaron 23 valores atipicos. En la Figura 5 se pueden observar que han
quedado fuera de la caja paises en todo el periodo analizado como lItalia, Paises
Bajos y Espafia, y otros casos de paises anuales (Bélgica, Grecia, Rumania y
Polonia. Luego del andlisis de los valores atipicos se determiné su mantenimiento
dentro de la muestra porque cada caso representa un periodo anual de cada pais
que constituye el mercado europeo.
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2.3. SELECCION DE DISTANCIA

Uno de los aspectos clave del analisis de conglomerados es la eleccion de la
medida que se desea utilizar para cuantificar la distancia entre los elementos. La
distancia Euclidea, se define como la suma de los cuadrados de las diferencias
entre los valores de las variables (ver ecuacion 2).

Euclid (x,y) = XI(x; — y;)? (Ecuacion 2)

Para la aplicacion de la distancia euclidea a variables continuas no se necesita
que sean normales ni independientes (Rubio-Hurtado y Vila-Bafos, 2017). Pero
esta distancia no es invariante respecto a la métrica de los datos, ya que las
diferencias existentes entre variables con puntuaciones muy altas pueden anular
las diferencias existente entre variables con puntuaciones muy bajas. En este
trabajo se seleccioné como la medida mas adecuada para el calculo de la
disimilaridad entre conglomerados a la distancia Euclidea debido a las ventajas



que presenta. La implementacion de la distancia Euclidea como medida de
disimilaridad necesita la tipificacion de variables.

2.4. SELECCION DE ALGORITMO DE CLUSTER

Para clasificar a los paises europeos en grupos donde sus diferencias, fueran
maximas en las tres variables simultdneamente se llevo a cabo un andlisis de
conglomerados bietapico para estimar los centros de los conglomerados en cada
variable estandarizada. En el andlisis de cluster bietapico, las comprobaciones
empiricas internas indican que este procedimiento es bastante robusto, incluso
cuando no se cumplen condiciones de independencia y normalidad para las
variables. Pero a pesar de su robustez, en el cluster bietapico, los resultados son
sensibles al orden de los casos (Rubio-Hurtado y Vila-Bafos, 2017), por lo que se
tiene que comprobd la estabilidad de la solucion obtenida con los casos ordenados
en distintos 6rdenes aleatorios. Por ultimo, debido a que la distancia Euclidea
necesita la tipificacion de variables, este algoritmo bietapico realiza la tipificacion
de las variables por defecto.

3. RESULTADOS

Debido a las elevadas distancias en las variables de consumo aparente
(produccion y exportacion) dentro de los paises de la UE, el analisis de cluster
inicial distinguié solo entre paises lideres productores, exportadores netos y el
resto de los paises.

El cluster mas numeroso (figura 6) fue identificado por SPSS como cluster 1, con
mas del 89% de los casos analizados y agrupd a la mayoria de paises que en el
analisis de deteccion de valores atipicos dieron negativo o positivo (con menores
distancias Mahalanobis, figura 5).

El cluster 2 esta conformado por Italia solamente, considerado en si mismo como
un pais de valores atipicos, que presenta las mayores distancias Mahalanobis.
Estas distancias elevadas de Mahalanobis se deben a que la variable volumen de
produccion promedio de tomates en ltalia entre 2009-2014 es 145% superior que
del segundo productor europeo (Espafia) y 495% mayor que la del tercer
productor (Portugal).

Finalmente el cluster 3 fue constituido por dos paises solamente (Paises Bajos y
Espafia). También estos dos paises se consideran como paises de valores
atipicos, con las mayores distancias Mahalanobis junto a Italia. En este cluster, la
variable volumen de exportacion de tomates en los Paises Bajos es 117% superior
que el segundo exportador (Espafa) y 479% mayor que el tercer exportador
(Francia). En los diagramas de cajas simples de resumenes para grupos de casos
en las tres variables de entrada (figuras 7) se observan un alto numero de valores
atipicos en el cluster 1. Por este motivo, y con objeto de conseguir una
clasificacion mas matizada, se aplicO6 nuevamente la misma técnica de
clasificacion sobre el cliuster mas numeroso para poder obtener sub-perfiles de
otros grupos de paises que maximizasen sus diferencias inter-grupos y
minimizasen las intra-grupo. Resumiendo, se realizaron conglomerados bietapicos
encadenados y se obtuvieron 2 niveles de clusterizacion (figura 6).
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4.1. PRIMER NIVEL DE CLUSTER ENCADENADO

En el primer nivel de cluster, para la entrada de las tres variables seleccionadas, el
algoritmo determind automaticamente el numero de conglomerados en tres. La
calidad del conglomerado fue de 0,8 indicando que la solucién obtenida es
satisfactoria, es decir que los datos reflejan una evidencia razonable o sélida de
que existe una estructura de cluster de acuerdo a la valoracién de Kaufman y
Rousseeuw (1990).

A través del analisis de los diagramas de cajas se puede caracterizar cada cluster
identificad con un perfil principal (Cuadro 1). En el cluster 2 (ltalia) la variable
volumen de produccion es la que tiene mas peso (Figura 7.a) y su caja rectangular



achatada indica una mayor concentracion de los datos. La distribucion de los
datos esta afectada por asimetria positiva (Me muy cercana a Q1). En el cluster 3
(Paises Bajos y Espafia) la variable volumen de exportacion es la que tiene mas
peso y su caja rectangular expandida muestra una mayor dispersion de la
distribucién de los datos con una asimetria positiva (Figura 7.b). En el cluster 1
(resto de paises europeos), aunque no es tan evidente el peso de una de las
variables de entrada como en los clusteres anteriores, se puede observar (Figura
7.c) que la variable volumen de importacion tiene mayor peso que las restantes
variables.

Se realizé un anadlisis de varianza (ANOVA) para comprobar si las variables
mostraban diferencias estadisticamente significativas entre cada conglomerado en
el primer nivel de clusterizacién (Tabla 1). Las diferencias entre los tres
conglomerados solo en dos de las variables fueron estadisticamente significativas:
volumenes de exportacion (F (948,51); p (0,000)) y produccion (F (267,37); p
(0,000)) con efectos de tamafos grandes (Volumen de importacién d=1,22;
Volumen de exportacién d=8,97; Volumen de produccion d=2,13).

Tabla 1. Centros de los conglomerados y ANOVA para el analisis bietapico en el
primer nivel de clusterizacién

Variables Centro de los conglomerados [Tn] ANOVA
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 F Sig.
n=104 n=10 n=11

Volumen de

Importaciones 100.997,52 119.048,20 181.691,90 1,06 0,348
Volumende 5473501 11212622 987.836,15 94851 0,000
Exportaciones

Volumende 554 36877 5702.562,22 2.507.49550 267,37 0,000
Produccion

Se puede completar la caracterizacion de los conglomerados identificados a través
de la informacion proporcionada por ANOVA y el Test de Bonferroni de
comparaciones multiples (Tabla 2). En el primer nivel de clusterizacion, la variable
de mayor diferencia significativa es el volumen de exportacion (Tabla 1) y mayor
media para esta variable la presenta el cluster 3 (compuesto por Paises Bajos y
Espafia). En el cuadro 1 de caracterizaciéon de los conglomerados se puede
identificar al cluster 3 con un perfil principal exportador. Con la informacion
adicional de la Tabla 2, la variable produccion también es significativa.

En importancia continua la variable volumen de produccién, y mayor media para
esta variable la presenta el cluster 2 (ltalia). Pudiéndose perfilar principalmente
este conglomerado como productor y secundariamente como exportador.

Tabla 2. Comparaciones multiples (Bonferroni) en el primer nivel de clusterizacion

Variables Clusteri  Clusterj Sig.
Vol q 1 2 1,000

oumen de 3 448
Importacion

2 3 1,000




Volumen de 1 2 .028
Exportacion 3 000
P 2 3 ,000
Volumen de 1 2 .000
Produccién 3 000
2 3 ,000

Cuadro 1. Caracterizacién de los conglomerados del primer nivel de clister encadenado

Cluster 1 (n=125)

Austria, Bélgica, Bulgaria, Croacia,
Chipre, Checa, Dinamarca, Estonia,
Finlandia, Grecia, Hungria, Irlanda,
Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta,
Polonia, Portugal, Rumania,
Eslovaquia, Eslovenia, Suecia, Francia,
Alemania y Reino Unido

Perfil principal importador
Perfil secundario No DETERMINADO

Cluster 2 (n=5)

Perfil principal productivo

Italia Perfil secundario exportador

Cluster 3 (n=10)

Perfil principal exportador

Paises Bajos y Espafa Perfil secundario productivo

En el primer nivel de cluster, dentro de los tres conglomerados obtenidos se
pudieron identificar perfiles especificos de produccion, importacién, exportacion
puros para los distintos paises europeos. No se encontraron perfiles diferenciados
temporalmente en el periodo analizado (2005-2014). Es decir, los periodos
econémicos completos de cada pais se agruparon dentro de los mismos
conglomerados.

4.2. SEGUNDO NIVEL DE CLUSTER ENCADENADO

En el segundo nivel de cluster, el algoritmo determind automaticamente el numero
de conglomerados también en tres (para la seleccién de casos del cluster 1 del
primer nivel de clusterizacion). La calidad del conglomerado fue menor en este
caso (0,7), la solucién obtenida siguié siendo satisfactoria (Kaufman y Rousseeuw,
1990).

Segun la informacion aportada por los diagramas de cajas, en el sub-cluster 1.2
(Alemania y Reino Unido) la variable volumen de importacion es la que tiene mas
peso (Figura 8.c) y su caja rectangular expandida indica una mayor dispersion de
los datos y una distribucion simétrica. En el sub-cluster 1.3 (Bélgica y Francia) la
variable volumen de exportacién es la que tiene mas peso y su caja rectangular
poco expandida muestra una dispersion de la distribucion simétrica de los datos
(Figura 8.b). El sub-cluster 1.3 presenta un valor atipico para el caso de Portugal
en el afio 2014. En el sub-cluster 1.1 (resto de paises europeos), aunque no es
tan evidente el peso de una de las variables de entrada como en los clusteres
anteriores, se puede observar (Figura 7.c) que la variable volumen de produccion
tiene ahora mayor peso que las restantes variables. Para la caracterizacion de



estos tres sub-clusters, la informacién anteriormente obtenida se anexara al perfil
heredado del primer nivel de clusterizacion* (Cuadro 2)
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Diagramas de cajas de la variable de entrada volumen de importacion para cada cluster del
segundo nivel de clusterizacion bietapica.

El analisis ANOVA (Tabla 4) resultdé que en las tres variables, las diferencias
fueron estadisticamente significativas. Nuevamente la mayor diferencia se observo
en la variable de volumen de exportacién (F (218,01); p (0,000)), seguida del
volumen de importacién (F (190,48); p (0,000)) y produccién p (0,020)).

Tabla 4. Centros de los conglomerados y ANOVA para el analisis bietapico en el
segundo nivel de clusterizacion

Variables Centro de los conglomerados [Tn] ANOVA
aria Cluster 1.1 Cluster 1.2 Cluster 1.3 F Sig.
n=125 n=5 n=10
Volumende o 43707262 5634416487 287.201.7137 190486 000
Importaciones
Volumende 4 55547220 141359855 209.468.6839 218,016 000
Exportaciones
Volumende ), 3994038 81.666.5000 508.808.5455 4,044 020
Produccidén

En el segundo nivel de clusterizacion, la variable de mayor diferencia significativa
es el volumen de exportacion (Tabla 4) y mayor media para esta variable la
presenta el sub-cluster 1.3 (compuesto por Bélgica y Francia). En el cuadro 2 de
caracterizacion de los conglomerados se puede identificar al sub-cluster 1.3 con
un su-perfil exportador. Con la informacién adicional de la Tabla 5, la variable
produccion también es significativa. En el analisis ANOVA, en importancia
continua la variable volumen de importacion, y la mayor media para esta variable
la presenta el sub-cluster 1.3 (Alemania y Reino Unido). Pudiéndose sub-perfilar
este conglomerado como importador.

Tabla 5. Comparaciones multiples (Bonferroni) en el segundo nivel de
clusterizacion

Variables Clusteri  Clusterj Sig.

1 2 ,000
Volumen de 3 000
Importacion 5 3 000
Volumen de 1 g 1888
Exportacion 3 000
Volumen de 1 g g;g
Produccién > 3 030

Cuadro 2. Caracterizacién de los conglomerados del segundo nivel de cluster encadenado

Sub-Cluster 1.1 (104)

Austria, Bulgaria, Croacia, Chipre, Checa,
Dinamarca, Estonia, Finlandia, Grecia,
Hungria, Irlanda, Letonia, Lituania,

Perfil principal importador*
Sub-perfil productor




Luxemburgo, Malta, Polonia, Portugal 2010-
2013, Rumania, Eslovaquia, Eslovenia,
Suecia

Sub-Cluster 1.2 (10)

*

Perfil principal importador

Alemania y Reino Unido Sub-perfil importador

Sub-Cluster 1.3 (11)

*

Perfil principal importador
Sub-perfil exportador
Sub-perfil minoritario productivo

Bélgica y Francia
(Portugal 2014 = valor atipico)

En el segundo nivel de clusterizacion, en los tres sub-cluster obtenidos se
pudieron identificar sub-perfiles especificos de produccion, importacion,
exportacion para los distintos paises europeos involucrados. Se encontraron
perfiles diferenciados temporalmente en el periodo analizado (2010-2014) para el
caso de Portugal, por lo que se recomendaria continuar el analisis cluster con
datos consolidados para determinar si la tendencia de cambio de pertenencia de
cluster se continta a partir de 2014 en adelante.

La presencia de numerosos valores atipicos en las tres variables de entrada en el
cluster 1.1 puede dar indicios a la posibilidad de aplicar un tercer nivel de
clusterizacion. Aunque se pudieran detectar posibles conglomerados dentro del
sub-cluster 1.1, el objetivo de este estudio con respecto a la clasificacién de los
paises europeos para obtener perfiles para el mercado consumidor europeo de
tomates se puede considerar concluida. Resultando 6 conglomerados con su
caracterizacion correspondiente.

5. DISCUSION

En un contexto globalizado en el que la competitividad se ha convertido en via
para la supervivencia econdémica, el estudio de la composicion del mercado
objetivo (o referencia) es un paso ineludible. Incluso, el mismo deberia ser
realizado previamente a la obtencion de indices de competitividad en los paises
participantes en el comercio internacional de productos (bienes o servicios)
agrarios u de otro sector productivo. Conocer el mercado significa algo mas que
reconocerlo. Significa haber buceado en lo profundo de sus esencias y ser
capaces de sintetizar y de analizar: su estructura, sus caracteristicas y sus
condicionantes, en el sentido de mejorar las decisiones de comercializacion que le
afectan (Perez et. al, 2006). Por lo anteriormente expuesto la identificacién de
perfiles de paises dentro de un mercado consumidor es una etapa clave antes de
la toma de decisiones de politicas de comercio exterior de paises exportadores.

El objetivo principal de este estudio era facilitar un método rapido y sencillo de
aplicar que permitiera identificar los paises y clasificarlos de tal manera de formar
grupos heterogéneos, compuestos por elementos homogéneos entre si,
especificamente en el mercado europeo de tomates.

El primer nivel de clusterizaciéon tiene una correspondencia inequivoca con la
realidad de comercializacion de tomates en el mercado europeo. El clister mas
pequefio compuesto por Italia y se encuentra caracterizado principalmente por la



variable de entrada de volumen de produccién. Este resultado se valida a los
datos aportados por la FAO (2017), ya que ubica a Italia como lider europeo en
produccion de tomates en el territorio europeo (ver Figura 4). El papel de Italia
como exportador de tomates en fresco es secundario, porque la mayoria de su
produccion, mas del 86% (Montero Tortajada, 2015), es dedicada a la industria de
procesamiento de alimentos para la fabricaciéon de salsas y productos alimenticios
en base a tomates.

El cluster constituido por Paises Bajos y Espafa, forman un cluster caracterizado
principalmente por la variable de entrada de volumen de exportacién. La formacion
de este grupo esta validado por el liderazgo de Espafia como exportador en el
mercado europeo hasta el afio 2009 y el relevo del mismo por los Paises Bajos
hasta la actualidad (ver Figura 2). Aunque ambos paises son lideres en el
mercado europeo, recientes analisis indican que estan perdiendo relevancia en el
comercio mundial de tomate al descender sus exportaciones de esta hortaliza
frente a las de México y Marruecos, que han incrementado la presencia de sus
tomates en el escenario mundial, segun indican los datos elaborados por
Hortoinfo, procedentes de la Divisién de Estadistica de la Organizacion de las
Naciones Unidas (ONU), cadigo HS0702 (tomate fresco y refrigerado).

El cluster mas voluminoso obtenido en el primer nivel de clusterizacién, aunque se
encuentra caracterizado principalmente por la variable de entrada de volumen de
importacion, las caracteristicas de los paises que lo forman son tan variadas, que
se hace necesario aplicar nuevamente a este grupo en forma individual un analisis
cluster para desagregarlo en grupos mas pequefios y con elementos mas
homogéneos entre si.

En el segundo nivel de clusterizacion aplicado solamente al grupo mas voluminoso
del primer nivel de clusterizacién, se forman tres cluster con significacion real en el
mercado europeo de tomates. El sub-cluster formado por Alemania y Reino Unido,
aun manteniendo su perfil principal importador heredado del cluster mas numeroso
del primer nivel de clusterizacién, presenta un sub-perfil importador, reafirmando
su caracterizacion como importadores netos. En informes de la Asociacion de
Productores-Exportadores de Frutas y Hortalizas de la Region de Murcia
(Proexport, 2010) indican que tanto el mercado aleman como el britanico son los
principales mercados europeos de destino. Ademas sostiene que Alemania
absorbe el 30% de todo el tomate importado a la UE y revela la tendencia
creciente de este mercado, que aun no parece haber encontrado el equilibrio en
su demanda y aun sigue creciendo. Ademas identifica al mercado britanico como
el tercer gran mercado importador de tomate en Europa. El mercado britanico
presenta tendencia a crecer en tomate, aunque es cierto que también hay indicios
de que ya ha llegado a su techo de consumo.

El sub-cluster formado por Francia y Bélgica también hereda el perfil principal
importador del cluster mas numeroso del primer nivel de clusterizacion. Pero en
este caso en el segundo nivel de clusterizacién se revela con un sub-perfil
exportador. En reportes de Proexport (2009), Francia es en volumen el segundo
mercado en importancia de la Unién Europea y se caracteriza por ser abastecido
principalmente por un proveedor extracomunitario de tomate (Marruecos). En
Francia es de destacar el elevado grado de concentracién y el importante tamafo
de los grupos de distribucion, la mayoria de ellos con elevado grado de presencia
internacional, facilitando la comercializacion de tomates fuera de las fronteras
francesas. Segun DePablo et al (2016) identifica Bélgica por su estrategia



comercial en la re-exportacion de tomate a otros Estados miembros y paises
terceros, lo cual no es contradictorio con el aumento de la produccién nacional.
Bélgica si actua como re-exportador fuera de la UE, y en concreto a la Federacion
de Rusia.

6. CONCLUSIONES

De los dos niveles de clusterizacién encadenados se obtuvo 5 conglomerados.
Los cinco conglomerados se pudieron identificar con un perfil principal y otro sub-
perfil de produccidn, exportacién o importacién combinados para distintos paises
europeos. No se encontraron perfiles diferenciados temporalmente en el periodo
analizado (2010-2014). Es decir, los periodos econémicos completos de cada pais
se agruparon dentro de los mismos conglomerados. Los resultados obtenidos por
los perfil y sub-perfiles mas especificos aportan informacién de relevancia, para la
toma de decisiones durante la planificacion de estrategias de posicionamiento
para un pais exportador en el mercado europeo. Italia presenta un perfil productivo
y un sub-perfil exportador, Paises Bajos junto a Espafia tienen un perfil exportador
y sub-perfil productivo, Alemania y Reino Unido poseen un perfil netamente
importador, Francia y Bélgica tienen un perfil importador y un sub-perfil exportador
y el resto de paises europeos tienen un perfil principal importador y un sub-perfil
productor. Con este panorama, se posee el conocimiento de mercado europeo de
tomates y se puede determinar a través del analisis cluster que para Espafa, por
ejemplo, que su competidor directo son los Paises Bajos, sus clientes son
Alemania y Reino Unido, y finalmente Francia y Bélgica ademas de ser clientes
pueden ejercer el papel de intermediarios, por lo que son potenciales
competidores. El cluster mas numeroso de paises europeos restantes resultante
del segundo nivel de clusterizacion podria seguir siendo analizado para identificar
posibles grupos claves en el mercado europeo de Tomates.
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Resumo

No presente artigo analisou-se a influéncia das variaveis cambio, pregos domésticos, exportagdes e
importagbes agricolas no processo de fixagdo dos precos internacionais da commodity soja no
periodo compreendido entre janeiro de 2000 a fevereiro de 2016, com énfase particular no Brasil, que
se caracteriza como o maior exportador mundial dessa commodity. Para isso, realizaram-se diversas
especificagdes econométricas, nomeadamente, os testes de raiz unitaria, cointegragcado de Jonhasen,
causalidade a Granger, fungdes resposta a impulso e decomposicdo da varidncia dos erros de
previsdo mediante estimagbes de modelos autorregressivos VAR/VEC. Os resultados robustos para
uma gama de especificagdes demonstraram que as variaveis utilizadas no estudo foram relevantes
para explicar a dindmica dos precos internacionais da soja e indicaram existéncia da relagdo de longo
prazo entre as variaveis do modelo. Entretanto, a andlise de curto prazo, revelou que existe certa
defasagem de tempo para que os desequilibrios de curto prazo sejam corrigidos no longo prazo. A
“funcao resposta a impulso” e a “decomposigcédo da variancia” mostraram que a dindmica dos precgos
internacionais da soja é fortemente afetada pelo seu préprio prego e em menor grau pelas outras
variaveis do estudo. Por outro lado, os pregos domésticos da soja sdo fortemente influenciados pelos
precos internacionais. Espera-se que este estudo contribua, de maneira significativa, para
compreenséao da dindmica dos prec¢os internacionais da soja, auxiliando produtores e investidores em
suas decisdes e pesquisadores em seus trabalhos futuros.

Palavras-Chave: Precgos, Soja, Cambio, Modelos VAR/VEC
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Abstract

In the present study, the influence of the exchange rate, domestic prices, exports and agricultural
imports on the process of fixing the international prices of the soybean commaodity in the period from
January 2000 to February 2016 was analyzed, with particular emphasis on Brazil, which is
characterized as the world's largest exporter of this commodity. For this, several econometric
specifications were realized, namely, unit root tests, Jonhasen cointegration, Granger causality,
impulse response functions and variance decomposition of prediction errors using VAR / VEC
autoregressive model estimates. Strong results for a range of specifications demonstrated that the
variables used in the study were relevant to explain the dynamics of international soybean prices and
indicated the existence of the long-term relationship between the model variables. However, short-
term analysis has shown that there is a time lag for short-term imbalances to be corrected in the long
run. The "impulse response function" and "variance decomposition" showed that the dynamics of
international soybean prices are strongly affected by their own price and to a lesser extent by the other
variables in the study. On the other hand, domestic soybean prices are strongly influenced by
international prices. It is hoped that this study will contribute significantly to understanding the
dynamics of international soybean prices, assisting producers and investors in their decisions, and
researchers in their future work.

Keywords: Soybean Prices; Exchange; VAR /VEC Models

Subject Area: Applied Economics and Methods



1. INTRODUGAO

Os pregos de commodities sdo variaveis de fundamental importancia para a economia
mundial, sobretudo como fator de competitividade. Entretanto, existem muitos fatores micro e
macroecondmicos que podem influenciar o comportamento desses pregos, de forma que nao se
constitui tarefa trivial analisar os principais elementos capazes de explicar a dinamica desses pregos
no mercado internacional.

Além das condi¢des de oferta e demanda de commodities e da crescente financeirizagao dos
seus pregos, a taxa de cambio exerce relevancia, pois resulta em (des)estimulo conforme a
conversdo das moedas nas transagdes comerciais, notadamente para paises que apresentam
indicadores econdmicos ndo muito estaveis, como o Brasil.

Adicionalmente, a taxa de cambio influencia as exportagbes agricolas, uma vez que a
comercializagdo de commodities se da com cotagdes de pregcos do mercado internacional. Por outro
lado, a taxa de cambio exerce influéncia também nas importagdes de matérias primas que sao
utilizadas na producdo de fertilizantes. Portanto, ndo se pode negar que existe uma importante
relagdo entre precgos internacionais de commodities, taxa de cambio, exportagbes e importagdes de
insumos agricolas.

O Brasil tem grande relevancia no mercado internacional de commodities, destacando-se
especialmente como grande produtor e exportador de commodities agricolas. De acordo com
Deutsche Bank (2011), as Nagdes Unidas estimam que a populagdo mundial atingira 9,5 bilhées de
pessoas em 2050, sendo que a india e China representaréo cerca de 24% desse crescimento. Dando
énfase particular ao consumo de grédos (Cereais), ressaltam que o aumento da populagao, por sua
vez, levara a um adicional de 1 bilhdo de toneladas no consumo de graos, quer diretamente como
alimento, quer indiretamente como matéria prima para animais. Dessa forma, estima-se que um
pouco mais de um terco do crescimento total do consumo de grdos, de agora até 2050, sera
impulsionado pela demografia.

Nesse contexto, o comportamento das economias da india e China, sdo elementos-chave
para a definicdo da demanda mundial das commodities agricolas, na medida em que influencia as
expectativas dos agentes que atuam nesse mercado e, por conseguinte, afeta a dinamica dos precos
no mercado internacional.

Relatério Barclays (2015) ressalta que a China domina o comércio mundial das commodities
agricolas, respondendo por 65% das importagbes mundiais, destacando-se a soja como a maior
importacdo do pais com representatividade de 85% do consumo doméstico. Entre 2014 e 2020, esta
previsto um crescimento mais lento da demanda interna por soja, ainda assim de 4,3% ao ano,
devido o crescimento da demanda por ragdo animal.

De acordo com Souza et al. (2010) devido ao crescimento dos mercados interno e externo da
soja e o apoio do governo, o Brasil destaca-se como um dos maiores produtores e exportadores
mundiais da soja, constituindo-se no segundo maior exportador de todo o complexo soja (gréo, farelo
e 0leo), ficando atras somente dos Estados Unidos na exportacao da soja em grdo e da Argentina na
exportacao de farelo e 6leo de soja. Tem-se que cerca de 80% do grdo esmagado se torna farelo
enquanto os outros 20% s&o convertidos em 6leo, de todo modo tem-se observado uma relagdo cada
vez mais proxima entre industria, agricultura e pecuaria envolvendo a soja.

Diante deste contexto, parte-se da hipotese de que os pregos domésticos, taxa de cambio,
exportagdes e importagdes agricolas séo relevantes para explicar as oscilagdes ocorridas ao longo do
tempo na variavel dependente pregos internacionais da soja. Nesse sentido, tem-se como problema
de pesquisa saber como e em que intensidade choques exdgenos naquelas variaveis séo
transmitidos para os precgos internacionais da soja, entre 2000 e 2016.

Este estudo se centrara especificamente no caso da soja, visto que por um lado constitui um
importante produto de exportacdo em paises da América do Sul (Brasil, Argentina e Paraguai) e por
outro lado revela-se como insumo fundamental na produgdo mundial de alimentos. Assim, por meio
do modelo de vetores autorregressivos busca provar se existe influéncia significativa das variaveis
cambio, precos domésticos, exportagédo e importagdo da agricultura e pecuaria sobre os pregos desta
commodity.

Além dessa introdugado, o trabalho esta estruturado em mais quatro segdes, sendo que a
segunda aborda a fundamentacgéo tedrica, focando nos principais estudos sobre o comportamento
dos precos de commodities. Na terceira segdo sao apresentados a base de dados e os
procedimentos metodoldgicos, enquanto na quarta os resultados sdo analisados e discutidos e,
finalmente, na quinta secéo, s&o apresentadas as consideragdes finais e sugestbes de pesquisas
futuras.



2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

Esta secéo apresenta brevemente alguns estudos que utilizaram, de modo geral, o modelo de
vetores autorregressivos (VAR), e em particular, o modelo vetorial de corre¢do de erro (VEC) por ter
constatado relagdes de longo prazo entre as variaveis de estudo.

Utilizando pregos e produto nos Estados Unidos para o periodo entre 1820 e 1990, Cooley e
Ohanian (1991) analisaram a robustez do padréao ciclico dos pregos. Entretanto, seus resultados, ndo
evidenciaram flutuagdes ciclicas no periodo analisado.

Adicionalmente, Den Haan (2000) ao estudar o comovimento entre pregos e produto nos
Estados Unidos para o periodo entre 1948 e 1997, com dados mensais e trimestrais, a partir da
estimagdo de um (VAR), concluiram que os pregos apresentam um padréo prociclico no curto prazo e
contraciclico no longo prazo.

Cashin, Céspedes e Sahay (2004) testaram cointegragao e causalidade entre os precos de
commodities e as taxas reais de cambio de 58 paises exportadores de commodities, a partir de
modelos VAR/VEC. Os resultados sinalizaram que variagdes nos pregos de commodities e taxa de
cambio real apresentam relacéo de longo prazo para cerca de 20 paises.

Cardoso (2013) analisou a relagdo entre os choques nos pregos do petréleo e algumas
variaveis macroecondmicas referentes a zona do euro, com dados mensais e trimestrais de 1999 a
2011. Estimando o VAR, contatou para os dados mensais, que a variagdo do precgo influencia o
produto e vice-versa e que a variagao do preco afeta a inflagcdo, mas ndo é reciproco. Ja os dados
trimestrais apontaram que a variagao de preco afeta a inflagdo e vice-versa, e, que a variagdo de
preco afeta o produto, mas nao ocorre o contrario.

O estudo de Rondinome e Thomasz (2016) é, com certeza, um dos mais detalhados.
Aplicando um modelo VAR, investigaram a influéncia da taxa de juros na determinagéo dos precos de
commodities, em particular o estudo centra-se especificamente no caso da soja, no periodo entre
1990 e 2014. Comparando os subperiodos analisados, concluem que o prego da soja € mais sensivel
aos movimentos da taxa de juros americana no periodo entre 2004 e 2014. Suas conclusbes e
argumentos utilizados vao em diregdo ao processo de financiarizagdo de commaodities, seguindo a
linha do trabalho de Tang et al. (2012) que demonstrou que as commodities tem se comportado mais
como um ativo financeiro do que como bens de consumo propriamente ditos.

Em termos de pesquisa em ambito da literatura brasileira, Pastore et al. (1998) investigaram
sobre paridade de poder de compra, cambio real e saldos comerciais, verificando que as exportagdes
apresentam sensibilidade ao cambio real e ao tamanho do comércio internacional, enquanto as
importagbes, por sua vez, mostraram-se sensiveis ao cambio real, as tarifas sobre importacées e a
renda.

Carvalho e Negri (2002) estimaram equagbes para importagdes e exportagdes brasileiras de
produtos agricolas. Os resultados demonstraram que as importacdes desses produtos s&o altamente
dependentes da taxa de cambio real e da taxa de utilizagdo da capacidade doméstica instalada.
Enquanto as exportagdes sao influenciadas principalmente pelo nivel de atividade mundial e também,
em menor grau, pela taxa de cambio real.

Margarido et al. (2010) analisaram o mecanismo de transmiss&o dos precos internacionais de
commodities agricolas sobre o comportamento da taxa de cambio real no Brasil, no periodo entre
2000 e 2010, utilizando o modelo ARIMA, funcdo de transferéncia, analise de intervencao e teste de
cointegracdo de Johansen. Concluiram que os pregos internacionais das commodities agricolas séo
transmitidas para a taxa de cambio real no Brasil no curto prazo. Contudo, ndo apresentaram relagcéo
de longo prazo, corroborando assim com os resultados encontrados por Cashin (2004).

A andlise de causalidade e cointegracdo desenvolvido por Silva e Coronel (2012) para o
periodo entre 1995 e 2010, envolvendo um conjunto de variaveis macroecondmicas, nomeadamente
taxa de cambio, taxa de juros, inflagdo (IPCA), indice de produgéo industrial como proxy do Produto
Interno Bruto em relagdo ao indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo, indicou a existéncia de pelo
menos um vetor de integragédo. Ja os resultados da causalidade com corregédo de erro, sinalizaram
causalidade entre o IPCA e o indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo no curto prazo. Enquanto no
longo prazo, os sinais dos paradmetros estimados ratificaram o esperado pela teoria econémica.

Caldarelli e Camara (2013) investigaram a relagéo entre a taxa de cambio real e os pregos da
carne de frango no Brasil, adotando como estratégia empirica o VEC. Os resultados apontaram a
existéncia de uma relagéo estavel de longo prazo entre as variaveis, evidenciando a importancia dos
efeitos dos precos do frango congelado sobre a taxa de cAmbio no periodo recente no Brasil.

O trabalho de Oliveira et al (2015) se propds a testar a existéncia de uma relagao de longo
prazo e o grau de influéncia das variaveis macroecondmicas: taxa de cambio, taxa de juros e a renda
mundial sobre as exportacdes do mel, no periodo entre 2000 e 2011. Estimando o VEC,



demonstraram que todas as variaveis explicativas foram relevantes para explicar a dindmica das
exportagdes no longo prazo. Enquanto na analise de curto prazo, confirmaram a existéncia de alguma
defasagem de tempo para que os choques ocorridos no curto prazo fossem corrigidos no longo
prazo.

Bini et al. (2015) investigaram a correlacdo e causalidade entre os pregcos de commodities e
energia para o periodo entre 2000 e 2012, a partir dos testes de cointegracdo e causalidade
concluiram que ha transmissdo de precos das commodities energéticas para as commodities
agricolas.

Souza et al. (2015) estudaram os impactos dos precos de alimentos e de commodities
agricolas sobre a dinamica inflacionaria no Brasil. Nesse sentido foi estimado o VAR e os resultados
mostraram, por meio da decomposi¢do da varidncia e da funcdo impulso a resposta que o
comportamento da inflagdo é fortemente influenciado por ela propria, pela inflagdo dos alimentos e
pelas expectativas inflacionarias, sendo os pregos das commodities também significativos para
explicar a inflagéo brasileira.

Sulzbach et al (2016) testaram com dados dos contratos futuros de cambio Real/Doélar da
Bolsa de Mercadorias e Futuros se os resultados impdem efeitos informativos sobre os pregos. Apos
estimagdo do VAR, os resultados indicaram existéncia de informagéo assimétrica no mercado futuro
de cambio do Brasil, sendo cerca de 50% da variagdo do prego advindo da informagao privada
contida no fluxo de ordem.

O repasse cambial para os pregos ao consumidor (IPCA) foi investigado por Pimentel et al.
(2016) para o periodo entre 1999 e 2013. Considerando uma decomposi¢gdo do cambio, estimaram
uma sequéncia de modelos (SVAR) com diferentes restricbes de identificacdo, cujos resultados
indicaram forte assimetria no repasse cambial.

O presente estudo vai na mesma diregcdo dos trabalhos aqui mencionados e procura
investigar se existe relacdo de longo prazo entre os pregos da commodity soja e as variaveis de
andlise. Para tanto, na préxima secdo serdo apresentados a base de dados e o procedimento
economeétrico, através do qual pretende-se realizar a analise empirica.

3. METODOLOGIA
3.1 BASE DE DADOS

Para todos os modelos estimados ao longo do trabalho foram utilizados dados mensais desde
janeiro de 2000 até fevereiro de 2016, totalizando 195 observagdes. A escolha do inicio da analise a
partir de 2000 se deve a duas razdes principais: i) o inicio do movimento de forte valorizagdo das
commodities, em termos de magnitude, abrangéncia e duragdo (UNCTAD, 2011) e, ii) o da mudanga
do regime cambial e flexibilizacdo da taxa de cambio, uma vez que, antes de 1999, era adotado no
Brasil o regime de cadmbio semi-fixo, em que a taxa de cAmbio nominal era controlada pelo banco
central (bandas cambiais) de modo que, para os objetivos deste estudo, os resultados seriam
inexpressivos para um periodo anterior a 1999.

Para a estimagdo do modelo foram utilizadas as seguintes variaveis:

i) PIS: o prego internacional da soja em grdo. Fonte: Fundo Montario internacional
(FMI);
i) PDS: o preco médio da soja recebido pelos agricultores no Estado do Parana

utilizado como proxy do pre¢co doméstico da soja. Fonte: Secretaria da Agricultura
e do abastecimento do Estado do Parana/ Departamento de Economia Rural
(SEAB - PR);

iii) EXP: o indice de exportagdes do setor agricultura e pecuaria. Fonte: Fundagao
Centro de Estudos do Comércio Exterior (FUNCEX);

iv) IMP: o indice de importagbes do setor agricultura e pecuaria. Fonte: Fundagéo
Centro de Estudos do Comércio Exterior (FUNCEX);



V) CAMBIO: a taxa de cambio real/ddlar (R$/US$), venda, média mensal. Fonte:
Banco Central do Brasil / Sistema Gerenciador de Séries Temporais (BCB / SGS)

Todas as séries estdo disponiveis no Instituto de Economia Aplicada (IPEADATA, 2016) e
foram transformadas em base logaritmica, de forma que as relagbes entre as varidveis expressas nos
valores dos coeficientes estimados podem ser interpretadas diretamente como elasticidades, pois
conforme Barros (1990, p.13), “o termo elasticidade se aplica estritamente quando as variaveis sdo
medidas em escala logaritmica”.

Para a realizacdo dos procedimentos estatisticos foi utilizado o software Eviews, em sua
versao 9.0.

3.2 MODELO EMPIRICO

Os modelos univariados se tornaram limitados para formalizar modelos econdmicos que
utilizam muitas variaveis. Assim, o uso do modelo de vetores autorregressivos passou a ser
altamente recomendavel e largamente utilizado nos estudos que envolvem variaveis
macroecondmicas. Sendo, portanto, indicado para captar a influéncia e em que intensidade choques
exdgenos nos pregos domésticos, taxa de cambio, exportagbes e importagdes agricolas séo
transmitidos para os pregcos de commodities. Portanto, sdo descritos abaixo os seis passos que foram
seguidos para estimacgéo e analise do modelo.

No primeiro passo fez-se a analise grafica para identificar a presengca de tendéncias
estocasticas e deterministicas. Em seguida, foram realizados testes de raiz unitaria a fim de
determinar a ordem de integragéo2 das variaveis, nomeadamente, os testes de raiz unitaria
Augmented Dickey Fuller (ADF), Kwiatkowski-Phillips — Schmidt-Shin (KPSS) e Phillips-Perron (PP).
Por ser comum em séries historicas, ao longo do tempo, registrar quebras estruturais, o presente
trabalho identificou a possivel presenca de quebras no conjunto das variaveis estimadas. A presenca
de quebras em um processo estocastico pode resultar num viés do teste ADF em torno da néo
rejeicdo da hipotese de raiz unitaria.

De acordo com Bueno (2008), o teste de Phillips-Perron faz uma corre¢do ndo paramétrica
ao teste de Dickey e Fuller, garantindo sua consisténcia ainda que haja variaveis dependentes e
correlacao serial de erros. Para tanto, foi estimada, com base em Castro e Cavalcanti (1998), a
seguinte regressao para soja:

Lpis = ag + BsLcambio + BsLexp + B.Limp + B4Lpds + I (1)

Sendo,

Lpis = logaritmos dos prec¢os internacionais da soja;
Lcambio = logaritmo da taxa de cambio;

Lexp = logaritmo da exportagcéo da agricultura e pecuaria;
Limp = logaritmo da importagdo da agricultura e pecuaria;
Lpds = logaritmos dos pregos domésticos da soja;

ao = intercepto

B1, B2,Bs, B4 pardmetros e Y o residuo a serem estimados.

Para decidir o numero de defasagens (/ags) 6timo, foram considerados os testes de Akaike,
Schwarz, Hannan-Quin, Ljung-Box e Multiplicador de Lagrange. Cada valor 6timo de defasagens foi
submetido ao teste ADF e Phillips-Perron, realizando os calculos com constante, constante e
tendéncia, sem constante e sem tendéncia.

Os testes ADF e Phillips-Perron consideram como hipotese nula que a série contém uma raiz
unitaria e respeita os seguintes critérios para deciséo sobre a estacionariedade:

i) Se |Tlcatcutado > |Tlericico - RejEita-se a hipdtese nula e a série é estacionaria.

i) Se |Tlcatcutado < |Tlericico- Aceita-se a hipdtese nula e a série contém uma raiz
unitaria, ou seja, € nao estacionaria.

% Numero de diferenca necessaria para tornar a série estacionaria



Se for constatada a existéncia de raiz unitaria nas séries, ou seja, as variaveis apresentarem
tendéncia estocastica, a equagao deve ser reparametrizada e submetida novamente ao teste ADF em
diferencas até que se torne estacionaria. Procedendo assim, determina-se a ordem de integragéo na
qual as variaveis devem ser usadas para os testes de hipéteses. Ademais, podem existir até N-1
relacdes de longo prazo entre elas (em que N corresponde ao numero de equagdes do sistema).

No segundo passo, apoés identificagdo da ordem de integragdo, o modelo VAR foi estimado
com o numero de defasagens adequado para o modelo dindmico, mediante os critérios de
informagéo.

De acordo com Enders (1995), o sistema de equagbes estruturais pode ser, assim, descrito
na forma matricial:

BX, = lo+ Lixe-1 + & (2)

Sendo,
B = matriz de coeficientes contemporaneos; I, = matriz de termos constantes e
'y = matriz de coeficientes das variaveis defasadas.

Multiplicando toda equacéo pela matriz inversa de B, tem-se que:
B'Bx, = B~y + B ' Iixes + B le, 3)
Xe = Ao+ Aixe1+ € (4)

Sendo, X; = vetor das variaveis; Ag = vetor dos interceptos; A1 = matriz de coeficientes e e; = vetor de
erros.

Além da estacionariedade, é importante 0 modelo respeitar as seguintes hipéteses: i) os
choques aleatérios sdo ruido branco com média zero e variancia constante [ € = N(0, o)]; ii) os
choques s&o no autocorrelacionados [Cov (g, )] = 0.

No terceiro passo, realizou-se o teste de cointegragdo proposta por Johansen (1991) para
determinar a existéncia (ou auséncia) de relacdo de longo prazo entre as variaveis de estudo
integradas de mesma ordem. Para testar o nimero dos vetores de cointegragao, o autor propde o uso
de duas estatisticas: a do trago (Ayace) € @ do maximo autovalor (Ayax)-

No teste do trago, a hipétese nula € que o numero de vetores cointegrantes distintos seja ao
menos igual a r, ou seja, assume a existéncia de r* vetores cointegrantes e a hipétese alternativa de r
> r* (isto &, Ho: r =r* e Hy: r > r*). Esse teste é calculado como:

Atrace = =T XizryrIn (1 — /il) (5)

O teste do maximo autovalor busca identificar a significancia do maior autovalor. E calculado
de forma similar ao anterior, exceto que a hipétese nula desse teste é que existem r*
vetores cointegrantes e a sua hipotese alternativa é que existem r* + 1 vetores cointegrantes. Esse
teste é calculado como:

Amax = —TIn(1 — Apiq) (6)
Sendo,
T = o numero de observagodes utilizadas;
r=012,..,n—2,n—1;
A= o valor estimado da raiz caracteristica (ou valor préprio) da matriz estimada.

No quarto passo, caso exista cointegracdo entre as variaveis, ou seja, relagcbes de longo
prazo, termo(s) de correcdo de erro(s) deve(m) ser introduzido(s) ao modelo ajustado com as séries
em diferencgas, para evitar erros de especificagao.

Segundo Banerjee (1993, p. 139), citado por Margarido et al. (2007), os mecanismos de
corregédo de erro pretendem fornecer um caminho para combinar as vantagens de se modelar tanto
em nivel quanto nas diferengas. Em um modelo de correcéo de erro tanto a dindmica do processo de
ajustamento de curto prazo (variagbes) quanto de longo prazo (niveis) sdo modelados
simultaneamente.

Desse modo, o VEC possibilita a incorporacdo de informacgdes, tanto de curto quanto de
longo prazo, isto é, fornece informacgdes estatisticas das relagdes de curto prazo entre quaisquer



variaveis cointegradas. As estimativas fornecidas pelo VEC indicam quando o modelo escolhido esta
em equilibrio ou se algum estado de desequilibrio existe. Quando ndo detectado cointegracdo entre
as variaveis, deve ser utilizado apenas o modelo VAR. Conforme Vandaele (1983), a utilizagdo de
modelos autorregressivos, como VAR/VEC, se torna relevante para modelos com poucas variaveis,
pois, neste caso, o viés de especificacdo € menor porque a omissdo de variaveis é captada pelos
termos autorregressivos.

No quinto passo procurou auferir o sentido de causalidade entre as variaveis examinadas.
Para tanto, realizou-se o teste de causalidade a Granger, de acordo com Granger (1969), o qual
consiste em assumir que a informacgao relevante para a predicdo das variaveis esta contida nas
séries temporais das variaveis e em seus valores defasados. Nesse ponto, Margarido et al. (2007)
ressaltam que: i) o conceito de causalidade a Granger é diferente do sentido filoséfico, isto €, quando
se diz que a variavel A causa a variavel B no sentido a Granger, o qual é representado como B — A,
significa dizer que os valores passados da variavel A ajudam a prever de forma mais precisa o
comportamento futuro de B do que se fossem utilizados somente os valores passados de B; e, ii) o
teste de causalidade a Granger deve ser realizado com as varidveis estacionarias, dai a importancia
da correta determinacdo de integracdo de todas as varidveis do sistema realizada nos passos
anteriores.

Todavia, ao adotar o método de ortogonalizagdo dos residuos, deve-se estabelecer uma
ordenagdao causal entre as variaveis para definir a ordem de entrada das mesmas no sistema. Nesse
sentido o teste de causalidade a Granger é amplamente utilizado e parte da hipétese de que se uma
variavel A é util para fazer previsdes sobre outra variavel B, entdo A causa B no sentido a Granger.
Entao,

Vo= Zaiye i+ Zbize i + Uy (7)
ze= 2cize i+ 2diye i + Up
Ho: bj = 0 (z; n&o causa y;) e Hy: d; = 0 (y; ndo causa z) (8)

No sexto e ultimo passo foram realizadas um conjunto de agbes usando a decomposicéo da
variancia dos erros de previsdo, a saber: i) foram apresentados os coeficientes estimados na matriz
de relagdes contemporaneas entre as variaveis; ii) estimou-se a variancia do erro de previsdo de
cada variavel; e, iii) obteve-se as fungdes de respostas a impulso, para captar o efeito (magnitude e
sinal) dos choques dos pregcos domésticos, taxa de cambio, exportagbes e importagbes agricolas
sobre o comportamento dos pregos internacionais da commody soja.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo, apresentam-se os resultados obtidos no presente trabalho. Em primeiro lugar,
sdo mostrados, de forma detalhada a robustez dos testes aplicados. Em seguida, sdo apresentados
os resultados obtidos para o periodo total, assim como para as subamostras 2000(01) a 2008(09) e
2008(10) a 2016(02).

As séries logaritimizadas dos pregos internacionais e domésticos da soja, taxa de cambio,
exportagdes e importagdes agricolas e pecuaria ndo apresentaram tendéncia uniforme ao longo do
tempo, como é possivel observar na Figura 1, sinalizando que sdo ndo estacionarias e podem estar
cointegradas durante o periodo em analise. Para checar essas evidéncias foram realizados exercicios
de robustez que contemplam a avaliagdo da estacionariedade e cointegragao.
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Figura 1: Comportamento dos pregos das commodity soja, taxa de cambio, exportagdes e importagdes agricolas
e pecuaria, 2000 — 2016.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

4.1 EXERCICIOS DE ROBUSTEZ

Foram realizados os tradicionais testes de diagnostico exigidos para garantir qualidade as
estimagdes como avaliagdo da estacionariedade, selecdo da ordem de defasagem 6tima de acordo
com os critérios de informacgao, verificagdo da presenca de vetores de cointegracdo e analise da

condicao de estabilidade do VAR/VEC no intuito de dar mais robustez aos resultados.

Tabela 1 — Teste de Raiz Unitaria ADF, em nivel e em 12 diferenga, para as variaveis de estudo no periodo entre

2000 e 2016.
Variaveis Te V. Crit. (5%) Ter V. Crit. (5%) T V. Crit. (5%)

PIS 1,830061 -2,876435 -2,351458 -3,433401 0,248738 -1,942491
(0,3651) (0,4039) (0,7573

PDS 1,832451 -2,876435 -3,207481 -3,433401 0,798315 -1,942491
().3640) (0,0860) (0,8842)

EXP -0,990733 -2,876435 -1,377297 -3,433401 0,490594 -1,942491
(0,7565) (0,8647 (0,8204)

IMP -1,647320 -2,876515 -1,693818 -3,433525 0,706302 1,942499
(0,4564 (0,7505) (0,8670)

CAMBIO -1,222036 -2,876515 -1,147412 -3,433525 1,083785 -1,942482
(0,6648) (0,9172) (0,9273)

A (PIS) -9,643546* -2,876435 -9,651112* -3,433401 -9,656077* -1,942491
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

A (EXP) -10,30699* -2,876435 -10,29310* -3,433401 -10,30855* -1,942491
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

A (IMP) -6,599352* -2,876515 -6,675500* -3,433525 -6,538843* -1,942499
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

A(CAMBIO) -7,851729* -2,876515 -7,86255* -3,433525 -7,793309* -1,942499
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Nota 1: Hipétese Nula — A série possui raiz unitaria.

Nota 2: As estatisticas Tc, Tct, e T sdo referentes ao testes com constante, com constante e tendéncia, e, sem constante e
sem tendéncia. Encontram-se, nos parénteses, o p-valor correspondente

Nota 3: (A) indica a primeira diferenca das variaveis e (*) a rejei¢ao da hipétese nula ao nivel 5% de significancia.



Para examinar a estacionariedade das séries logaritmizadas das variaveis foram aplicados os
testes de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski- Phillips-
Schimdt-Shin (KPSS), cujos resultados podem ser observados nas tabelas 1 a 3.

A partir dos resultados do teste de Raiz Unitaria ADF apresentados na Tabela 1, é possivel
perceber que ndo se rejeita a hipdtese nula para as variaveis em nivel, portanto, as mesmas
apresentam raiz unitaria. Entretanto, quando o teste é realizado em primeira diferenca, todas as
variaveis rejeitam a hipotese nula da presenga de raiz unitaria ao nivel de 5% de significancia,
revelando que a estacionariedade delas esta assegurada.

O teste PP possibilita fazer uma corregdo ndo paramétrica ao teste ADF, de modo que
continua consistente ainda que haja dependéncia de variaveis defasadas e correlagdo serial dos
residuos. Conforme mostram os resultados na Tabela 2, todas as séries se tornaram estacionarias
em primeira diferencga ao nivel de 5% de significancia.

Tabela 2 — Teste de Raiz Unitaria PP, em nivel e em 12 diferenga, para as variaveis de estudo no periodo entre

2000 e 2016.
Variaveis Te V. Crit. (5%) Ter V. Crit. (5%) T V. Crit. (5%)

PIS -1,745493 -2,876356 -1,993562 -3,433278 0,350770 -1,942482
(0,4068) (0,6008) (0,7853)

PDS -1,603378 -2,876356 -2,814380 -3,433278 0,980165 -1,942482
(04789) (0,1939) (0,9133)

EXP -1,049643 -2,876356 -1,636161 -3,433278 0,445603 -1,942482
(0,7351) (0,7751) (0,8095)

IMP -1,632558 -2,876356 -1,205539 -3,433278 0,874753 -1,942482
(0,4640) (0,9060) (0,8972)

CAMBIO -1,062136 -2,876356 -0,935326 -3,433278 0,930086 -1,942482
(0,7304) (0,9488) (0,9059)

A (PIS) -9,643546* -2,876435 -9,660561* -3,433401 -9,656077* -1,942491
(0,0000) (0,0000) ((0,0000)

A(PDS) -8,903042* -2,876435 -8,880721* -3,433401 -8,859302* -1,942491
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

A (EXP) -10,59550* -2,876435 -10,57895* -3,433401 -10,60354* -1,942491
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

A (IMP) -9,936571* -2,876435 -10,02525* -3,433401 -9,875950* -1,942491
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

A(CAMBIO) -14,40891* -2,876435 -14,38238* -3,433401 -14,37317* -1,942491
(0,0000) (0,0000) (0,0000)

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Nota 1: Hipdtese Nula — A série possui raiz unitaria. Nota 2: As estatisticas Tc, Tct, e T séo referentes ao testes com constante,
com constante e tendéncia, e, sem constante e sem tendéncia. Encontram-se, nos parénteses, o p-valor correspondente. Nota
3: (A) indica a primeira diferenga das variaveis e (*) a rejei¢cdo da hipotese nula ao nivel 5% de significancia.

O teste KPSS também produziu resultados semelhantes aos testes ADF e PP no sentido de
que seus resultados, conforme ilustrados na Tabela 3, também n&o deram suporte a hipétese de
estacionariedade e indicaram que todas as variaveis sdo ndo estacionarias em nivel e sédo
estacionarias em primeira diferenga, portanto, pode-se afirmar que séo integradas de ordem um, ou
seja 1(1), com excecdo da taxa de cambio para o teste realizado com constante e dos precos
domésticos de soja para os testes realizados com constante e tendéncia.

Nesse ponto do trabalho, foi necessaria a selecdo da ordem de defasagem étima de acordo
com os critérios de informacéao. Para tal, conforme resultados apresentados na Tabela 4, foi escolhida
a defasagem igual a trés, esta defasagem de acordo com o teste LM é suficiente para n&o indicar
correlagdo entre os residuos (Tabela 5), além de ter amparo nos trés critérios de informagado (LR,
FPE e AIC).



Tabela 3 — Teste de Raiz Unitaria KPSS, em nivel e em 12 diferencga, para as variaveis de estudo no periodo
entre 2000 e 2016.

Variaveis Tc V. Crit. (5%) Ter V. Crit. (5%)
PIS 1,353550* 0,463000 0,170708 0,146000
PDS 1,315566* 0,463000 0,087157 0,146000
EXP 1,472556* 0,463000 0,198893 0,146000
IMP 1,494915* 0,463000 0,237082 0,146000
CAMBIO 0,279643 0,463000 0,250913 0,146000
A (PIS) 0,111528 0,463000 0,054438 0,146000
A(PDS) 0,036855 0,463000 0,035583 0,146000
A (EXP) 0,167509 0,463000 0,151724 0,146000
A (IMP) 0,198924 0,463000 0,074537 0,146000
A(CAMBIO) 0,227137 0,463000 0,169736 0,146000

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.
Nota: Hipotese Nula — A série é estacionaria. Nota 2 — (A) indica a primeira diferenca das variaveis e (*) a rejeicao da
hipétese nula ao nivel 5% de significancia.

Nesse ponto do trabalho, foi necessaria a selegcdo da ordem de defasagem o6tima de acordo
com os critérios de informacéao. Para tal, conforme resultados apresentados na Tabela 4, foi escolhida
a defasagem igual a trés, esta defasagem de acordo com o teste LM é suficiente para n&o indicar
correlagdo entre os residuos (Tabela 5), além de ter amparo nos trés critérios de informagao (LR,
FPE e AIC).

Tabela 4 — Teste e critério de sele¢cdo da ordem de defasagem 6tima para o modelo VAR/VEC

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
1 1651,877 2307,010 2,42 e-14 -17,16272 -16,64815 -16,95425
2 1726,778 141,0839 1,43 e-14 -17,69077 -16,74741* -17,30859*
3 1752,946 47,90491* 1,41 e-14* -17,70313* -16,33096 -17,14723
4 1766,651 24,36524 1,60 e-14 -17,58361 -15,78264 -16,85399
5 1782,959 28,12619 1,76 e-14 -17,49161 -15,26184 -16,58828

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.
Nota: (*) indica a escolha étima de defasagem de acordo com o critério especifico.

Tabela 5 — Teste LM de autocorrelagao dos residuos

Lags Estatistica LM Significancia
1 48,33707 0,0034*
2 40,77890 0,0242*
3 22,48979 0,6073
4 21,17874 0,6826
5 32,14430 0,1539

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.
Nota 1: Hipétese Nula — A série ndo possui correlagéo entre os residuos
Nota 2: (*) indica rejeigao da hipétese nula ao nivel de 5% de significancia.

O passo seguinte foi comprovar a cointegragédo entre as variaveis, uma vez que em caso de
existir, deve tratar o modelo como um VEC e ndo como um VAR. O mecanismo de corregcao do erro é
uma ferramenta fundamental para realizar relagdo de longo prazo, uma vez que permite agregar o
ajustamento dindmico do curto prazo com as relagdes de equilibrio de longo prazo.

Para identificar a presenga de vetores cointegrantes, foram aplicados o método de
cointegracdo de Johansen (Johansen, 1991) nomeadamente os testes do trago (Atragco) e do maximo
autovalor (Amax). Os resultados dos testes de cointegragdo encontram-se na Tabela 6, como se pode



verificar, ambos os testes rejeitam a hipétese nula de inexisténcia de vetores cointegrantes (r = 0)
para o periodo 2000 a 2016 e, sugere, a presenga de pelo menos um vetor ao nivel de 5% de
significancia. Portanto, foi encontrada evidéncia estatistica de existéncia de cointegracdo, de modo
que as séries apresentam relagédo de longo prazo.

Para trabalhar com o modelo VAR/VEC uma das condigbes exigidas para assegurar a
estabilidade do modelo é que todas as raizes caracteristicas do polinbmio apresentem raizes que
sejam, em modulo, menores que a unidade, ou seja, estejam dentro do circulo unitario.

Tabela 6 — Teste de cointegragdo de Johansen

Hipotese Hipotese Autovalor Estatistica V. Critico Estatistica V. Critico
Nula Alternativa do Trago 5% MaxAutovalor 5%
r=0* r>0* 0,207416 85,44757* 69,81889 44,16684* 33,87687

(0,0017) (0,0021)
r<1 r>1 0,095456 41,28073 47,85613 19,06154 27,58434
(0,1799) (0,4098)
r<2 r>2 0,089189 22,21919 29,79707 17,74973 21,13162
(0,2865) (0,1395)
r<3 r>3 0,017745 4,469462 15,49471 3,401903 14,26460
(0,8623) (0,9164)
r<4 r>4 0,005603 1,067559 3,841466 1,067559 3,841466
(0,3015) (0,3015)

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.
Nota 1: (*) indica a rejeigéo da hipotese nula ao nivel 5% de significancia.
Nota 2: Encontram-se, nos parénteses, o p-valor correspondente

Na figura 2 pode-se observar que o VAR e o VEC satisfazem a condigéo do circulo unitario,
isto assegura estabilidade em todas as especificagbes estimadas, afastando a possibilidade de
trajetérias explosivas. Uma vez garantidas todas as condigbes para estimar o VEC, procede-se a
seguir sua estimacgao e analise para o periodo entre 2000 e 2016.
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Figura 2: Teste de Estabilidade do VAR e do VEC para a soja, 2000-2016
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Convém ressaltar que a ordenagdo das variaveis foi realizada considerando o teste de
exogeneidade em bloco de Granger (Block Causality Tests), de acordo com Enders (1995). As
variaveis foram ordenadas com base no valor da estatistica Qui-Quadrado, com as variaveis mais
exdégenas (menores valores da estatistica) sendo colocadas antes das variaveis mais endoégenas. A
ordem das variaveis ficou assim definida: Pregos internacionais da soja (LPIS), taxa de cambio
(LCAMBIO), importagdes da agricultura e pecuaria (LIMP); Pregcos domésticos da soja (LPDS) e
exportacdes da agricultura e pecuaria (LEXP).



4.2 ESTIMAGAO DO MODELO VEC PARA O PERIODO 2000 A 2016

Verificada a existéncia de cointegracéo entre as variaveis, procedeu-se a estimagéo do VEC,
incluindo o termo de corregdo do erro. De acordo com os resultados apresentados na Tabela 7, é
possivel constatar que o vetor de cointegragdo indica uma relagdo de longo prazo positiva e
estatisticamente significativa entre os precos internacionais da soja e a taxa de cambio com
coeficiente estimado em 0,994151. Os pregcos domésticos da soja também apresentaram uma
relacdo de longo prazo positiva com os precos internacionais da soja, como esperado. As
exportagdes e importagdes agricolas ndo apresentaram uma relagdo de longo prazo com os pregos
internacionais da soja efetivamente significativa.

E importante salientar que os resultados obtidos na estimagdo do modelo VEC referem-se a
equacédo de cointegracdo normalizada. De acordo com Enders (2004), dada a normalizagdo no vetor
de cointegragéo, as estimativas dos coeficientes devem ser analisadas com o sinal invertido, pois na
equacéo de cointegracao, todas as variaveis permanecem do mesmo lado da equagéo.

Tabela 7 — Estimativas de longo prazo do modelo vetorial de corregéo de erro (VEC)

Vetor de cointegragao (irrestrito) normalizado de longo prazo

LPIS LCAMBIO LIMP LPDS LEXP
1,0000 0,994151 0,167674 -1,007583 113019

(0,12485) (0,11495) (0,09938) (0,11238)

[7,96301] [1,45864] [-10,1390] [-1,00569]

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.
Nota: Encontram-se, nos parénteses, os valores do desvio padréo e, nos colchetes, a estatistica t-Student

Dessa forma, a elasticidade cambio estimada indicou que, coeteris paribus, um aumento (ou
desvalorizagéo) de 1% na taxa de cambio induz a uma reducgao de 0.99% nos pregos internacional da
soja. Assim, também, um aumento de 1% nas importagbes agricolas reduz em aproximadamente
0,17% os pregos internacionais da soja. Por outro lado, a elasticidade das exportagbes estimadas
indicou que o aumento de 1% nas mesmas provoca um aumento de 0,11% nos pregos internacionais
da soja e, por sua vez, o aumento de 1% no pregco doméstico da soja induz a um aumento na mesma
proporgao nos precos internacionais da commodity.

Tabela 8 — Estimativas de curto prazo do modelo vetorial de corregéo de erro (VEC)

Vetor de cointegragao (irrestrito) normalizado de longo prazo

LPIS LCAMBIO LIMP LPDS LEXP
-0,120966 -0,030114 -0,040059 0,182422 0,047401
(0,07145) (0,05953) (0,03871) (0,06748) (0,03564
[-1,69290] [-0,50589] [1,03490] [2,70347] [1,32984]

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.
Nota: Encontram-se, nos parénteses, os valores do desvio padrado e, nos colchetes, a estatistica t-Student

Em relagdo as estimativas de curto prazo é possivel observar na Tabela 8, que o termo de
corregdo de erros indicou que é preciso em torno de 8 periodos (1/0,120966) para que os
desequilibrios de curto prazo sejam corrigidos no longo prazo.

Com o objetivo de avaliar a variagdo que ocorre nos pregos internacionais da soja quando as
outras variaveis também variam, fez- se a analise da decomposi¢ao da variancia do erro de previsao.
Esta decomposi¢cdo fornece informagdo sobre a importancia relativa das inovacgbes aleatorias
(choques) sobre as variaveis que compdem o sistema estudado.

Conforme pode se observar na tabela 9, a decomposicdo demonstra que, no primeiro
momento, a variancia foi quase que totalmente explicada pelos préprios precgos internacionais da
soja. No entanto, a medida que os meses passam a sua importancia relativa decresce, e a



importancia dos pregos domésticos para explica-la se eleva. Apés 10 meses a frente, o poder
explanatério dos precos internacionais da soja reduz em torno de 10% e a varidncia do erro de
previsdo passa a ser explicada progressivamente pelas outras variaveis de estudo, a saber, pelos
precos domésticos (5,85%), seguido da taxa de cambio (aproximadamente 2%) e em menor
percentagem pelas exporta¢des e importagdes da agricultura e pecuaria.

Tabela 9- Decomposicéo da varidncia dos precos internacionais da soja (%), 2000-2016

Periodo Erro-padrao LPIS LCAMBIO LIMP LPDS LEXP
1 0,059357 100,0000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,100007 98,25857 1,280338 0,384157 0,042532 0,034399
3 0,133379 96,83146 1,386148 1,543632 0,151310 0,087454
4 0,159375 95,38928 1,863256 1,704046 0,925447 0,117969
5 0,181708 94,18285 2,102158 1,498430 2,023404 0,193159
6 0,201336 93,00085 2,232463 1,301431 3,179941 0,285319
7 0,218476 92,03188 2,226507 1,147531 4,237560 0,356524
8 0,233625 91,35068 2,145263 1,036362 5,060007 0,407684
9 0,247387 90,99683 2,022759 0,949508 5,589216 0,441683
10 0,260286 90,91292 1,890088 0,884522 5,850414 0,462051

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

De semelhante modo a analise da fungado resposta ao impulso, a qual define o efeito do
choque exégeno de uma perturbagéo inesperada sobre os valores presentes e passados das variavel
endogena, pode ser visto na Figura 3. A fungéo resposta ao impulso descreve o choque em uma
variavel em um periodo de tempo, assim como a duragdo necessdria para que a variavel retorne a
sua trajetoria inicial.
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Figura 3 - Resposta da variavel endégena aos choques na taxa de cambio, precos domésticos, exportagdes e
importagdes da agricultura e pecuaria.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo teve por objetivo analisar os efeitos das variagbes da taxa de caAmbio e dos pregos
domésticos da soja sobre os precos internacionais da soja. Para identificar os efeitos da relagédo entre
essas variaveis, foram utilizados procedimentos econométricos de séries temporais, tais como: os
testes de raiz unitéria, teste de Cointegragéo de Johansen, Causalidade a Granger, o Modelo Vetorial
com Corregédo de Erros (VEC), a decomposi¢do dos erros de previsdo da varidncia e fungdo de
resposta ao impulso.

Os resultados dos testes de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado e Phillips-Perron
demonstraram que as séries de pregos internacionais e domésticos de soja, bem como a série da
taxa de cambio, séo integradas de ordem 1, ou seja I(1). O teste de cointegragdo de Johansen
confirmou a existéncia de relagdo de longo prazo entre essas variaveis.

De acordo com os resultados, o vetor de cointegracao indicou uma relacdo de longo prazo
positiva e estatisticamente significativa entre os precos internacionais da soja e a taxa de cAmbio com
coeficiente estimado em 0,994151. Os pregcos domésticos da soja também apresentaram uma



relacdo de longo prazo positiva com os pregos internacionais da soja, como esperado. As
exportagdes e importagdes agricolas ndo apresentaram uma relagdo de longo prazo com os pregos
internacionais da soja efetivamente significativa. Ja a analise de curto prazo, revelou que existe certa
defasagem de tempo (cerca de 8 periodos) para que os desequilibrios de curto prazo sejam
corrigidos no longo prazo.

A “funcdo resposta a impulso” e a “decomposicdo da variancia” mostraram que a dinamica
dos pregos internacionais da soja é fortemente afetada pelo seu préprio prego e em menor grau pelas
outras variaveis do estudo.

Conclui-se que embora néo seja possivel identificar todos os pardmetros necessarios para
estruturar o modelo perfeitamente, a ndo ser que sejam impostas inUmeras restricbes adicionais, as
variaveis taxa de cambio, precos domésticos, exportacdes e importagdes agricolas foram relevantes
para explicar as oscilagbes ocorridas ao longo do tempo na varidvel dependente pregos
internacionais da soja.
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Resumen

El desarrollo de las nuevas tecnologias de la comunicacién ha propiciado un cambio
paralelo en los habitos de los consumidores. En Espafa, a pesar de la crisis econdmica, el
gasto destinado a las comunicaciones no ha dejado de incrementarse en los ultimos afos,
especialmente, en lo referente a la adquisicion de teléfonos mdviles inteligentes
(Smartphones), situandose nuestro pais entre los primeros a nivel europeo en relacién al
indice de penetraciéon de los mismos entre la poblacion. Ademas, los individuos se inician
en el uso de estos dispositivos a una edad cada vez mas temprana, lo que ha permitido que
el Smartphone se posicione como uno de los medios de acceso a internet mas utilizados.
Precisamente, los mas jovenes (millennial y generaciéon Z) lo utilizan con mas frecuencia y
en usos mas variados que el resto de la poblacion, favoreciendo el desarrollo de la banca
movil.

Ademas, el desarrollo de las nuevas tecnologias permite no sélo el acceso inmediato a gran
cantidad de informacién sobre bienes y servicios, sino también, que los consumidores sean
generadores de contenido, informacién y tendencias, compartiendo sus experiencias de
adquisicion y uso de productos. En este contexto, el liderazgo de opinién se vislumbra como
un elemento clave a la hora de difundir informacion e influir en las decisiones de consumo
de los individuos, resultando de especial interés para empresas que quieren dar a conocer
sus productos.

A partir de datos procedentes de un cuestionario realizado en Tenerife por jévenes
universitarios, en este trabajo se analizan los principales rasgos que distinguen al lider de
opinién en la compra de Smartphones mediante el uso de técnicas de analisis multivariante,
que permiten profundizar en las estructuras de dependencia entre el liderazgo de opinién y
las caracteristicas sociodemograficas de los encuestados y sus habitos de compra y gasto
en Smartphones.

Palabras clave: liderazgo de opinion, jévenes, Smartphone, rasgos, analisis multivariante
Area temética: Economia Aplicada y Métodos



Abstract

The development of new communication technologies has led to a parallel shift in consumer
habits. In Spain, despite the economic crisis, spending on communications has continued to
increase in recent years, especially with respect to the acquisition of Smartphones, where
Spain is one of the first European countries in relation to the index of penetration of the
same among the population. In addition, individuals are beginning to use these devices at
an earlier age, which has allowed the Smartphone to position itself as one of the most widely
used means of internet access. Precisely, the younger generation (Z and millennial genera-
tions) use it more frequently and in more varied uses than the rest of the population, favoring
the development of mobile banking.

In addition, the development of new technologies not only allows immediate access to a
large amount of information on goods and services, but also that consumers are generators
of content, information and trends, sharing their experiences of acquisition and use of prod-
ucts. In this context, opinion leadership is seen as a key element in the dissemination of
information and influencing the consumption decisions of individuals, resulting in special
interest for companies that want to sell their products.

This paper analyzes the main features that distinguish the opinion leader in the purchase of
Smartphones, based on data from a questionnaire carried out in Tenerife by university stu-
dents, and by the use of multivariate analysis techniques, which allow to analyze in depth
the structures of dependence between the opinion leadership and the sociodemographic
characteristics of the respondents and their buying and spending habits in Smartphones.

Key Words: opinion leadership, youngers, Smartphone, characteristics, multivariate
analysis.
Thematic Area: Applied Economics and Methods



1. INTRODUCCION

En la sociedad actual la adquisicion de bienes y servicios se asocia con el modelo
social del bienestar y calidad de vida. Los cambios en los habitos de los
consumidores en las Ultimas décadas han estado vinculados, en gran parte, a la
incorporacion de las nuevas tecnologias de comunicacion en los estilos de vida de
la poblaciéon, que favorecen la accesibilidad casi inmediata a los bienes y servicios
y propician la aparicién de nuevas formas de consumo.

La importancia que los consumidores conceden a estas nuevas tecnologias queda
patente incluso en épocas de crisis econémica. De hecho, en Espafia, la crisis
econodmica internacional de 2008 ha influido en el comportamiento de los agentes
econdémicos, registrandose importantes caidas en el consumo medio de los
hogares, como consecuencia del descenso de la renta disponible. Sin embargo, a
pesar de los cambios producidos en las prioridades de consumo de los hogares y
en la reestructuracion de las distintas partidas de consumo, el gasto destinado a
las comunicaciones no ha dejado de incrementarse en los ultimos afios (Informe
CES, 2016), considerandose dicho gasto, en cierta medida, como una inversion.
En este incremento del gasto, el aumento en el uso del teléfono movil inteligente
(Smartphone), requiere una mencion especial.

El aumento imparable de las ventas de Smartphones en los ultimos afios da
cuenta de la importancia de este dispositivo moévil para la poblacién. En 2015, el
87% del total de teléfonos méviles en Espafa eran Smartphones, lo que situaba al
pais en la primera posicion a nivel europeo. Segun datos del Observatorio
Nacional de las Telecomunicaciones y de la Sociedad de la Informacion (ONTSI),
en el tercer trimestre de 2015, 6 de cada 10 individuos de 15 afios 0 mas poseian
un Smartphone. Ademas, la edad de inicio en el uso de estos dispositivos es cada
vez menor. De hecho, en 2015 el 98% de los jovenes entre 10 y 14 afios poseia
uno (Informe Ditrendia, 2016). Por otro lado, el teléfono mévil se ha consolidado
como un dispositivo fundamental en el acceso de la poblacién a internet
superando al ordenador portatil o la Tablet (en 2015, el 76.4% de los internautas,
segun datos del ONTSI, utilizaba el Smartphone para contectarse, frente al 54.3%
y 33.5%, que utilizaban el portatil y la Tablet, respectivamente), lo que ha permitido
que Espafia se situe por encima de la media de la UE-15 (Eurostat). Entre los
principales usos del mismo se encuentran el ocio, la comunicacién con familiares y
amigos o su uso por motivos profesionales, educativos y de productividad (Informe
de la Sociedad de la Informacién en Espafia, 2016).

Las posibilidades de conexion que propicia el Smartphone en cualquier lugar y
momento han permitido la eliminacién de las barreras entre la vida digital y la real,
favoreciendo cambios en el comportamiento de los individuos, especialmente, en
relacion al consumo. Cada vez son mas las personas de cualquier edad que
utilizan los dispositivos modviles diariamente, pero su uso es especialmente
frecuente en el caso de los mas jovenes, las denominadas generaciones millennial
y Z. En este colectivo, el uso no sdélo consiste en el acceso a las redes sociales (a
las que dedican en promedio 29.6 horas al mes), al correo electrénico, la
mensajeria instantdnea o la navegacién por red, sino también, en la compra de
productos (un 69% de los jovenes entre 18 y 34 afios utiliza su Smartphone para
comprar frente al 16% de los mayores de 55 afios). Paralelamente, en los ultimos



5 afios se ha duplicado el desarrollo de la banca movil y los pagos por movil y las
previsiones sefalan que los Smartphones seran responsables del 80% del
mercado de la banca en 2020 (Informe Ditrendia, 2016).

Este contexto, en el que el consumidor tiene acceso a una gran cantidad de
informacion sobre bienes y servicios, que incluye, ademas, la posibilidad de
consultar la experiencia de uso y/o disfrute de los productos por parte de otros
consumidores, ha propiciado que los propios consumidores se conviertan,
mediante las redes sociales y otros canales de interaccién social, en proveedores
de contenidos, informacién o tendencias, como los lideres de opinién que no sélo
tienen un mayor conocimiento de las innovaciones sino que difunden las mismas a
otros consumidores influyendo en su adquisicion. El conocimiento del perfil de los
lideres de opinidn resulta especialmente interesante para las empresas que
recurren a este tipo de individuos para potenciar la difusion y venta de sus
productos.

En este trabajo se pretende aproximar el perfil del lider de opinién para una
determinada categoria de producto: la compra de Smartphones, dentro del
colectivo de los jovenes universitarios.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: en el apartado 2 se proporciona el
concepto de liderazgo de opinion y sus principales caracteristicas en distintos
ambitos de aplicacion analizados en la literatura. A continuacion, se describen la
escala y datos utilizados para la deteccion del liderazgo de opinion entre los
joévenes universitarios y se analiza la validacion de la escala mediante el andlisis
factorial exploratorio. En el apartado siguiente se comentan los principales rasgos
que distinguen a los lideres de opinion detectados en la muestra utilizando
contrastes estadisticos de comparacion de medias y analisis de correspondencias
simples. Por ultimo, se exponen las principales conclusiones y alguna de las
limitaciones del trabajo.

2. LIDERAZGO DE OPINION

Desde que en el afio 1944 Lazarfield, Berelson y Gaudet introdujeran el concepto
de liderazgo de opinién, en el ambito de la eleccidon presidencial de 1940 en
Estados Unidos, son muchos los trabajos que han abordado su estudio en ambitos
de aplicacion muy diversos. Una de las primeras aportaciones en este sentido fue
la de Rogers y Cartano (1962) que desarrollaron una escala de 6 items para
detectar lideres de opinion en la difusién de ideas agricolas entre agricultores de
Ohio y consideraron lider de opinién a aquel individuo que se comunica con otros
individuos (comunicacion Word-of-mouth) ejerciendo una influencia personal sobre
éstos, que modifica sus comportamientos o actitudes. Por su parte, King y
Summers (1970) hicieron hincapié en la distincion entre comunicacion
interpersonal e influencia personal, de forma que la comunicacién hace referencia
al intercambio de informacion entre individuos y la influencia personal hace
referencia al efecto sobre otros individuos, lo que les llevd a afirmar que la
influencia a través de la comunicacion es el principal rasgo de un lider de opinion.
Estos autores disefiaron una escala de 7 items basada en la escala de Rogers y
Cartano para analizar el liderazgo de opinién en la adopciéon de nuevos productos
en Indianapolis. En el afno 1986, Childers que, aparentemente, puso el foco de
atencion mas en la comunicacion que en la influencia a la hora de conceptualizar
al lider de opinion, desarrollé una nueva escala basada en la de King y Summers,



cuyas propiedades psicométricas y validez analizé a través de una encuesta por
correo sobre la propiedad de productos electronicos y television por cable. Una de
las principales aportaciones de Childers fue la ampliacion a 5 del nimero de
modalidades de respuesta de cada item de la escala, mejorando asi la
consistencia interna de la misma. Desde entonces son muchos los autores que
han utilizado alguna de estas escalas o adaptaciones de las mismas para detectar
la presencia de liderazgo de opinién en ambitos de todo tipo (véase, Catignon y
Robertson, 1985; Helleyik y Bjgrklund, 1991; Flynn y otros, 1996 y Goldsmith y De
Witt, 2003, entre otros).

Aunque en muchos ftrabajos se prestd mas atenciéon a la capacidad de
asesoramiento o persuasion del lider sobre otros individuos, no seria hasta el
trabajo de Katz (1957) en que se empezara a resaltar la faceta del lider como
buscador de informacién, y es que, para muchos, el lider de opiniéon no solo viene
caracterizado por su capacidad para ejercer influencia sobre otros,
proporcionandoles informacién, sino también, por la cantidad de informacion que
€l mismo busca, ya sea a través de la comunicacion interpersonal o a través de los
medios de comunicacion (Schiffman y otros, 1975 y Shah y Scheufele, 2006, entre
otros).

¢ Existe un lider de opinion generalizado? La mayoria de los trabajos se han
centrado en el andlisis del liderazgo de opinién en relacion a un producto o
categoria de producto especifica, y sélo unos pocos han estudiado la posibilidad
de que exista un lider de opinién polimoérfico que ejerce influencia en relacién a
varias categorias de producto (Marcus y Bauer, 1964; King y Summers, 1970;
Feick y Price, 1987 y Edison y Geissler, 2011, entre otros), aunque con evidencias
a favor y en contra.

En la literatura se han sefialado diversas caracteristicas que distinguen al lider de
opinién, aunque no existe consenso al respecto. En algunos trabajos el lider de
opinion es un individuo con altos niveles de educacién (Berelson y Steiner, 1964;
Summers, 1970; Chan y Misra, 1990; Keller y Berry, 2003; Shah y Scheufele,
2006) y de ingresos (Summers, 1970; Chan y Misra, 1990) y con mayor edad que
los no lideres (Keller y Berry, 2003), en cambio, en otros, es mas joven que éstos
(Summers, 1970; Chan y Misra, 1990). Hay trabajos que destacan el mayor
conocimiento autopercibido1 del lider en relacion a un producto o categoria de
producto (Myers y Robertson, 1972; Goldsmith y De Witt, 2003), conocimiento que
se sustenta en la busqueda de informacién por parte del lider, no solo a través de
los medios tradicionales sino también a través de internet. En un contexto
tradicional el lider de opinién ejerce su influencia dentro de su circulo mas
cercano, que incluye a sus amigos y conocidos, sin embargo, la aparicion de
internet y las redes sociales (comunicacion Word-of-mouse) ha permitido que la
audiencia potencial del lider de opinidén sea ilimitada. En este nuevo contexto, al
lider de opinion se le atribuyen habilidades relacionadas con el ordenador y las
nuevas tecnologias. En este sentido, Goldsmith y Flynn (1994), Lyons y
Henderson (2000) y Rogers (2003) afirman que, comparado con los consumidores
que buscan su consejo, el lider de opinion se autopercibe como experto en una
categoria de producto y es el centro de una red de comunicacién interpersonal,

' El conocimiento autopercibido indica la cantidad de informacién que un individuo cree que conoce
sobre un producto o categoria de producto en comparacién con sus amigos o conocidos.



ademas, demuestra frecuentemente altos niveles de curiosidad y comportamiento
exploratorio, tiene altos niveles de "involvement” en una categoria de producto y
es earlier adopter de la innovacion (Summers, 1970; Rogers, 2003).

Grewal y otros (2000: 234) indican que los lideres de opinién “proporcionan
legitimacion social a la innovacion”. Asi, en la identificacion de consumidores
innovadores, el lider de opinién es uno de los factores ampliamente utilizados, en
la medida en que los innovadores tienden a ser lideres de opinién, que tienen un
mayor conocimiento sobre la innovacion y, ademas, ejercen influencia sobre otros
consumidores para que adopten tal innovacién (King y Summers, 1970; Chan y
Misra, 1990; Rogers, 2003; Tellis y otros, 2004; Sahelices, 2014). Es mas, Tellis y
otros (2004) identifican el liderazgo como una de las dimensiones de la
innovacion. De hecho, diversos estudios han probado la relacién entre innovacién
y liderazgo de opinion para distintas categorias de productos (Goldsmith y
Hofacker, 1991; Flynn y otros, 1996; Girardi y otros, 2005; Sun y otros 2006).

Diversos autores como Katz y Lazarfeld (1955), Stern y Gould (1988) y Rogers
(2003), entre otros, afirman que los lideres de opinién ofrecen informacion sobre
productos o servicios de una forma que es mas persuasiva que la de los medios
de comunicacion tradicionales o el servicio de venta de una empresa. Esta
habilidad del lider de opinidon ha despertado el interés de empresas que han
capitalizado la influencia personal como una estrategia promocional, identificando
y utilizando directamente a los lideres de opinion, creando lideres de opinién y
estimulando el liderazgo de opinidn para mejorar la aceptacion de sus productos y
por ende, aumentar sus beneficios (Stern y Gould, 1988; Dye, 2000). Por otro lado,
también, se ha destacado otra dimensién del lider de opinién relacionada con su
compromiso social y politico (Rao and Bhaskaran, 1978; Nisbet, 2005).

3. DATOS Y ESCALA DE LIDERAZGO DE OPINION

Los datos utilizados en el presente trabajo han sido obtenidos a partir de una
encuesta realizada en octubre de 2016 a una muestra de 500 alumnos de la
Facultad de Economia, Empresa y Turismo de la Universidad de La Laguna, con el
objetivo de analizar la conducta de compra de Smartphones de los estudiantes
universitarios y su incidencia en el bienestar personale’. La encuesta se estructurd
en tres cuestionarios (con varias escalas cada uno), uno de los cuales se centré
en el liderazgo de opinidon. Asimismo, la encuesta incluia preguntas de tipo
sociodemografico y algunas relacionadas con el uso de redes sociales y el motivo
de compra, gasto y frecuencia de cambio de Smartphones4. La seleccién de los
individuos de la muestra se realizé mediante un muestreo por cuotas proporcional
estratificado segun titulacion (Grados en Administracion y Direccion de Empresas

% Se define como el interés, entusiasmo y la excitacion que un consumidor muestra hacia un producto
(Goldsmith, 1996).

® Este estudio ha sido posible gracias a un proyecto de investigacién I+D+i dentro del Plan Propio de
Investigacion de la Universidad de La Laguna.

* En el mes de septiembre de 2016 se pasé una encuesta piloto a una muestra de 100 alumnos de la
Facultad de Economia, Empresa y Turismo, a partir de la cual se modificé la redaccién de determina-
dos items de algunas escalas y se acordd la eliminacion de otros redundantes dentro de una misma
escala. Para reducir los errores de medida debidos al propio encuestado se estandarizaron las condi-
ciones de aplicacion, tanto en la muestra piloto como en la muestra definitiva. Ademas, todos los en-
cuestadores recibieron instrucciones precisas para que transmitieran informacién sistematica a los
participantes.



(ADE), Turismo, Economia y Contabilidad y Finanzas) y con un 95.5% de
confianza se comprobd que el error maximo admitido fue del +4%.

De los 500 encuestados, el 32% cursa el Grado de Contabilidad y Finanzas, el
27.2% el de ADE, el 20.8% el de Economia y el 20% restante el de Turismo
(véase tabla 1). Mas de la mitad de los encuestados es de género femenino. El
75.9% tiene menos de 23 afios, siendo las edades mas frecuentes las
comprendidas entre los 18 y 20 afios. Un 11.3% de ellos declara tener un trabajo
remunerado cuyo salario oscila entre 100 y 1253€. En relacién al nivel de estudios
de los padres, mas de la mitad de éstos ha realizado estudios primarios,
secundarios o FP y entre una cuarta y quinta parte ha cursado estudios
universitarios. El ingreso familiar modal oscila entre 1001 y 2000€ y mas del 90%
tiene un ingreso entre 601 y 4000€. El 15.8% de los encuestados no tiene
hermanos y el 54.6% tiene so6lo un hermano.

El 97.4% de los alumnos encuestados es usuario de redes sociales y casi el 80%
utiliza las redes sociales como minimo una hora al dia. El 98.8% de los alumnos
tiene Smartphone y el 86.6% de éstos dice haberlo adquirido por disponer de mas
prestaciones que un teléfono maovil convencional. El gasto mas frecuente en la
compra de un Smartphone oscila entre los 101 y 200€ y la gran mayoria de los
encuestados ha tenido 2 o 3 Smartphones. El 66.4% cambia de mévil cuando se
estropea, y en cualquier caso, el 32.2% lo cambia con frecuencia superior a un
afo, mientras que solo un 4.6% lo cambia cada afio.

Tabla 1. Caracteristicas sociodemograficas de los individuos encuestados (%)

ADE 27.2
Turismo 20.0
Grado Economia 20.8
Contabilidad y Finanzas 32.0
Género Hombre 42.6
Mujer 57.4
17-20 48.2
Edad 21-22 27.7
23-37 241
Trabajo Si 11.3
Remunerado No 88.7
Padre Madre
Nivel de estudios de los | Sin estudios 9.1 9.1
padres Primarios, secundarios, FP... 69.3 66.5
Universitarios 21.6 24 .4
Menos de 600 € 6.3
601-1000 € 22.1
Nivel de ingresos 1001-2000 € 401
2001-4000 € 26.9
Mas de 4000 € 4.6
0 15.8
Numero de 1 54.6
hermanos 2 20.6
36 masde3d 9.0




El cuestionario de liderazgo de opiniéon que se utiliza en el presente trabajo (vease
tabla 1 del anexo) es una adaptacion de la escala de Childers (‘I986)5 (véase tabla
2 del anexo). En concreto, se ha modificado el orden de los items de la escala de
Childers, asi como, la definicién de algunos niveles de respuesta, con intencién de
adaptarlos al ambito de aplicacion y a la poblacion que se analiza, aunque se
siguen manteniendo 5 niveles de respuesta en cada item. Asimismo, se ha
modificado la redacciéon del item 5 original, porque, como sugiere el propio
Childers, se trata de un item problematico y de dificil comprensién, que podria
disminuir la validez de la escala. Por otro lado, considerando que la poblacion
objeto de estudio son estudiantes universitarios, aquellas preguntas relacionadas
con el entorno del encuestado/a, han sido duplicadas para incluir, ademas, del
circulo de amigos y conocidos, a los contactos de redes sociales, lo que amplia
finalmente la escala de 7 a 10 items. Sin embargo, tras realizar la encuesta piloto
se decidié reducir el nimero de items a 9, eliminando el item 7 de la escala de
Childers debido a que, de acuerdo con los datos analizados, los encuestados no
distinguian entre este item y el item 4, como se desprende de la alta correlacién
que existia entre estos items y de su incapacidad para mejorar la consistencia
interna de la escala.

Para analizar la consistencia interna de la escala se ha utilizado el estadistico
Alpha de Cronbach, cuyo valor es de 0.874, indicando una alta consistencia o
fiabilidad. Se ha realizado un analisis factorial exploratorio (AFE) por el método de
componentes principales con rotaciéon varimax. El valor del determinante de la
matriz de correlaciones (0.018), el de la prueba de Kaiser-Meyer-Olkin (0.85) y los
resultados del test de esfericidad de Barlett, que son significativos al 1% de signifi-
cacion, indican que el muestreo es adecuado y que existen evidencias de correla-
ciones no nulas. Ademas, todas las comunalidades son superiores a 0.5. A partir
de las puntuaciones en cada una de las dimensiones del analisis factorial, se des-
prende que existen dos dimensiones que explican el 61.97% de la varianza total
explicada. En concreto, la primera explica un 50.5% de la varianza e incluye los
items 4, 6, 7, 8 y 9, que son los que presentan mayor puntuacion en esta dimen-
sién, mientras que la segunda explica el 11.4% e incluye el resto de items®. No
obstante, dado el alto porcentaje de varianza explicada por el primero de los facto-
res, cuando se fuerza una unica dimensién se obtienen puntuaciones en la matriz
de componentes mayores de 0.3 para todos los items, por lo que, acorde con la
mayor parte de la literatura que utiliza la escala de Childers, parece razonable
suponer una unica dimension.

4. RASGOS DEL LIDER DE OPINION EN LA COMPRA DE
SMARTPHONES

En la literatura no se ha proporcionado un criterio claro para cuantificar el
porcentaje de lideres de opinidn a partir de una escala validada. Asi, en algunos
trabajos como el de Rogers y Cartano (1962) y el de Kotler y otros (1994), se
particionaron las muestras arbitrariamente para que este porcentaje se situase en

® Esta escala ha sido ampliamente utilizada en ambitos muy diversos, entre los que se incluyen los
relacionados con internet y el Smartphone (véase Lyons y Henderson, 2005 y Eiamkanchanalai y
Assarut, 2016, entre otros).

® Con rotacién oblicua los factores no cambian.



torno a un valor del 16%. En otros, como el de Goldsmith y Flynn (1994) este
porcentaje se situd en el 22% (Lyon y Henderson, 2005). En cualquier caso, todos
ellos parecen ser consistentes con la teoria del lider de opiniébn que sugiere que
s6lo una minoria de consumidores actia como lideres de opinién para un producto
(Assael, 1992; Soloman, 1992). En el presente trabajo, se ha optado por
considerar lider de opinién a aquel individuo cuya puntuacién media en los items
de la escala es superior a la media de los individuos de toda la muestra mas una
desviacion tipica (3.03). Este criterio ha sido utilizado también en otros trabajos
como el de Lyon y Henderson (2005), en el que detectan un 17.2% de lideres. De
acuerdo con este criterio, el porcentaje de lideres de opinidon detectados en la
muestra de estudiantes universitarios es del 15%, que corresponde a 75
individuos.

Para determinar qué rasgos o caracteristicas distinguen al lider de opinién del no
lider en la poblacién objeto de estudio se han efectuado dos tipos de analisis. En
primer lugar, un analisis de correspondencias simples, para profundizar en las
estructuras de dependencia entre el liderazgo de opinion y las variables
sociodemograficas. Ademas, se analizan las posibles relaciones entre el liderazgo
de opinidn e items de otras escalas incluidas en la encuesta, como la de bienestar
subjetivo7 y otros planteados con la finalidad de detectar si el individuo suele tener
un comportamiento propio de early-adopters. En segundo lugar, se efectud un
ANOVA | para contrastar la hipétesis de igualdad de medias de esas variables e
items para lideres y no lideres.

Los resultados del analisis de correspondencias, que presenta una sola
dimension, dada la naturaleza dicotomica de la variable liderazgo, muestran que
existe relacion al 1% de significacion entre algunas de las variables
sociodemograficas y el liderazgo de opinién®. En concreto, el liderazgo de opinion
en la compra de Smartphones por parte de estudiantes universitarios estda mas
asociado al género masculino que al femenino (el 57.3% de los lideres son
hombres frente al 42.7% de mujeres), sin embargo, en la muestra, como se
comentd anteriormente, existe una mayor proporcion de mujeres (véase tabla 2).
Por otra parte, también existe relacion entre el liderazgo y el nivel de estudios de la
madre del individuo, si bien, no del padre. Concretamente, se encuentra
asociacion entre el lider de opinidn y la categoria “universitario” del nivel de
estudios de la madre y entre el no lider y el resto de categorias, de hecho, el
35.1% de los lideres tienen madres con estudios universitarios frente al 22.6% de
los no lideres (véase tabla 3).

Tabla 2. Resultados del analisis de correspondencias simples (liderazgo-género).

Perfiles columna Puntuacion en la dimensién
GENERO Lider No lider Lider No lider
Hombre 57.3 40.0 0.411
Mujer 42.7 60.0 -0.305 0.842 -0.149

Inercia total= 0.016; Xz = 7.83; Significacion=0.005

" La escala utilizada para analizar el bienestar subjetivo es la SPANAS (Joiner y otros, 1997). La con-
sistencia interna de esta escala, medida a través del Alfa de Cronbach arroj6 un valor de 0.86.

® Exceptuando para el nivel de estudios de la madre y el tiempo de uso de redes sociales en las que
existe relacion al 10% de significacion.



Tabla 3. Resultados del analisis de correspondencias simples
(liderazgo-nivel de estudios de la madre).

Perfiles columna Puntuacion en la dimensién
NIVEL DE ESTUDIOS DE LA MADRE Lider No lider Lider No lider
Sin estudios 8.1 9.2 -0.135
Primarios, Secundarios, FP 56.8 62.8 -0.187 0.825 -0.146
Universitarios 35.1 22.6 0.510
Inercia total= 0.014; > = 7.218; Significacion=0.065

Aunque el porcentaje de lideres y no lideres que es usuario de redes sociales es
practicamente el mismo (en torno al 97%), si que se observa relacién entre el
tiempo de uso de redes sociales y el liderazgo de opinion, estando los lideres aso-
ciados a las categorias que implican un mayor tiempo de uso de las redes y los no
lideres a la de menor tiempo (véase tabla 4).

Tabla 4. Resultados del analisis de correspondencias simples
(liderazgo-uso de redes sociales)

Perfiles columna Puntuacion en la dimensién
NUMERO DE HORAS DIARIAS DE USO Lider No lider Lider No lider
DE LAS REDES SOCIALES
<1 hora 13.7 241 0.518
Entre 1y 3 horas 53.4 51.8 -0.036 -0.759 0.131
Méas de 3 horas 32.9 241 -0.388
Inercia total= 0.01; > = 4.905; Significacion=0.086

Asimismo, existe relacién entre el gasto habitual en la adquisicion de un
Smartphone y el liderazgo, resultando que el lider esta asociado con los mayores
niveles de gasto, ya que, mas de la mitad de éstos suele gastar mas de 400 euros
frente al 21.3% de los no lideres (véase tabla 5).

Tabla 5. Resultados del analisis de correspondencias simples (liderazgo-gasto de compra)

Perfiles columna Puntuacion en la dimensién
GASTO HABITUAL EN LA COMPRA DE Lider No lider Lider No lider
UN SMARTPHONE
Menos de 100€ 2.7 12.5 0.640
Entre 101 y 200€ 28.0 40.0 0.225
Entre 201 y 400€ 18.7 26.2 0.216 -1.185 0210
Mas de 400€ 50.7 21.3 -0.820
Inercia total= 0.062; > =30.862; Significacién=0.000

También se evidencia relacion entre el liderazgo y el nimero de Smartphones que
ha tenido el individuo (véase tabla 6), siendo los lideres los que manifiestan haber
tenido un mayor numero de Smartphones (el 51.3% de los lideres ha tenido 4 o
mas dispositivos, frente al 28.5% de los no lideres). También el lider es el que
suele cambiar de moévil con mayor frecuencia. Por otro lado, la marca de
Smartphone mas utilizada por los individuos no lideres es Samsung seguida de
Apple y la de los lideres es tanto Samsung como Apple, pero s6lo Apple parece
tener relacion con el liderazgo (véase tabla 7). La mayoria de los individuos que



actualmente utilizan sistema operativo /OS (Apple) no tiene previsto cambiarlo en
su proxima compra de Smartphone, aunque el lider, se muestra menos fiel en este
sentido, ya que el 13% de los lideres manifiesta que tienen intencién de cambiar el
sistema operativo /OS en su préxima compra, frente al 5.6% de los no lideres.

Tabla 6. Resultados del analisis de correspondencias simples
(liderazgo-numero de Smartphones)

Perfiles columna Puntuacion en la dimensién
NUMERO DE SMARTPHONES QUE HA Lider No lider Lider No lider
TENIDO
1 4.2 4.8 -0.104
2 111 26.3 -0.459
3 33.3 40.3 -0.132
4 22.2 16.9 0.214
5 9.7 6.3 0363 | 175 | 0205
6 9.7 2.9 1.257
7 6.9 1.0 2.328
Mas de 7 2.8 1.4 0.580
Inercia total= 0.058; X2 = 28.592; Significacion=0.000

Tabla 7. Resultados del analisis de correspondencias simples (liderazgo-marca Apple)

Perfiles columna Puntuacion en la dimensién
¢(HA UTILIZADO APPLE? Lider No lider Lider No lider
Si 66.7 46.2 -0.400
No 33.3 53.8 0.391 -0.941 0.166
Inercia total= 0.024; X2 = 12.212; Significacion=0.002

Perfiles columna Puntuacion en la dimensién
¢SU ACTUAL SISTEMA OPERATIVO ES Lider No lider Lider No lider
108?

Si 59.0 42.4 -0.376
No 41.0 57.6 0.307 -0.809 0.143
Inercia total= 0.013; > = 6.659; Significacion=0.036

Aunque en algunos estudios la edad del individuo resulta un rasgo distintivo del
lider de opinidn, en este caso, no se encontré evidencia de relaciéon entre el
liderazgo y la edad, probablemente motivado por el hecho de que la mayoria de
los individuos de la poblacién estudiada tienen edades muy proximas. Asimismo,
tampoco se evidencia relacién con el nivel de ingresos familiar, resultando,
ademas, que no existen diferencias significativas entre los ingresos medios de los
lideres y no lideres (por término medio el nivel de ingreso familiar de los lideres es
1944 euros, frente a los 1817.9 euros de los no lideres, situandose ambos valores
en el mismo intervalo de ingresos). Por otro lado, el motivo de compra tampoco
parece ser una variable discriminante entre lideres y no lideres.

Los resultados anteriores parecen corroborarse con los obtenidos a través del
ANOVA |, ya que se observan diferencias estadisticamente significativas entre los
valores medios de las mismas variables mencionadas anteriormente para lideres y
no lideres al 1% de significacion. En concreto, el lider dedica por término medio
mas horas al uso de redes sociales (2.45 horas al dia) que el no lider (2.12 horas
al dia), también tiene un gasto medio mayor en la compra de Smartphones (403.3



euros frente a 272.6 euros, respectivamente) y ha tenido, por término medio, un
mayor numero de estos dispositivos (en torno a 4 y 3, respectivamente).

En relacién a los items de otras escalas incluidas en la encuesta, los resultados de
ambos analisis muestran que, el lider de opinién tiene conocimiento de nuevos
Smartphones con mas frecuencia que el no lider (el 76% de los lideres manifiesta
tener conocimiento de nuevos Smartphones frecuentemente o siempre, frente al
28.5% de los no lideres) y en su descubrimiento de nuevos modelos tienen mas
importancia las redes sociales que los amigos o conocidos, aunque para el lider la
importancia de ambos tipos de comunicacidn es mayor que para el no lider.
Cuando un modelo nuevo de Smartphone aparece en el mercado el lider siente,
con mayor frecuencia, necesidad de adquirirlo y, ademas, lo adquiere mas
habitualmente que el no lider, de hecho, suele ser de los primeros en hacerlo,
evidenciando de esta manera un comportamiento propio de los early adopters.

Por otro lado, en relacion al bienestar subjetivo asociado a la compra del
Smartphone, el lider de opinion, cuando compra un Smartphone, declara sentirse,
con alta frecuencia, interesado, motivado, entusiasmado, orgulloso, inspirado,
decidido, atento y activo y, con baja frecuencia, tenso, disgustado, culpable,
asustado, irritable, avergonzado, nervioso y miedoso. Si bien, para el no lider
también se observa este comportamiento cuando compra un Smartphone, la
intensidad de dichos sentimientos es menor que en el lider, es decir, el lider
parece manifestar una mayor tendencia hacia el afecto positivo cuando compra un
Smartphone.

Por otro lado, considerando que existe relacion entre el género y el liderazgo de
opinion, con el objetivo de determinar si existen rasgos diferenciados entre el lider
de opinidon de género masculino y femenino, también se han realizado los analisis
anteriores para la submuestra de estudiantes considerados lideres. Aunque para
la mayoria de las variables analizadas se evidencia un comportamiento similar
para hombres y mujeres lideres, si se encuentran diferencias en relaciéon a la
frecuencia con la que los lideres tienen conocimiento de nuevos Smartphones, ya
que, el 27.9% de los hombres manifiesta conocer siempre los modelos nuevos que
salen al mercado, frente al 6.3% de las mujeres. Asimismo, el porcentaje de
hombres lideres para los que Internet tiene mucha importancia en la basqueda de
informacion sobre nuevos modelos de Smartphones casi duplica al de mujeres
lideres (62.8% frente 34.4%, respectivamente).

Algunos de los resultados encontrados coinciden con los obtenidos por Lyons y
Henderson (2005) que analizaron una muestra de estudiantes universitarios en
Australia y encontraron que los lideres de opinidn, en comparaciéon con los no
lideres, poseen mas habilidades relacionadas con la tecnologia, como el uso de
ordenadores, asi como, un mayor grado de conocimiento e implicacion con
internet (uso mas frecuente y durante mas tiempo) en la basqueda de informacion
sobre nuevos productos o servicios. Asimismo, también encuentran que es
probable que los lideres formen parte del grupo de early-adopters. Chakrabarti
(2013) al analizar una muestra de jovenes propietarios de un Smartphone de la
marca Apple en la India encontré que, en mayor proporcion, los lideres utilizan
como fuente de informacién los medios electronicos (internet) y los medios
impresos.



5. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo es determinar los rasgos del lider de opinién en la
compra de Smartphones entre jovenes universitarios. La escala utilizada, que es
una adaptacion de la escala de Childers (1986), ha sido validada mediante un
analisis factorial exploratorio y ha permitido identificar a 75 individuos como lideres
de opinién.

A través de un analisis de correspondencias simples y de un ANOVA | se puede
concluir que el lider de opinion en la compra de Smartphones es mayoritariamente
de género masculino y utiliza las redes sociales durante mas tiempo que los no
lideres. Asimismo, en comparacion con éstos, suele gastar mas en la adquisicion
de un movil y lo cambia con mas frecuencia, por lo que ha tenido un mayor
numero de dispositivos.

Por otro lado, el lider de opinion manifiesta tener conocimiento de nuevos
Smartphones con mas frecuencia que los no lideres y da mas importancia a las
redes sociales que a los amigos y conocidos a la hora de descubrir nuevos
modelos. También, declara sentir necesidad de adquirir un nuevo modelo cuando
aparece en el mercado con mayor frecuencia que los no lideres y adquirirlo mas
habitualmente que éstos. Finalmente, cuando compra un Smartphone manifiesta
una mayor tendencia hacia el afecto positivo.

Aunque el objetivo del trabajo es analizar la presencia de liderazgo de opinién en
la compra de Smartphones entre estudiantes universitarios, una de sus limitacio-
nes tiene que ver con la muestra utilizada, ya que, la misma hace referencia sélo a
los estudiantes que cursan una titulacién en la Facultad de Economia, Empresa y
Turismo y, en consecuencia, seria interesante analizar si los rasgos detectados del
lider de opinidon se mantienen en todas las titulaciones. Otra de las limitaciones del
estudio es que los datos han sido obtenidos por el método de autodesignacion
que, a juicio de autores como lyengar y otros (2011), puede conducir a un sesgo
de sobreestimacion, en el sentido de que la autoconfianza de los individuos puede
confundirse con influencia.

En relacion a la metodologia, seria interesante comparar los resultados del analisis
factorial exploratorio con los derivados de otras técnicas multivariantes, asi como,
efectuar un analisis factorial confirmatorio. Finalmente, también podrian utilizarse
criterios alternativos para cuantificar la presencia de liderazgo de opiniéon y com-
probar si los resultados obtenidos con cada uno difieren o no.
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ANEXO.

Tabla 1. Escala de lider de opinion utilizada en el presente trabajo.

1.5,Con qué frecuencia hablas, en general, con tus amigos o conocidos sobre Smartphones

2. ;Con qué frecuencia hablas con tus contactos de redes sociales sobre Smartphones?

3. Durante los ultimos 6 meses, ; cuantas personas han hablado contigo sobre Smartphones?

4. ;Cuanta informacion proporcionas cuando hablas con tus amigos o conocidos sobre Smartp-
hones?

5. ¢Cuanta informacién proporcionas cuando hablas con tus contactos de redes sociales sobre
Smartphones?

6. En una conversacién sobre Smartphones, ¢ con qué frecuencia sueles iniciar la conversacién?

7. En una conversacion sobre Smartphones, ¢con qué frecuencia sueles intentar convencer a los
demas de tus ideas?

8. Comparado con tu circulo de amigos o conocidos, ¢cémo de probable es que te pidan informa-
cion o consejo sobre Smartphones?

9. Comparado con tu circulo de contactos de redes sociales, ;como de probable es que te pidan
informacién o consejo sobre Smartphones?

Nota: Todos los items de la escala tienen 5 modalidades de respuesta tipo Likert.

Tabla 2. Escala de lider de opinion de Childers (1986).

1. In general, do you talk to your friends and neighbors about cable television:
5 (very often) — 1 (never)

2. When do you talk to your friends and neighbors about cable television do you:
5 (give a great deal of information) — 1 (give very little information)

3. During the past six months, how many people have you told about cable television?
5 (told a number of people) — 1 (told no one)

4. Compared with your circle of friends, how likely are you to be asked about cable television?
5 (very likely to be asked) — 1 (not at all likely to be asked)

5. In a discussion of cable television would you be most likely to:
5( listen to your friends’ ideas) — 1 (convince your friends of your ideas)

6. In discussions of cable television, which of the following happens most often?
5 (you tell yours friends about cable) — 1 (your friends tell you about cable)

7. Overall in all of your discussions with friends and neighbors are you:
5 (often used as a source of advice) — 1 (not used as a source of advice)
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Resumen

La enorme competencia que existe en un mercado tan globalizado como el vitivinicola, junto con los efectos de la crisis,
que ha alcanzado a todos los sectores econémicos, asi como, el descenso general y prolongado del consumo de vino,
en especial en paises tradicionalmente productores como Espafia, hacen necesario profundizar en el estudio de
segmentos de poblacion que podrian contribuir a un incremento en el consumo de vino. El género constituye uno de los
rasgos determinantes en las decisiones de consumo de vino, y, aunque, a nivel internacional la evidencia empirica no es
unanime, la mujer parece mostrar una menor participacion en el consumo que el hombre, consumiendo menos cantidad
y con menor frecuencia. En este sentido, el segmento de mujeres se ha convertido en un objetivo importante al que
dirigir la atencion desde la perspectiva de la comercializacion del producto.

En este trabajo utilizando analisis de correspondencias simples y contrastes de independencia, se estudian las
diferencias en el consumo de vino entre ambos géneros en relacion a las preferencias (tipo de vino, lugar, ocasion de
consumo, cambios de habitos o compra del vino, entre otras), al conocimiento y a la opinién sobre el vino, en general, y
sobre el vino de Tenerife, en particular. Ademas, se analiza, mediante el uso de modelos de elecciéon discreta, los
factores determinantes de las decisiones de consumo de vino en Tenerife de las mujeres, con la intencién de identificar
perfiles diferenciados. La identificacion de los rasgos sociodemograficos que caracterizan el consumo de hombres y
mujeres, asi como, de las diferencias segun género son aspectos de considerable interés para el disefio de estrategias
que incentiven, desde el lado de la oferta, el consumo de vino.

Palabras clave: vino, consumo, preferencias, género, modelos de eleccion discreta.
Area Tematica: Economia Aplicada y Métodos

Abstract

The enormous competition that exists in such a globalized market as wine, together with the effects of the crisis, has
reached all economic sectors, as well as the general and prolonged decline in wine consumption, especially in
traditionally producing countries such as Spain, make it necessary to go deeper into the study of population segments
that could contribute to an increase in wine consumption. Gender is one of the determining factors in wine consumption
decisions, and although, at the international level, empirical evidence is not unanimous, women appear to show a lower
participation in consumption than men, consuming less and less frequency. In this sense, the segment of women has
become an important objective to direct attention from the perspective of product marketing.

In this work, using the analysis of simple correspondences and contrasts of independence, we study the differences in
wine consumption between the two genders in relation to preferences (type of wine, place, occasion of consumption,
changes of habits or purchase of wine, among others), to knowledge and opinion about wine, in general, and about the
wine of Tenerife, in particular. In addition, the determinants of women's wine consumption decisions in Tenerife are
analyzed using discreet choice models, with the intention of identifying differentiated profiles. The identification of the
sociodemographic characteristics that characterize the consumption of men and women, as well as gender differences
are aspects of considerable interest for the design of strategies that encourage, from the supply side, the consumption of
wine.

Key Words: wine, consumption, preferences, gender, discrete choice models.
Thematic Area: Applied Economics and Methods



1. INTRODUCCION

El consumo de vino a nivel mundial y, especificamente, en los paises tradicionalmente productores, como
Espafa, ha experimentado en las ultimas décadas una considerable disminuciéon mantenida en el tiempo. Si
bien, los datos recientes muestran un ligero estancamiento del mismo, la supervivencia del sector
vitivinicola depende de la evolucion futura de la demanda. En el actual contexto de competencia global, con
un mercado inundado de marcas entre las que el consumidor tiene la posibilidad de elegir, el analisis de los
factores que pueden determinar las decisiones de consumo constituye un aspecto de enorme interés. De
entre éstos, las caracteristicas sociodemograficas de los individuos, como variables objetivas, resultan
adecuadas para identificar perfiles de consumidores, especialmente si se quiere disefiar estrategias de
marketing especificas. El género es una de las caracteristicas que da lugar a comportamientos mas
diferenciados en relacion al consumo de vino. Aunque la evidencia empirica no es unanime acerca de los
patrones de consumo de vino segin género, en Espafia, la participaciéon de la mujer en el consumo es
menor que la del hombre, lo que la convierte, en su calidad de consumidora potencial, en un objetivo clave
para el sector’. Sin embargo, a pesar de que en la literatura se sefala este hecho, hay escasos estudios a
nivel nacional que hayan analizado en profundidad este segmentoz.

A nivel internacional, algunos trabajos que analizan las diferencias por género se centran especialmente en
la decision de compra (Barber y otros, 2006; Atkin y otros, 2007; Forbes, 2012, entre otros) y no
especificamente en la decisidon de consumo, aunque hacen referencia a ésta cuando utilizan caracteristicas
sociodemograficas de los individuos. Ademas, otros trabajos, como el de Thach (2012), destacan la
ocasion, entendida como lugar y momento del consumo de vino, como una de las variables clave en el
consumo, encontrando diferencias por género. Asimismo, Gerarthy y Torres (2009) y Bruwer y otros (2011)
sefialan la menor propension a consumir de la mujer. Por otro lado, Seguieri y otros (2007), resaltan el
mayor consumo de individuos con edades intermedias o altos niveles educativos y Kolyesnikova y Dodd
(2008) también encuentran diferencias significativas en la decisién de consumo segun nivel educativo y
nivel de ingreso. Thach y Olsen (2015) analizan las diferencias segun rasgos sociodemograficos del
segmento de consumidores de alta frecuencia, destacando la no homogeneidad del mismo. En contraste,
en trabajos como el de Bruwer y Johnson (2010), Bruwer y Buller (2012) y Liu y otros (2014) aplicados a
Estados Unidos, Japén y China, respectivamente, la participacién en el consumo o la frecuencia de
consumo de las mujeres es mayor que la de los hombres.

El objetivo de este trabajo es profundizar en los rasgos distintivos del consumo de vino segun género, y
estudiar en detalle el segmento de las mujeres, que junto con los jévenes, se han revelado como grupos
clave hacia los que dirigir la atencion. A partir de la informacion referida a una encuesta exhaustiva sobre
consumo de vino en la isla de Tenerife, se realiza un analisis exploratorio de los habitos y preferencias de
consumo de vino diferenciando por género. En concreto, a través de un analisis de correspondencias
simples y contrastes de independencia estadistica, se profundiza en las estructuras de dependencia entre
las variables relacionadas con la decisién y frecuencia de consumo de hombres y mujeres y sus
caracteristicas sociodemograficas, asi como, ciertos habitos y preferencias de consumo. Ademas, con la
intencion de extraer el perfil de la mujer consumidora, se estiman modelos de eleccion discreta que
permiten cuantificar probabilisticamente los efectos conjuntos de factores determinantes de su decision de
consumo y de la frecuencia con la que consumen vino.

En el siguiente apartado se describe la muestra y la metodologia utilizadas para, a continuacién, en el tercer
apartado, mostrar los resultados del anadlisis efectuado. Finalmente, se presentan las principales
conclusiones obtenidas.

2. DATOS Y METODOLOGIA

Los datos utilizados en el presente trabajo han sido obtenidos de una encuesta’ realizada en el afio 2014 a
una muestra de 1119 individuos residentes en la isla de Tenerife, con el objetivo de conocer los habitos y
preferencias de consumo de vino de las personas residentes en la isla. Con este proposito, la isla fue
dividida en tres grandes areas geograficas: zona norte, zona sur y zona metropolitana. En cada una de ellas
se llevd a cabo un muestreo por cuotas proporcional estratificado segun municipios, género y grupos de
edad, siendo el error maximo admitido inferior al 3.2%. La encuesta, que fue realizada mediante entrevista
personal a pie de calle, estaba compuesta por 47 cuestiones estructuradas en tres bloques:
sociodemogréaficas (género, edad, area de residencia, situacion familiar, ocupacién, nivel de estudios y nivel

' Véase, Martinez-Carrion y Medina-Albadalejo (2010), Albisu y Zeballos (2014), Molina y otros (2015), entre otros.

% Un estudio especifico sobre el tema puede consultarse en DataVin-OEMV (2007).

® Esta encuesta ha sido realizada en el marco de un proyecto de colaboracién entre la Universidad de La Laguna y el Cabildo de
Tenerife.



de ingresos), relativas a las preferencias y el consumo de vino en general (atendiendo al tipo de vino, al
color, al lugar de consumo, frecuencia de consumo, habitos, etc.) y por ultimo, sobre el consumo de vino de
Tenerife (opiniébn sobre la calidad del vino, relacion calidad-precio, conocimiento de marcas y
denominaciones de origen (D.O.), entre otras).

De la muestra inicial, sélo han sido considerados los 1028 individuos que aportaron informacion de todas las
variables de interés en este estudio. Las caracteristicas sociodemograficas de éstos, segmentados por
género, asi como, las de los que se declaran consumidores de vino, se muestran en la tabla 1. El 73.9% de
los individuos considerados en el estudio son consumidores de vino, siendo el porcentaje de hombres
consumidores (55.9%) superior al de mujeres (44.1%). Tomando como referencia al conjunto de individuos
encuestados cabe destacar que, en términos porcentuales, la presencia de la mujer en las zonas norte y
metropolitana es superior a la del hombre, asi como, dentro de la categoria viudo/separado, en la que
practicamente duplica al porcentaje de hombres. Esta diferencia es todavia mas notable dentro del
segmento estudiante-ama de casa, en la que el porcentaje de mujeres mas que cuadruplica al de hombres.
En relacion a los niveles de estudios e ingresos, la mujer se sitla, en mayor proporciéon, dentro de los
niveles de estudios primario y universitario/superior y en todos los niveles de ingresos, exceptuando el de
1000-2000€. Sin embargo, cuando se toma como referencia la muestra de individuos consumidores, el
porcentaje de mujeres sélo se mantiene por encima del de hombres en las categorias viudo/separado y
estudiante-ama de casa. Asimismo, se observan patrones de comportamiento inversos entre hombres y
mujeres en relacion al nivel de estudios, ya que a medida que aumenta la formacion del individuo
consumidor, aumenta el porcentaje de éstos que son mujeres y, por ende, disminuye el de los que son
hombres.

Tabla 1. Caracteristicas sociodemograficas segin género
(% sobre el total de encuestados y sobre los consumidores)

Total (N=1028) Consumidores (N=760)
Hombre Mujer Hombre Mujer
50% 50% 55.9% 44.1%
Area
Norte 49.3 50.7 56.1 43.9
Sur 52.3 47.7 53.0 47.0
Metropolitana 49.1 50.9 57.9 421
Edad
18-29 46.8 53.2 55.9 441
30-39 51.3 48.8 55.6 44.4
40-49 48.4 51.6 52.6 47.4
50-59 52.2 47.8 54.1 45.9
60-69 50.4 49.6 60.0 40.0
70 0 mas 51.9 48.1 63.3 36.7
Situacion familiar
Casado o en pareja 50.9 491 56.7 43.3
Soltero 55.7 44.3 62.6 374
Viudo/Separado 35.2 64.8 36.8 63.2
Ocupacién
Empleado por cuenta ajena-funcionario 54.3 45.7 57.0 43.0
Estudiante- Ama de casa 19.2 80.8 21.6 78.4
Empresario-auténomo- profesional 63.6 36.4 66.9 33.1
Desempleado- Otros 57.8 42.2 64.6 354
Nivel de estudios
Estudios Primarios 49.2 50.8 58.0 42.0
Estudios Secundarios, FP.... 514 48.6 55.3 44.7
Estudios Universitarios/superiores 46.8 53.2 51.4 48.6
Ninguno 53.7 46.3 68.9 31.1
Nivel de ingresos
Menos de 600 € 47.5 52.5 59.8 40.2
600-1000 € 46.6 53.4 52.8 47.2
1000-2000 € 54.9 451 58.6 41.4
Mas de 2000 € 48.5 51.5 52.4 47.6

Para la caracterizacién del consumo de ambos géneros y, principalmente, el de las mujeres, se ha llevado a
cabo, en primer lugar, contrastes de hipétesis que evidencian si existe relacion, tanto para la submuestra de
hombres como de mujeres, entre la decision de consumir vino o no y las variables de tipo sociodemografico,
y también, entre la frecuencia de consumo y las variables sociodemograficas, por un lado, y otras que
indican habitos y preferencias de consumo, por otro lado. Asimismo, se ha efectuado un analisis de
correspondencias simples, que permite profundizar en las estructuras de dependencia entre el género de
los consumidores y variables con las que guarda relacion, contribuyendo, por tanto, a resaltar los rasgos
que diferencian el consumo femenino del masculino. Por ultimo, se han estimado modelos de eleccién



discreta que permiten identificar el perfil de las mujeres, tanto en relacién a su decisiéon de consumir vino o
no, como a su frecuencia de consumo.

Los modelos de eleccién discreta® han sido utilizados en multitud de areas. En concreto, en el ambito
agrario, se han empleado tanto para analizar las preferencias de los consumidores en general (véanse
Atance y otros, 2010; Tocco y otros, 2012, entre otros) como las preferencias de los consumidores de vino
en particular (véanse Selvanathan y Selvanathan, 2004; Martinez-Carrasco y otros, 2006; Guris y otros,
2007; de Magistris y otros, 2011; Garcia y otros, 2013; de Magistris y otros, 2014, 2015; Rodriguez-Donate y
otros, 2017, entre otros).

En estos modelos, de acuerdo con el enfoque de la variable latente, la decisién adoptada por un individuo
es expresada como una variable categorica Y, =j y la probabilidad de que el individuo i elija la alternativa j

depende de un conjunto de factores explicativos, x, , esto es:
PY, = j)=F(x8)

Donde B es el conjunto de parametros asociados a cada una de las variables explicativas. Si la funcién F

sigue una distribucién logistica se obtiene el modelo /ogit. Dicho modelo es binomial si el individuo elige

entre dos alternativas y si elige entre mas de dos alternativas se pueden obtener los modelos logit

ordenado o logit multinomial, dependiendo de si éstas implican un orden implicito de utilidades o no,

respectivamente. EI modelo multinomial, que es una generalizacion del modelo binomial, se puede
especificar de la siguiente manera:

i Bj
P(Y, = j)=—S—— j=1..d; Py, =0)=——
1+';ex;ﬁk 1+kz_‘1ex‘ﬁk

En estos modelos resulta interesante analizar los cambios discretos, los cocientes de odds ratios y las
probabilidades medias predichas. Los primeros se calculan como la diferencia entre la probabilidad de que
el individuo elija cada alternativa cuando muestra una determinada caracteristica y cuando no la muestra.
En los modelos estimados se han calculado los cambios discretos para todos los individuos de la muestra y
después se han promediado. Por otro lado, los cocientes de odds ratios proporcionan informacién sobre el
patron de sustitucion entre alternativas para individuos con diferentes vectores de caracteristicas. Por
ultimo, en el modelo multinomial, las probabilidades medias predichas representan la media de las
probabilidades de elegir cada alternativa por parte los individuos de la muestra definidos por cada una de
las modalidades de la caracteristica analizada.

Para examinar el perfil de la mujer consumidora se han estimado dos modelos tipo /logit, uno binomial para
analizar la decision de las mujeres entre consumir vino o no y otro multinomial para la frecuencia de
consumo. En ambos casos, se han incluido como variables explicativas las caracteristicas
sociodemograficas de las mujeres. Todas ellas se han expresado de manera dicotdmica, de tal forma que
toman el valor 1 si el individuo presenta dicha caracteristica y el valor 0 en caso contrario. Las
caracteristicas sociodemograficas que se han considerado de referencia son: edad comprendida entre 18 y
29 afios, area metropolitana, casado o en pareja, estudiante o ama de casa’.

3. RESULTADOS

Los contrastes de independencia realizados evidencian, para el conjunto de mujeres encuestadas, que
existe relacion al 1% de significacion entre la decisidn de consumir vino o0 no y las siguientes variables
sociodemograficas: area, edad, situacion familiar, ocupacién, nivel de estudios y nivel de ingresos, mientras
que para los hombres, la decisién de consumir o no sélo tiene relaciéon con la edad, situacion familiar,
ocupacion y nivel de estudios (esta ultima al 10% de significacién). En concreto, en relacién a la edad
(véase tabla 2), se observa que casi tres de cada cuatro hombres jovenes deciden consumir vino frente a
menos de la mitad de las mujeres de esa edad y que estas diferencias también son especialmente
importantes por encima de los 60 afios. Respecto a la situacion familiar, la categoria con mayor porcentaje
de consumidores, tanto de género masculino como femenino, es la de los que estan casados o viven en
pareja, aunque en todas ellas es mayor el porcentaje de hombres consumidores que el de mujeres.
Asimismo, la ocupacién en la que se concentra un mayor porcentaje de consumidores con independencia
de su género es la de empleados por cuenta ajena-funcionarios y aquélla en la que se detecta una mayor

4 La justificacion tedrica de estos modelos se ha basado en dos aproximaciones: la de la variable latente (funcién indice) y la de la
maximizacion de la utilidad (véase McKelvey y Zavoina, 1975, y McFadden, 1973, respectivamente). Una revision detallada de los
modelos de eleccion discreta puede consultarse en Train (2003).

® En este caso, aunque en la encuesta se contemplaron 8 categorias de ocupacion, se decidié agrupar las categorias que mostraban
un patrén de comportamiento similar a nivel descriptivo, resultando las siguientes categorias: estudiantes-amas de casa, funcionarios-
empleados por cuenta ajena, profesionales-empresarios-autonomos, desempleados y otros (fundamentalmente jubilados).



diferencia por género es la de desempleados-otros (21.1 puntos porcentuales). En la ocupacion de
estudiante-ama de casa, que es desempefiada, en una mayor proporcién, por mujeres, el porcentaje de
hombres consumidores es, sin embargo, superior al de mujeres (61.5% frente a 53%). En relacion al nivel
de estudios, se observa que en todas las categorias el porcentaje de hombres consumidores es superior al
70%, mientras que el de las mujeres es inferior al 71%.

Tabla 2. Decision de consumir o no segun caracteristicas sociodemograficas y género
(% sobre el total de encuestados)

Hombres (N=514) Mujeres (N=514)
Area Si No Si No
Norte 86.3 13.7 65.8 34.2
Sur 79.3 20.7 77.2 22.8
Metropolitana 81.7 18.3 57.4 42.6
Edad
18-29 70.4 29.6 48.9 51.1
30-39 81.3 18.7 68.4 31.6
40-49 86.8 13.2 73.5 26.5
50-59 87.8 12.2 81.3 18.7
60-69 98.5 1.5 66.7 33.3
70 0 mas 69.1 30.9 431 56.9
Situacion familiar
Casado o en pareja 87.7 12.3 69.4 30.6
Soltero 76.4 23.6 57.4 42.6
Viudo/Separado 62.2 37.8 57.8 42.2
Ocupacion
Empleado por cuenta ajena-funcionario 87.4 12.6 78.4 21.6
Estudiante- Ama de casa 61.5 38.5 53.0 47.0
Empresario-auténomo- profesional 79.0 21.0 68.3 31.7
Desempleado- Otros 84.6 15.4 63.5 36.5
Nivel de estudios
Estudios Primarios 88.0 11.8 61.8 38.2
Estudios Secundarios, FP.... 82.8 17.2 70.8 29.2
Estudios Universitarios/superiores 81.1 18.9 67.5 32.5
Ninguno 70.5 29.5 36.8 63.2
Nivel de ingresos
Menos de 600 € 80.3 19.7 48.8 51.2
600-1000 € 82.9 171 64.7 35.3
1000-2000 € 81.8 18.2 70.3 29.7
Mas de 2000 € 89.6 10.4 76.5 23.5

Por otro lado, los contrastes realizados también evidencian relacion al 1% de significacién entre la
frecuencia de consumo® y el area, edad, situacién familiar, ocupacion, nivel de estudios y nivel de ingresos
para ambos géneros7. Si bien, el consumo de tipo ocasional es el mas frecuente tanto para hombres como
mujeres, el porcentaje de hombres que consume diariamente o con alta frecuencia, en relacion a todas las
caracteristicas sociodemograficas contempladas, es muy superior al de mujeres (excepto para los
estudiantes-amas de casa) y el de mujeres que no consumen es superior al de hombres (véase tabla 3). Por
otro lado, cabe destacar que, para la submuestra de hombres, el segmento de los mas jovenes (18-39) es el
que registra un mayor porcentaje de consumidores de tipo ocasional, mientras que en la submuestra de
mujeres el consumo de tipo ocasional esta mas presente entre los segmentos de edades intermedias (40-
59), sin embargo, el consumo diario o de alta frecuencia, para ambos géneros, se concentra en mayor
proporcién entre los segmentos de edades comprendidas entre los 50 y 69 afios. Ademas, las mujeres mas
jévenes 0 mas maduras son las que se decantan en mayor proporcién por el no consumo. En relacién a la
situacion familiar, el porcentaje de mujeres casadas/en pareja y viudas o separadas que se decanta por un
consumo de tipo ocasional es superior al de hombres, de hecho, en esta Ultima categoria es mayor el
porcentaje de hombres que consume diariamente o con alta frecuencia que el que lo hace de manera
ocasional, aunque ambos son inferiores al de los no consumidores. De nuevo, la proporcién de mujeres que
deciden consumir ocasionalmente es superior a la de hombres en todas las categorias ocupacionales
excepto en la de estudiante-ama de casa, siendo ésta la categoria que presenta una mayor presencia de
mujeres no consumidoras. Respecto al nivel de estudios, a medida que éste aumenta disminuye la
proporcion de hombres que consumen diariamente o con alta frecuencia, y aumenta la de hombres que
consumen de forma ocasional. Este comportamiento no se observa en el caso de las mujeres, pero las
mujeres que han cursado niveles no universitarios se decantan en mayor proporcion que los hombres por

® Las modalidades de la frecuencia de consumo para los individuos encuestados son: no consumo, consumo ocasional y consumo
diario o de alta frecuencia.

" Excepto entre la frecuencia de consumo y el drea que es al 5% de significacion para la submuestra de hombres y entre la frecuencia y
el nivel de estudios que es al 10% de significacion para la submuestra de mujeres.



un consumo de tipo ocasional. Donde si se evidencia un comportamiento similar entre hombres y mujeres
es cuando se incrementa el nivel de ingresos, ya que, aumenta el porcentaje de consumidores ocasionales
para ambos géneros.

Tabla 3. Frecuencia de consumo segun caracteristicas sociodemograficas y género
(% sobre el total de encuestados)

Hombres (N=514) Mujeres (N=514)
Alta Alta
No . . No . .
consume Ocasional frecugngla consume Ocasional frecugm?la
ylo diario y/o diario

Area

Norte 13.7 47.3 39.0 34.2 61.0 4.8

Sur 20.7 48.1 31.2 22.8 69.9 7.3

Metropolitana 18.3 55.8 26.2 42.6 50.5 6.9
Edad

18-29 29.6 63.0 74 51.1 45.7 3.2

30-39 18.7 65.0 16.3 31.6 65.8 2.6

40-49 13.2 57.5 29.3 26.5 67.3 6.2

50-59 12.2 37.8 50.0 18.7 70.7 10.6

60-69 1.5 373 61.2 33.3 56.1 10.6

70 0 mas 30.9 23.6 45.5 56.9 35.3 7.8
Situacién familiar

Casado o en pareja 12.3 49.7 38.0 30.6 61.5 7.9

Soltero 23.6 62.2 14.2 42.6 54.4 3.0

Viudo/Separado 37.8 26.7 35.5 42.2 54.5 3.3
Ocupacion

Empleado por cuenta ajena-funcionario 12.6 59.9 27.5 21.6 73.9 4.6

Estudiante- Ama de casa 38.5 56.4 5.1 471 451 7.9

Empresario-auténomo- profesional 21.0 45.7 33.3 31.7 63.3 5.0

Desempleado- Otros 15.4 43.6 41.0 36.5 56.9 6.6
Nivel de estudios

Estudios Primarios 11.8 40.2 48.0 38.2 55.7 6.1

Estudios Secundarios, FP.... 17.2 54.7 28.1 29.2 65.3 5.5

Estudios Universitarios/superiores 18.9 65.8 15.3 32.5 60.3 7.2

Ninguno 29.5 22.7 47.8 63.2 28.9 7.9
Nivel de ingresos

Menos de 600 € 19.7 421 38.2 51.2 44.0 4.8

600-1000 € 171 431 39.8 35.3 60.4 4.3

1000-2000 € 18.2 57.4 24.4 29.7 61.6 8.7

Mas de 2000 € 10.4 64.6 25.0 23.5 68.6 7.9

Cuando se analiza la frecuencia de consumo de los individuos consumidores®, segun género,
conjuntamente con las caracteristicas sociodemograficas de éstos, se constata que no existe evidencia
estadisticamente significativa para rechazar la hipotesis de independencia entre la frecuencia de consumo y
las variables de tipo sociodemografico para la submuestra de mujeres y si existe para la submuestra de
hombres (véase tabla 4). De hecho, se observa claramente que en las distintas categorias de cada una de
las variables sociodemograficas, el porcentaje de mujeres con baja frecuencia arroja cifras proximas entre
si, y lo mismo ocurre en relacién al porcentaje de mujeres que se decantan por un consumo de alta
frecuencia, aunque, los primeros son muchisimo mas elevados que los segundos (en general, el 90.4% de
las mujeres se decanta por un consumo de baja frecuencia frente al 9.6% de alta frecuencia). En el caso de
los hombres, ambos tipos de porcentajes no son tan dispares, de hecho, un 61.4% de los hombres consume
con baja frecuencia frente al 38.9% que lo hace con alta frecuencia, sin embargo, en determinadas
categorias de algunas variables, existe un predominio de la alta frecuencia (en concreto, en categorias de
edades superiores a 50 afios, viudo/separado y estudios primarios e inferiores).

® Ahora las modalidades de la frecuencia de consumo son baja frecuencia (que incluye el consumo de tipo ocasional) y alta frecuencia
(que incluye el resto de consumos).



Tabla 4. Frecuencia de consumo segun caracteristicas sociodemograficas y género
(% sobre los consumidores)

Hombres (N=425) Mujeres (N=335)
Baja Alta X2 Baja Alta X2
61.4% 38.6% 90.4% 9.6%
Area 6.181* 1.501
Norte 54.8 45.2 92.7 7.3
Sur 60.7 39.3 90.5 9.5
Metropolitana 68.3 31.7 88.0 12.0
Edad 71.955** 8.521
18-29 89.5 10.5 93.3 6.7
30-39 80.0 20.0 96.3 3.8
40-49 66.3 33.7 91.6 8.4
50-59 431 56.9 86.9 13.1
60-69 37.9 62.1 84.1 15.9
70 0 mas 34.2 65.8 81.8 18.2
Situacion familiar 23.343* 2.754
Casado o en pareja 56.7 43.3 88.6 11.4
Soltero 81.4 18.6 94.8 5.2
Viudo/Separado 42.9 57.1 93.8 6.3
Ocupacion 48.906*** 5.147
Em‘pleac.jo por cuenta ajena- 68.6 314 94.2 5.8
Funcionario
Estudiante-Ama de casa 91.7 8.3 85.1 14.9
Empresario-auténomo-profesional 57.8 42.2 92.7 7.3
Desempleado-otros 51.6 48.4 89.7 10.3
Nivel de estudios 39.587** 2.989
Estudios Primarios 45.5 54.5 90.1 9.9
Estudios Secundarios, FP.... 66.1 33.9 92.3 7.7
Estudios Universitarios/superiores 81.1 18.9 89.4 10.6
Ninguno 323 67.7 78.6 214
Nivel de ingresos 15.282*** 2.405
Menos de 600 € 54.5 47.5 90.2 9.8
600-1000 € 52.0 48.0 93.3 6.7
1000-2000 € 70.2 29.8 87.6 124
Mas de 2000 € 721 27.9 89.7 10.3

*Significativos al 10%; **al 5%; ***al 1%

También se evidencia relacion al 1% de significaciéon entre la frecuencia de consumo segun género y el
consumo de vino tinto, blanco, garrafon de la isla y embotellado con DO, tanto de la isla como de fuera
(véase tabla 5)°.

Tabla 5. Frecuencia de consumo de vino segun género para color y tipo de vino
(% sobre los consumidores)

Hombres (N=425) Mujeres (N=335)

Vino tinto

Nunca 4.72 16.22

Ocasional (una vez por semana y/o ocasionalmente) 49.76 69.67

Alta frecuencia y/o diario 45.52 14.11
Vino blanco

Nunca 36.26 30.3

Ocasional (una vez por semana y/o ocasionalmente) 57.11 64.55

Alta frecuencia y/o diario 6.64 5.15
Vino garrafén (isla)

Nunca 27.55 39.21

Ocasional (una vez por semana y/o ocasionalmente) 51.78 56.84

Alta frecuencia y/o diario 20.67 3.95
Vino embotellado DO (isla)

Nunca 27.01 22.19

Ocasional (una vez por semana y/o ocasionalmente) 59.95 69.91

Alta frecuencia y/o diario 27.01 7.9
Vino embotellado DO (fuera)

Nunca 52.84 48.63

Ocasional (una vez por semana y/o ocasionalmente) 39.81 45.9

Alta frecuencia y/o diario 7.35 5.47

° En la encuesta se contemplaron tres categorias para el color del vino: tinto, blanco y rosado y siete categorias para el tipo de vino:
cosecha propia, garrafén de la isla, garrafén de fuera, con D.O de la isla y de fuera y sin D.O. de la isla y de fuera.



De nuevo, tanto para hombres como para mujeres, el consumo ocasional alcanza los mayores pesos
porcentuales para todos los tipos de vino (exceptuando, el vino embotellado con DO de fuera, aunque el
porcentaje de mujeres es mayor que el de hombres). Asimismo, el consumo de alta frecuencia es
mayoritariamente masculino, registrandose la mayor diferencia por género en el vino tinto (31.41 puntos
porcentuales) y la menor en el vino blanco (0.49 puntos porcentuales). Por otro lado, las mujeres parecen
mostrar mas reticencia que los hombres a consumir vino tinto o de garrafén, en cambio, éstos la muestran
en mayor medida en el vino blanco y el embotellado.

Si se atiende al lugar de consumo'® (véase tabla 6), se observa que el r119mbre, en mayor proporcion que las
mujeres, se decanta por el consumo en casa y en bares y guachinches ', mientras que un mayor porcentaje
de mujeres elige los restaurantes.

Tabla 6. Lugar de consumo segun género consumidores segun género
(% sobre los consumidores)

Hombres (N=425) | Mujeres (N=335) Xz
Casa
Si 80.9 73.1 6.548***
No 19.1 26.9
Restaurantes
Si 51.3 63.6 10.961***
No 48.7 36.7
Bares y guachinches
Si 68.2 60.0 5.556**
No 31.8 40.0
Otros lugares
Si 38.4 38.5 0.002
No 61.6 61.5

El analisis del consumo semanal en litros (véase tabla 7) pone de manifiesto que la mujer, en su mayoria
(73.4%), suele consumir poca cantidad (0-1/4 de litro), mientras que el hombre suele consumir una cantidad
superior al 1/4 de litro a la semana (64%). Estos resultados estan en consonancia con el gasto semanal,
mostrando la mujer, en mayor proporcién, un gasto menor que el hombre.

Tabla 7. Consumo y gasto semanales segun género
(% sobre los consumidores)

Hombres (N=425) | Mujeres (N=335) Xz

Consumo semanal en litros

0-Ya 36.0 73.4 122.665***

Va1 28.5 19.4

1-2 23.1 5.7

Mas de 2 12.5 1.5
Gasto semanal en euros

0-6 58.8 79.7 47.278***

6-20 35.8 18.8

20-50 5.5 0.9

Mas de 50 0 0.6

Si el andlisis del consumo y gasto semanales se realiza en funcion de la frecuencia de consumo (véase
tabla 8), se observa claramente la existencia de correlacion positiva entre éstos y la frecuencia de consumo,
en la medida en que, tanto para hombres como mujeres, los mayores porcentajes de consumo de baja
frecuencia se observan para consumos y gastos pequefios y los de alta frecuencia para los consumos y
gastos de mayor cuantia, no obstante, el punto de inflexion en los hombres se alcanza en 1 litro y en las
mujeres en 2 litros. Por otro lado, el consumo mayoritario en todos los lugares contemplados en la encuesta
se identifica con un consumo de baja frecuencia, especialmente destacable en el caso de las mujeres que
consumen en casa.

"% Los lugares de consumo contemplados no son mutuamente excluyentes, ya que, el encuestado solo sefialaba si consumia o no en
cada uno de ellos, con independencia de si lo hacia o no el resto.

" Guachinche es un establecimiento propio de la isla de Tenerife en el que se ofrece comida casera tradicional, como acompafiamiento
al vino de cosecha propia o de la zona.



Tabla 8. Frecuencia de consumo segun lugar, consumo y gasto semanales y género
(% sobre los consumidores)

Hombres (N=425) Mujeres (N=335)
Baja Alta X2 Baja Alta X2
61.4% 38.6% 90.4% 9.6%
Consumo semanal en litros
0-1/4 94.1 5.9 176.31*** 98.0 2.0 87.079**
Ya-1 70.2 29.8 78.5 21.5
1-2 22.4 77.6 52.6 47.4
Mas de 2 18.9 81.1 20.0 80.0
Gasto semanal
0-6 72.2 27.8 38.795* 93.3 6.7 27.903**
6-20 50.3 49.7 82.5 17.5
20-50 174 82.6 66.7 33.3
Mas de 50 0.0 0.0 0.0 100.0
Lugar de consumo
Casa 52.9 471 44.060*** 88.7 11.3 6.530*
Restaurantes 63.5 36.5 2.844 89.9 10.1 4.127
Bares y guachinches 61.0 39.0 2.485 90.9 9.1 3.845
Otros lugares 66.4 33.6 4.467 93.9 6.1 6.026

Pese a que el porcentaje de mujeres consumidoras es mas de diez puntos porcentuales inferior al del
hombre, la valoracién que ambos hacen sobre la calidad de los vinos de Tenerife es similar (véase tabla 9),
en concreto, casi un 80% los consumidores, independientemente del género, califica como alta dicha
calidad y también mas del 80% tiene la percepcion de que la calidad de los vinos de Tenerife ha cambiado
en los ultimos 10 afos, aunque el porcentaje es ligeramente superior en el caso de los hombres (85.4%
frente a 82.3%), sin embargo, ambos géneros coinciden en que ha habido una mejoria en la misma. Por
otro lado, si bien, la valoracién que hacen las mujeres de la relacion calidad-precio de los vinos de Tenerife
es mas positiva que la de los hombres, cuando se la compara con la de los vinos de fuera, las discrepancias
por género son menores.

Tabla 9. Percepcion de la calidad y calidad-precio del vino segun género
(% sobre los consumidores)

Hombres (N=425) Mujeres (N=335) x°
Calidad de los vinos de Tenerife
Baja 1.2 0.6 8.920*
Media 19.5 20.0
Alta 79.3 79.4
Cambio de calidad de los vinos de Tenerife
Si 85.4 82.3 17.882***
No 14.6 17.7
Valoracion relacién calidad-precio vinos de Tenerife
Buena 43.5 49.3 12.524***
Regular 39.5 38.8
Mala 17.0 11.9
Valoracion relacion calidad-precio vinos de Tenerife con
respecto a los de fuera
Mejor 37.6 414 5.357
Peor 24.6 26.7
Igual 37.8 31.9

Haciendo referencia a la publicidad, debe sefialarse que en torno al 40% de los consumidores, ya sean
hombres o mujeres, declaran haber visto u oido campanas publicitarias sobre los vinos de Tenerife en el
ultimo afio anterior a la encuesta, pero un mayor porcentaje de mujeres (véase tabla 10) reconoce que éstas
han influido en su decisiéon de consumo (47.3% frente a 36.4%). Asimismo, la mujer, en mayor proporcion
que el hombre, manifiesta sentirse influenciada por la disponibilidad de los vinos de Tenerife en los puntos
de venta. Por otro lado, las opiniones de los expertos tienen una influencia elevada (mucho o bastante) mas
en mujeres (45.2%) que en hombres (32.3%).



Tabla 10. Influencia de la disponibilidad, campafias publicitarias y expertos en la decisién de consumo segun género
(% sobre los consumidores)

Hombres (N=425) | Mujeres (N=335) X2
Influencia de la disponibilidad punto de venta
Si 36.4 47.3 23.266***
No 63.6 52.7
Influencia de las campanas publicitarias en decision de
consumo
Si 33.2 374 3.535
No 66.8 62.6
Influencia de los expertos
Mucho/Bastante 32.3 45.2 15.323***
Algo/Poco 39.4 29.3
Nada 28.3 25.4

Con el propésito de profundizar en las relaciones de dependencia entre el género y algunas de las variables
contempladas en la encuesta para el total de individuos consumidores, se ha efectuado un analisis de
correspondencias simples, que sélo muestra una dimensiéon, dada la naturaleza dicotémica de la variable
género. De acuerdo con dicho analisis, se evidencia relacion, al 1% de significacién, por un lado, entre el
género y la situacién familiar, existiendo asociacion entre el género femenino y el estado civil viudo-
separado (el porcentaje de mujeres viudas o separadas casi duplica al de hombres), y, por otro lado, entre
el género y la ocupacion, estando las mujeres asociadas con las categorias estudiante-ama de casa (el 20%
de las mujeres son amas de casa, pero solo el 0.5% de los hombres) (véase tabla 11).

Tabla 11. Resultados del analisis de correspondencias simples
(Caracteristicas sociodemograficas -género)

Puntuacioén en la dimensién

SITUACION FAMILIAR Hombre Mujer
Casado o en pareja 0.043
Soltero 0.363 0.328 -0.416
Viudo/separado -1.040

Inercia total= 0.019; X2 = 14.146; Significacion=0.003

Puntuacioén en la dimensién

OCUPACION Hombre Mujer
Empleado por cuenta ajena-Funcionario -0.040
Estudiante-Ama de casa 1.269
Empresario-auténomo-profesional -0.407 -0.483 0.613
Desempleado-otros -0.322

Inercia total= 0.088; X2 = 66.786; Significacion=0.000

Este andlisis también muestra relacién de dependencia, al mismo nivel de significacién anterior, entre el
género y la frecuencia de consumo, tanto atendiendo al color del vino (tinto y rosado), como al tipo de vino
(cosecha propia, garrafon de la isla y embotellado con denominacion de origen, tanto de la isla como de
fuera). En este sentido, cabe destacar que el consumo de vino tinto por parte de las mujeres (véase tabla
12) esta asociado con las categorias ocasional y nunca de la frecuencia de consumo para este tipo de vino
(ambas representan el 85.9% del consumo de las mujeres frente al 54.5% del de los hombres), en cambio,
para el vino rosado sélo con la frecuencia de tipo ocasional, lo que indica que el consumo de alta frecuencia
en ambos casos esta vinculado al género masculino.

Tabla 12. Resultados del analisis de correspondencias simples
(Frecuencia de consumo-género segun color del vino)

Puntuacioén en la dimensién

FRECUENCIA DE CONSUMO DE VINO TINTO Hombre Mujer
Nunca 0.975
Ocasionalmente 0.280 -0.530 0.672
Alta frecuencia o Diario -0.827

Inercia total= 0.127; X2 = 96.462; Significacion=0.000

Puntuacioén en la dimensién
FRECUENCIA DE CONSUMO DE VINO ROSADO Hombre Mujer
Nunca 0.198 0.322 -0.408




Ocasionalmente -0.618
Alta frecuencia o Diario 0.365

Inercia total= 0.017; X2 = 13.148; Significacion=0.004

Este comportamiento también se pone de manifiesto al considerar el tipo de vino, ya que la mujer suele
estar asociada a consumos de menor frecuencia. También se constata relacion entre el género y lugar de
consumo del vino segun color (tinto y rosado) y tipo de vino (cosecha propia y garrafon de la isla),
obteniéndose una asociacion entre el género masculino y el consumo de vino tinto, asi como con el de los
dos tipos mencionados anteriormente, tanto en casa como fuera de casa y entre el género femenino y el
consumo de vino rosado en ambos lugares. Si se profundiza en el lugar de consumo, también se pone de
manifiesto, de nuevo, que el consumo de los hombres estd mas vinculado al hogar y a los bares y
guachinches y el de las mujeres a los restaurantes.

De nuevo se observa que los patrones diferenciados para hombres y mujeres en relacién a la frecuencia de
consumo también se mantienen respecto a la cantidad semanal consumida y al gasto realizado en la
compra de vino (véase tabla 13), ya que el analisis muestra una asociacion entre las mujeres y el consumo
de menor cantidad (73.4% frente al 36% de los hombres) y también con el gasto mas pequefio (menos de 6
euros a la semana), aunque también con el mayor gasto (mas de 50 euros), pero en este ultimo caso el
porcentaje de consumidores es poco significativo ya que no hay hombres que gasten mas de 50€
semanales y el porcentaje de mujeres es solo del 0.6%. La persona que suele comprar el vino en casa es
mayoritariamente un hombre, tratdndose, fundamentalmente, del propio encuestado si es un hombre
(56.2%) o de su marido si se trata de una mujer (19.4%).

Tabla 13. Resultados del analisis de correspondencias simples
(Consumo y gastos semanales-género)

Puntuacioén en la dimensién

CONSUMO SEMANAL EN LITROS Hombre | Mujer
0% -0.558
Yt 0.290
o 0565 0563 | -0.714

Mas de 2 1.127
Inercia total= 0.161; x> = 122.665; Significacion=0.000

Puntuacioén en la dimensién
Hombre Mujer

GASTO SEMANAL EN EUROS

0-6 -0.313
6-20 0.590 0.443 -0.563
20-50 1.312
Mas de 50 -2.550

Inercia total= 0.062; X2 = 47.278; Significacion=0.000

Por otro lado, considerando que uno de los principales retos a los que se enfrenta el sector vitivinicola en la
actualidad es el incremento del consumo, no hay que perder de vista al individuo no consumidor, dado su
caracter de consumidor potencial. En este sentido, resulta util determinar cudl el perfil sociodemografico del
individuo no consumidor y si éste difiere para hombres y mujeres, especialmente teniendo en cuenta que el
porcentaje de no consumidores de género femenino es practicamente el doble que el de género masculino
(66.5% y 33.2%, respectivamente)'?.

En general, para todas las caracteristicas sociodemograficas contempladas, el género del individuo no
consumidor es mayoritariamente femenino, exceptuando en la zona sur en la que existe igual proporcion de
hombres y mujeres no consumidores y en la categoria ocupacional empresario-autonomo-profesional en la
que predomina el hombre (véanse perfiles-fila de la tabla 14).

De acuerdo con el area de residencia, el mayor porcentaje de no consumidores, tanto de género masculino
como femenino, se sitla en el area metropolitana, seguida de la zona norte, no obstante, el porcentaje de
mujeres que no consumen en ambas zonas es muy superior al del hombre (mas del doble). En relacion a la
edad, mas de la mitad de los hombres no consumidores (52.8%) y casi la mitad de las mujeres (47%) tienen
menos de 39 afios. También destaca el porcentaje de no consumidores de 70 afios o mas (19.1% de los
hombres y 16.2% de las mujeres). En lo que respecta a la situacion familiar, los no consumidores, con
independencia de su género, se localizan, en orden decreciente, en las categorias casado/en pareja, soltero
y viudo/separado.

"2 Mediante un contraste de proporciones se rechazé la hipétesis de igualdad de dichos porcentajes al 1% de significacion.



Para la submuestra de mujeres, la ocupaciéon que engloba una mayor proporcidon de no consumidoras es la
de estudiante-ama de casa, seguida de la de desempleado-otros, en cambio, para la submuestra masculina,
el ranking lo encabeza esta ultima y la estudiante-ama de casa ocupa el ultimo lugar.

Los individuos no consumidores de ambos géneros han realizado, en una mayor proporcién, estudios
secundarios o FP. No obstante, las mayores diferencias por género se observan en la modalidad sin
estudios (64.9% son mujeres frente al 35.1% de hombres) y en la modalidad estudios
universitarios/superiores (66.1% y 33.9%, respectivamente). Finalmente, en relacion al nivel de ingreso, al
igual que ocurre en el nivel de estudios, los individuos no consumidores, tienen mayoritariamente niveles
intermedios (entre 600 y 2000 euros).

Tabla 14. Caracteristicas sociodemograficas segun género
(% sobre no consumidores)

No Consumidores No Consumidores
(% segun rasgo (% segun género)
sociodemografico) Perfil-columna
Perfil-fila
Hombre Mujer Hombre Mujer
Area
Norte 28.1 71.9 28.1 35.8
Sur 50.0 50.0 315 15.6
Metropolitana 29.3 70.7 40.4 48.6
Edad
18-29 33.8 66.2 27.0 26.3
30-39 38.3 61.7 25.8 20.7
40-49 31.8 68.2 15.7 16.8
50-59 41.7 58.3 11.2 7.8
60-69 4.3 95.7 1.1 12.3
70 0 mas 61.0 63.0 19.1 16.2
Situacion familiar
Casado o en pareja 294 70.6 47.2 56.4
Soltero 411 58.9 33.7 24.0
Viudo/Separado 32.7 67.3 191 19.6
Ocupacién
Empleado por cuenta ajena-funcionario 411 58.9 25.8 18.4
Estudiante- Ama de casa 16.3 83.7 16.9 43.0
Empresario-auténomo- profesional 53.7 46.3 24.7 10.6
Desempleado- Otros 36.7 63.3 32.6 27.9
Nivel de estudios
Estudios Primarios 23.1 76.9 16.9 27.9
Estudios Secundarios, FP.... 38.5 61.5 44.9 35.8
Estudios Universitarios/superiores 33.9 66.1 23.6 22.9
Ninguno 35.1 64.9 14.6 13.4
Nivel de ingresos
Menos de 600 € 25.9 74.1 16.9 24.0
600-1000 € 29.8 70.2 34.8 40.8
1000-2000 € 42.7 57.3 42.7 28.5
Mas de 2000 € 29.4 70.6 5.6 6.7

Una vez identificadas, a nivel descriptivo, las principales caracteristicas de los hombres y mujeres, tanto
consumidores como no consumidores, y considerando, que el porcentaje de mujeres que manifiestan
consumir vino es inferior al de los hombres, resulta de interés profundizar en el vector de caracteristicas de
las mujeres mas propensas a consumir 0 no vino, asi como, la frecuencia con la que éstas realizan su
consumo, utilizando para ello modelos de eleccion discreta.

Por un lado, se ha estimado un modelo binomial para la decisién de consumo frente al no consumo de las
514 mujeres de la muestra y, por otro lado, un modelo /ogit multinomial para la frecuencia de consumo de
éstas. Dichos modelos permiten cuantificar probabilisticamente los efectos de cada una de las variables
sociodemograficas sobre dichas decisiones de consumo, asi como, el efecto conjunto de todas ellas, lo que
permite definir el perfil de la mujer consumidora y no consumidora.

En la tabla 15 se presentan los resultados de la estimacion del modelo logit binomial.13Estos resultados
deben interpretarse en relacién a la modalidad de referencia de cada una de las variables °. Si se analiza la
edad, se observa que las mujeres mas jovenes (18-29 afios) son las que tienen una menor probabilidad de

'3 Como se comento6 anteriormente las modalidades de referencia son: edad de 18 a 29 afios, zona metropolitana, casado o en pareja,
estudiante-ama de casa y sin estudios. Debido a la alta correlacién entre el nivel de estudios y el de ingresos, éste ultimo no se incluyé
como variable explicativa en los modelos estimados.



consumir vino, ya que tanto los coeficientes como los cambios discretos tienen signo positivo. Ademas, en
el intervalo de 30 a 59 afios, a medida que aumenta la edad de la mujer, aumenta también su probabilidad
de consumir con respecto a las mas jovenes, hasta tal punto que, dicha probabilidad para las mujeres de 50
a 59 anos se situa 30 puntos porcentuales por encima de la de éstas, como se desprende de la cuantia del
cambio discreto. En el caso del area de residencia, tanto las residentes en la zona sur como en la zona
norte muestran una mayor probabilidad de consumo que las de la zona metropolitana, aunque esta
probabilidad es mayor para las de la zona sur (un 17.28% mayor de consumir que de no hacerlo, respecto a
la zona metropolitana). Por otro lado, las mujeres casadas o que viven en pareja son las mas propensas a
consumir vino. En relacién a la ocupacion, las mujeres funcionarias o empleadas por cuenta ajena son las
que presentan una mayor probabilidad de consumo (17.11%) y las estudiantes-amas de casa las que tienen
una probabilidad menor.

Tabla 15. Estimaciones /ogit binomial consumo de vino para las mujeres de la muestra

Coeficiente Cambios discretos
Constante -2.0368***
30-39 0.7595** 0.1389**
40-49 1.2453*** 0.2170***
50-59 2.0097** 0.3014**
60-69 1.4796*** 0.2336***
Mas de 70 0.7424 0.1272
Norte 0.3233 0.0618
Sur 0.9546*** 0.1728**
Soltero -0.1269 -0.0248
Viudo/Separado -0.5294* -0.1060*
Funcionarios/Empleados por cuenta ajena 0.9130** 0.1711***
Profesionales/Empresario-autbnomo 0.1247 0.0238
Desempleado/ Otros 0.4527 0.0845*
Estudios primarios 0.7411* 0.1338*
Estudios secundarios/FP 1.3944*** 0.2544**
Estudios universitarios/superiores 1.4340*** 0.2380***
N=514; LnL=-292.096 ; R?, . =0.121; A, (15)=80.261; AIC=616.2;
Coeficientes significativos: *10%;** 5%;***1%

El modelo logit multinomial, que se utiliza para estimar la influencia de las caracteristicas sociodemograficas
sobre la frecuencia de consumo de vino, permite identificar aquellas modalidades que tienen un mayor o
menor efecto sobre la probabilidad de que la mujer decida consumir vino con una determinada frecuencia. A
partir de la estimacién de dicho modelo para las mujeres de la muestra, se obtiene que la probabilidad
media predicha de no consumir, consumir ocasionalmente o con alta frecuencia-diario es: 40%, 54 y 6%,
respectivamente. Estas probabilidades han sido obtenidas como promedio de las probabilidades calculadas
para cada una de las mujeres de la muestra a partir de sus respectivos vectores de caracteristicas. En la
tabla 16 se presentan las estimaciones y los cambios discretos obtenidos para dicho modelo.

Tabla 16. Estimaciones /ogit multinomial frecuencia de consumo de vino para las mujeres de la muestra

Coeficiente Cambios discretos
Alta No Alta
Ocasional | frecuencia consume Ocasional | frecuencia

o diario o diario
Constante -2.2265*** -4.2744***
30-39 0.7847** 0.2345 -0.1410** 0.1568** -0.0158
40-49 1.2211%** 1.4609* -0.2401*** 0.2038*** 0.0363
50-59 1.9026*** 2.8737** -0.3854*** 0.2956*** 0.0898**
60-69 1.3363*** 2.5965*** -0.2816*** 0.1864** 0.0952**
Mas de 70 0.5374 2.3234* -0.1373 0.0279 0.1094*
Norte 0.3819 -0.2191 -0.0624 0.0886* -0.0262
Sur 0.9806*** 0.7616 -0.1851*** 0.1788*** 0.0063
Soltero -0.057 -0.9108 0.0272 0.0214 -0.0485
Viudo/Separado -0.4208 -1.4938** 0.1014* -0.0338 -0.0676*
Funcionarios/Empleados por cuenta ajena 0.9901*** 0.0821 -0.1739*** 0.2058*** -0.0318
Profesionales/Empresario-auténomo 0.2063 -0.6663 -0.0234 0.0680 -0.0446
Desempleado 0.5432* -0.2733 -0.0894* 0.1246** -0.0351
Estudios primarios 0.7997* 0.7510 -0.1534* 0.1410 0.0124
Estudios secundarios/FP 1.4168*** 1.2702** -0.2788*** 0.2362** 0.0426
Estudios universitarios/superiores 1.4147*** 2.2765* -0.2892*** 0.2146* 0.0746
N=514; LnL=-387.460; R2,..=0.1150; 1., (30)=100.6722; AIC:=838.9, Coeficientes significativos: *10%;** 5%;***1%




De los cambios discretos, se desprende que las mujeres mayores de 29 afios tienen menor probabilidad de
no consumir vino que las mas jovenes (categoria de referencia), especialmente las de edades
comprendidas entre 50 y 59 afos. Sin embargo, tanto para el consumo ocasional, como el de alta
frecuencia o diario, las mas jévenes son las menos propensas a consumir, exceptuando a las de edades
entre 30 y 39 afos que tienen un 1.6% menos de probabilidad de consumir con alta frecuencia o diario que
las de menor edad. Respecto al area de residencia, las mujeres de la zona sur de la isla tienen una
probabilidad mayor de consumir vino ocasionalmente que las de la zona metropolitana (17.9%), y también
son las que tienen mayor probabilidad de consumir con alta frecuencia (0.6%). Las mujeres casadas tienen
mayor probabilidad de consumir vino con alta frecuencia, siendo esta probabilidad un 4.9% y 6.8% menor
para las solteras y viudas o separadas, respectivamente. En cambio, tienen una menor probabilidad que las
solteras de consumir de manera ocasional. En el caso de la ocupacién, son los funcionarios o empleados
por cuenta ajena los que tienen mayor probabilidad de consumo ocasional (20.6%), respecto a los
estudiantes y amas de casa, si bien, sea cual sea la ocupacioén, la probabilidad de consumo de alta
frecuencia es menor que la de estos ultimos. Por ultimo, en relacién al nivel de estudios, se observa que la
cuantia del cambio discreto para el consumo de alta frecuencia o diario aumenta segun aumenta el nivel de
estudios, y la probabilidad de consumo ocasional es un 23.6% y un 21.5% superior para los individuos con
estudios secundarios y universitarios, respectivamente, respecto a los individuos sin estudios.

4. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo es doble, por un lado, determinar los rasgos distintivos del consumo de vino de
hombres y mujeres, utilizando para ello analisis de correspondencias simples y contrastes de independencia
estadistica y, por otro lado, identificar el perfil de la mujer consumidora y no consumidora, mediante la
estimacién de un modelo logit binomial para la decisién de consumo y un modelo multinomial para la
frecuencia de consumo.

El analisis efectuado permite concluir que el porcentaje de hombres consumidores es aproximadamente 12
puntos porcentuales superior al de mujeres, sin embargo, tanto los hombres como las mujeres realizan
mayoritariamente un consumo de tipo ocasional, aunque en el caso de los hombres esta mas presente entre
los mas jovenes y en el de las mujeres en las edades intermedias. Asimismo, los individuos que no
consumen son mayoritariamente mujeres, mientras que los individuos que consumen con alta frecuencia
son fundamentalmente hombres. Ademas, las mujeres suelen estar asociadas con consumos de menor
cantidad y gasto.

En relacién a las preferencias en el consumo, destaca la mayor propensién del hombre a consumir vino tinto
y de garrafén, fundamentalmente en casa y en bares y guachinches, y la de la mujer a consumir vino blanco
y embotellado, sobre todo, en restaurantes. No obstante, si bien ambos géneros suelen elegir el vino
atendiendo a las caracteristicas intrinsecas del mismo (color, sabor, aroma), a la hora de comprar, la mujer
suele fijarse mas en la disponibilidad en el punto de venta y en la relacién calidad-precio del vino de
Tenerife con respecto a los vinos de fuera, que a su juicio ha experimentado una tendencia creciente en los
ultimos afos y, también, manifiesta sentirse mas influenciada por la opinién de los expertos cuando compra.
En relacién a los habitos de consumo, en general, no se observan diferencias significativas entre hombres y
mujeres respecto a cambios en la calidad, cantidad y precio del vino consumido, pero si en funcién de la
zona, a la que el hombre muestra una mayor fidelidad.

Finalmente, el perfil de las mujeres mas propensas a no consumir corresponde a las mas jévenes (de 18 a
29 afos), del area metropolitana, viudas/separadas, estudiantes o amas de casa y sin estudios. Perfil que
coincide con el de las mujeres con menos tendencia a consumir ocasionalmente. Las que tienen mayor
propension hacia un consumo ocasional son las de 50 a 59 afos, residentes en la zona sur, solteras,
funcionarias o empleadas por cuenta ajena y con estudios secundarios o FP. En relacion al consumo de alta
frecuencia, los perfiles cambian respecto a las modalidades de frecuencia anteriores, ya que las mujeres
con menor probabilidad de consumir con alta frecuencia son las de edades comprendidas entre los 30 y 39
afios, residentes en la zona norte, viudas o separadas, profesionales, empresarias 0 auténomas y sin
estudios. Por el contario, las mas propensas a consumir tienen mas de 40 anos, residen en la zona sur de la
isla, estan casadas o en pareja, son estudiantes o amas de casa y con estudios universitarios.
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Resumen

Dentro de la emergente literatura sobre resiliencia organizacional, cada vez son mas
frecuentes los desarrollos que recurren a soportes explicativos que incorporan paradigmas
conductuales tradicionalmente aplicados a las teorias del liderazgo. Bajo este prisma, hay
una linea de trabajos recientes que sitia su foco de atencion en el estudio de la influencia
que tienen las estructuras de decision que pertenecen al nivel superior corporativo sobre la
generacion o retencién de aquellas capacidades y recursos que permiten una mejor
adaptacion contingente a eventos disruptivos y contextos ambientales desfavorables. Con
base en un apoyo multiteérico en el que se incluye una variedad de argumentos que
conectan al enfoque de la demografia organizacional con perspectivas estratégicas
basadas en recursos, en el presente trabajo se contrasta empiricamente si la composicion
demografica del consejo de administracion, considerada en funciéon del género de sus
integrantes, incide significativamente en el patron de preferencias frente al riesgo que
exhibe la firma, afectando asi a su potencialidad de respuesta y de exposicién ante un
entorno de crisis. Utilizando una muestra de 7.263 firmas espafolas durante la etapa de
crisis econémica 2008-2012, de los resultados obtenidos en el analisis efectuado se pone
en evidencia que existe una correspondencia entre los consejos que presentan una
proporcion mas elevada de mujeres y la inclinacion de la empresa hacia un superior
conservadurismo financiero, caracterizado por mayores niveles comparativos de solvencia.
Esto confirma la hipétesis de aversion al riesgo que suele presuponerse para el prototipo
convencional de estilo directivo femenino.

Palabras clave: Resiliencia Organizacional, Consejo de Administracion, Estructura
Financiera.

Area Temética: Economia de la Empresa

Abstract

There is an emerging literature related to organizational resilience. Much of the research in
this area is based on rationales that build on some of the behavioural paradigms which are
usual in the framework of leadership theory. According to this, several recent works are
focusing on the study of the influence of top corporate level structures on generation or
retention of capabilities and resources which allow a better contingent adaptation both to
disruptive events and unfavourable environmental contexts. We use a multi-theoretical
approach which integrates propositions of organizational demography and strategic
perspectives based on resources. We analyse if gender composition of board of directors



have an effect on risk preferences pattern of the firm, affecting consequently to corporate
response when there is a situation of exposition to crisis environment. We employ a sample
of 7,263 Spanish firms during 2008-2012 period of economic crisis. Our results show the
correlation between a greater female proportion on board of directors and a higher financial
conservatism, characterized by a greater level of solvency in comparison. This confirms the
risk aversion hypothesis associated to conventional prototype of directive feminine style.

Key Words: Organizational Resilience, Board of Directors, Financial Structure
Thematic Area: Business Economics.

1. INTRODUCCION

Hay un creciente interés por parte de la investigacion empresarial reciente hacia el
tépico de la resiliencia organizacional, acepcion que usualmente engloba un
conjunto de capacidades contingentes de las firmas que les permiten albergar
expectativas razonables de éxito al enfrentarse a los riesgos inherentes a un
entorno corporativo de singular adversidad, que puede presentarse cuando
suceden eventos disruptivos puntuales o bien derivar de un contexto de crisis
econdémica generalizada.

Dentro de las distintas vertientes que se han vinculado a las capacidades
resilientes de una firma, se ha venido a sefialar a las estrategias financieras
conservadoras como una de las maneras de rebajar la exposicién al riesgo en
situaciones que puedan comprometer especialmente el objetivo de supervivencia
empresarial. Asimismo, y en el campo de estudio del gobierno corporativo, es
posible encontrar también distintos trabajos en los que se establece una conexion
entre la composicion del consejo de administracion y la inclinacion de la empresa
hacia un determinado patrén de preferencias por el riesgo o de propension hacia
el endeudamiento, lo que a menudo se justifica con el apoyo explicativo de
algunos de los argumentos tipicos de las teorias del liderazgo. No obstante, y
hasta donde conocemos, no se han realizado estudios empiricos sobre consejos
de administracion de empresas espafiolas que analicen si su composicion influye
en su capacidad de resiliencia organizacional, en forma de una mejor
predisposicion a resguardarse de la exposicion al riesgo financiero ante
situaciones o entornos de crisis.

A este respecto, en el presente trabajo se ha procedido a realizar un analisis
empirico con base en una muestra que se compone de 7.263 firmas espafiolas, a
fin de contrastar si la composicion demografica del consejo de administracion,
considerada en funcién del género de sus integrantes, supone un factor de
incidencia significativa en la eleccién de un patron de preferencias frente al riesgo
cuando el entorno empresarial se encuentra en la etapa de crisis correspondiente
al periodo 2008-2012. La hipétesis formulada se sustenta en un marco de apoyo
multitedrico, en el que se ha integrado la tradicién de los enfoques de demografia
organizacional con algunas de las proposiciones conductuales de las teorias del
liderazgo y de las perspectivas estratégicas basadas en recursos. Los resultados
ponen en evidencia una correspondencia entre los consejos que presentan una
proporcidn mas elevada de mujeres y la inclinacion de la empresa hacia un
superior conservadurismo financiero, caracterizado por mayores niveles



comparativos de solvencia, lo que confirma las hipétesis de aversion al riesgo que
suelen presuponerse para el prototipo convencional de estilo directivo femenino.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente forma. A continuacién, se exponen
los principales argumentos tedricos sobre los que se apoya la hipotesis que se
formula. Seguidamente, se describe la muestra utilizada en el estudio empirico y
las variables que se han empleado. Posteriormente, se presentan y discuten los
resultados obtenidos. Se finaliza con las principales conclusiones extraidas.

2. MARCO TEORICO E HIPOTESIS

21 Las Vvisiones confluyentes de los estudios sobre resiliencia
organizacional y crisis empresarial

El concepto de resiliencia organizacional ha ido ganando en interés entre
académicos y profesionales a lo largo de la ultima década. Aunque la variedad de
enfoques utilizados en la literatura en el tratamiento del tema provoca una cierta
ambigledad terminoldgica, el significado mas empleado que subyace en la
acepcion de resiliencia organizacional es el que remite a determinadas
capacidades instrumentales de las que dispone una firma y que, en condiciones
ambientales de singular adversidad, le permiten enfrentarse exitosamente a
amenazas potenciales, a fin de preservar sus objetivos corporativos, o incluso de
prosperar en el cumplimiento de los mismos (Rudolph y Repenning, 2002; Vogus y
Sutcliffe, 2007).

La adaptacion contingente de las organizaciones a entornos que se caracterizan
por circunstancias de inestabilidad intensa requiere de unas estructuras de
recursos, de una combinacién de capacidades y de un desarrollo de procesos
especificos que, en conjuncion, permitan afrontar con idoneidad las situaciones de
crisis que comprometen la supervivencia de la entidad (Barton et al, 2015). A
veces estas crisis surgen de manera puntual, como consecuencia del
acaecimiento de eventos disruptivos o dramaticos, mientras que en otras
ocasiones sobrevienen a resultas de circunstancias que caracterizan al contexto
general del tejido productivo o de los mercados en los que la empresa actua,
durante fases desfavorables del ciclo econdmico (Legnick-Hall et al, 2011). No
obstante, Williams et al (2017) destacan la llamativa escasez de contribuciones en
las que se aborda de manera integrada la gestion de crisis y las capacidades de
resiliencia organizacional, aunque haya una vision coincidente en ambos casos en
lo referente a dirigir el foco de atencién hacia la anticipacion y respuesta de las
firmas a la adversidad.

Por otra parte, las situaciones de crisis empresarial suelen presentarse como el
momento oportuno para la resolucion de dilemas estratégicos de la firma que se
plantean en clave de fortalecimiento y de movilizacién de recursos, o de reduccion
de vulnerabilidades (Sabatino, 2016). En este sentido, a la hora de considerar las
habilidades y capacidades de una empresa que posibilitan el desarrollo de
respuestas adaptativas de resiliencia organizacional, son varias las
investigaciones que nos preceden que se apoyan en argumentos que proceden de
campos disciplinares como los de los enfoques estratégicos basados en recursos,



o las que acuden a las propuestas conductuales de las teorias del liderazgo
corporativo. Asimismo, también ha de resaltarse que la cuestion ha encontrado
cabida en el ambito de algunos estudios sobre gobierno corporativo, dado el papel
central que usualmente se atribuye a los consejos de administracion de las
compafias por acciones en la gestién o en la supervisiéon y control del riesgo
financiero, aspecto indiscutiblemente conectado a la vulnerabilidad de una firma
que se halla expuesta a una situacion de crisis (Armeanu et al, 2017).

2.2 La adecuacién del prototipo de liderazgo transformacional y orientado
hacia el conservadurismo financiero en entornos corporativos expuestos a
turbulencias

La literatura sefala recurrentemente al liderazgo como uno de los factores de
relevancia para estimular la acumulacion y retenciéon de las capacidades de
resiliencia organizacional (Lengnick-Hall et al, 2011). La proyeccion y expresiones
del liderazgo a menudo se convierten en un elemento decisivo para oponer un
contrapeso eficaz al impacto negativo de eventos o escenarios adversos que
pueden afectar severamente a los objetivos corporativos, particularmente en lo
relativo a la finalidad primaria de la supervivencia de la entidad. El papel
preminente atribuible a los lideres se justifica por el hecho de que las crisis
generalmente van unidas a situaciones de restriccion de recursos, que demandan
respuestas definidas de adaptaciéon a las condiciones del entorno con cierta
inmediatez, sea mediante una reformulaciéon de estrategias o bien a través de la
adopcidén de decisiones operativas especificas. Asi pues, la respuesta resiliente de
las organizaciones ante las amenazas potenciales que provienen del entorno se
sustentara en una cierta disposicion flexible, dinamica y combinada de recursos
fisicos, financieros, cognitivos y relacionales que se hayan podido ir generando y
manteniendo a lo largo del tiempo (Vogus y Sutcliffe, 2007). La administracion de
tales recursos y el manejo de esos procesos exige que se adopten medidas de
adaptacion al cambio, a la incertidumbre y a la complejidad del entorno, lo que
normalmente se ha de llevar a cabo desde la esfera de influencia que otorga la
condicidn de lider (Crevani et al, 2010; Mabey, 2013).

En principio, la atribucién formal de funciones decisorias en favor de individuos
que ocupan una posicién jerarquica o, como cada vez es mas corriente en las
modernas estructuras corporativas, su asignacion a equipos de personas, se
tendra que fundamentar en la confianza depositada en las aptitudes,
conocimientos, pericia, experiencia y estilo de liderazgo distintivo de quienes
hayan de desempefar tales puestos. Por eso, un planteamiento habitual en
numerosas contribuciones a la literatura previa es el de la vinculacién de las
diferentes manifestaciones arquetipicas que distinguen a una forma de ejercicio
del liderazgo con determinados discursos estratégicos y cursos de accion
caracteristicos. Conforme a este punto de vista, y atendiendo a la comun tipologia
de clasificacion del liderazgo, resulta habitual que las habilidades y capacidades
genéricas para manejarse 6ptimamente en situaciones de singular adversidad o
de crisis se asocien con las caracteristicas que se presuponen para el prototipo
clasico del estilo de lider transformacional, carismatico y alineado con la
orientacion relacional (Harland et al, 2005).



Complementariamente, y acudiendo a las aportaciones de los estudios de género
y liderazgo empresarial, un argumento bastante usual es el de la identificacion de
los rasgos prototipicos del estilo directivo femenino con las caracteristicas
definitorias del esquema transformacional. Dicho planteamiento ya se sugeria en
el trabajo pionero de Rosener (1990) y ha encontrado amplia aceptacion posterior,
adquiriendo una nueva dimensién en algunas investigaciones recientes, en las que
se sugiere que ciertas caracteristicas que habitualmente se presuponen al modelo
de liderazgo femenino serian las idéneas para las situaciones empresariales de
crisis o para contextos de exigencias ambientales turbulentas (Ryan y Haslam,
2005; Ryan et al, 2011; Arnold et al, 2016).

Segun Maier (2014), la tendencia de muchas mujeres que desempefan puestos
de decision a una acomodacion a estilos de rasgos transformacionales encuentra
explicacion en la arraigada influencia de referencias simbdlicas culturales, que
trascienden al ambito de las organizaciones productivas y que giran en torno a
esquemas de socializacion basados en el género. De hecho, y como se muestra
en distintos trabajos, la conducta que generalmente se asocia al lider
transformacional presenta notables similitudes con determinados roles vy
estereotipos histéricamente asociados a la feminidad en el plano social (Werhane
y Painter-Morland, 2011). Independientemente de que la adhesién a ese patron
conductual obedezca a conviccidn o a conveniencia, lo cierto es que muchas
mujeres ajustan su comportamiento como lideres a las referencias de ese estilo
distintivo transformacional, conscientes de que asi aumentan sus probabilidades
de obtener conformidad del entorno y aprobacién externa, a la vez que evitan los
perjuicios derivados de que la proyeccidon de su identidad directiva pueda ser
escrutada como inapropiada o transgresora.

Adicionalmente, la proclividad hacia el riesgo del negocio se contempla como un
rasgo de liderazgo de destacable incidencia en las capacidades resilientes de una
firma (Armeanu et al, 2017). Logicamente, las estrategias y decisiones en las que
se manifiestan las preferencias corporativas hacia el riesgo, asi como el
posicionamiento de la empresa en la escala de conservadurismo financiero,
acaban encontrando reflejo en la exposicidon al endeudamiento, en los equilibrios
de las estructuras patrimoniales o en los niveles de liquidez de la firma. La
propension hacia el riesgo se conecta directamente con el objetivo de
supervivencia, puesto que la vulnerabilidad de la entidad aumenta con el
incremento que se produce en la probabilidad de quiebra cuando llega el momento
de enfrentarse a circunstancias ambientales turbulentas, propias de las situaciones
de crisis economica (Pal et al, 2014).

La suposicién de que hombres y mujeres tienden a exhibir diferencias en sus
manifestaciones de preferencias frente al riesgo, o en situaciones en las que se
enfrentan a procesos de adopcion de decisiones econdmicas y financieras en
escenarios de incertidumbre se ha convertido en una de las cuestiones que mayor
atencion ha generado en la literatura relacionada con género, estilos de liderazgo
y comportamiento directivo (Wood y Eagly, 2012). La idea de la aversion femenina
a elecciones que implican riesgo financiero guarda coherencia con muchas de las
proposiciones teéricas derivadas de los paradigmas conductuales de la identidad
social. Adicionalmente, hay coincidencia en gran parte de las investigaciones
empiricas y experimentales, tanto las encuadradas en el campo de la psicologia



organizacional como las relacionadas con otras areas de la literatura de la eleccion
econémica, a la hora de decantarse por la aceptacion de la hipotesis que
presupone una inclinacion acentuada de los perfiles femeninos hacia decisiones
que expresan un conservadurismo superior. En general, la predisposicién hacia
este tipo de conductas diferenciadas segun el género se documenta
sistematicamente en variedad de contextos y frente a toda clase de riesgos, no
solamente en aquellos de naturaleza financiera o en los que se afrontan en la
condicidn de participe involucrado en el ambito de una organizacion.

2.3 Demografia y composicion de los consejos de administracion. La
influencia del gobierno de la empresa en las directrices corporativas de
exposicion al riesgo financiero

La pieza central del sistema de gobierno de una firma es el consejo de
administracién, tanto en las empresas en las que se encomiendan las principales
tareas ejecutivas a una direccion profesionalizada como en otras en las que no
hay una clara separacién entre funciones directivas y de gobernanza. El consejo
de administracién ha de considerarse como un grupo organizacional de naturaleza
decisoria que lleva a cabo tareas esencialmente cognitivas, habida cuenta de que,
en el marco de su normal funcionamiento, tiene que tomar directamente algunas
decisiones que previamente habra consensuado en su seno, asi como también
debera supervisar o validar otras que hayan sido adoptadas por la direccion
ejecutiva. En buena logica, la aprobacion de decisiones que corresponden a esos
niveles corporativos exige de un procesamiento preliminar de informacion, e
implica una negociacion entre los componentes del grupo, en la que no sera
infrecuente que se formen alianzas y coaliciones de intereses o que incluso
aparezcan conflictos y confrontaciones de puntos de vista. En consecuencia, la
distribucién de los perfiles que componen el consejo de administracién puede
emerger como un elemento de importancia a la hora de que las decisiones
colectivas adoptadas se inclinen en un sentido u otro. A este respecto, la
presumible influencia de la composicién del consejo sobre el resultado de sus
actuaciones se tendria que contemplar a dos niveles, ya que, por un lado, puede
deberse a la imposicion de la opcion individual de algunos miembros que cuentan
con un ascendiente de prominencia en el grupo, mientras que, en otras ocasiones,
tendra un componente de consenso que deriva de la dinamica de interacciones e
interrelaciones que se establece entre consejeros (Finkelstein y Mooney, 2003).

A su vez, el disefio del consejo de una compafiia es consecuencia de una serie de
decisiones auténomas y conexas que corresponden a quienes ostentan el control
de la entidad, que seran los que dispongan su numero de miembros y escogeran a
integrantes con unas determinadas caracteristicas. Asimismo, la estructura de un
consejo se vera también condicionada por las estipulaciones legales y derivadas
de acuerdos contractuales, asi como por la sujecion a codigos de buenas practicas
corporativas, e incluso a veces su composicién responde a la intencién de
conseguir un isomorfismo institucional con los mercados en los que la firma actua.
En ultima instancia, la diversidad que exhiba la distribucion del consejo reflejara la
combinacion variada de atributos y caracteristicas de los perfiles de los individuos
que lo integran (Van der Walt e Ingley, 2003).



El enfoque de la demografia organizacional ha conseguido una notable
popularidad a la hora de analizar la composicion de los consejos de
administracion, especialmente en lo referente a la potencial proyeccion sobre el
desempefio de las funciones de gobierno de la firma. Los desarrollos encuadrados
en el area de la demografia organizacional, cuyas propuestas seminales se deben
a Pfeffer (1983), examinan las estructuras corporativas desde la perspectiva de
distintas dimensiones demograficas. Las principales lineas de estudio situan el
foco de atencion en las repercusiones del grado de heterogeneidad que muestra la
distribucién de integrantes y su impacto sobre ciertos procesos de la organizacion
0 sobre sus resultados. Este planteamiento se basa en la premisa basica de que
las variables demograficas suelen ofrecer una representaciéon ajustada y objetiva
de otras caracteristicas que presumiblemente sean las que influyen de forma
directa en el fendbmeno estudiado, pero que, sin embargo, resultan de dificultosa
observacion medicidén o valoracion. Lo cierto es que la utilizacién de variables de
diversidad demogréfica en la practica totalidad de la literatura empirica sirve de
reflejo subyacente de las expectativas de expresiones de comportamiento
divergente en el grupo organizacional que es objeto de observacion. En las
dimensiones a las que mas comunmente se suele recurrir, como el género o la
edad, se asume que hay una conexion implicita con diferencias en patrones de
conducta que envuelven algun significado socialmente aceptado y que cuenta con
referencias ampliamente conocidas y compartidas, como sucede, por ejemplo, con
la actitud frente al riesgo (Strauss y Connerley, 2003).

Conforme a los paradigmas conductuales de la identidad social, los atributos
demograficos de percepcion visible suponen un elemento de categorizacion
primaria en los procesos psicoldgicos inconscientes que desarrollan los miembros
que componen un grupo. Con base en el resultado de dicha categorizacion, las
personas se inclinan a tejer afinidades basadas en similitudes, a la par que evitan
vincularse a individuos con los que mantienen diferencias de identidad. Estos
mismos mecanismos psicolégicos de atraccion influyen en las manifestaciones de
conducta que se expresan en el ambito de las relaciones internas que se
establecen en el seno de los grupos y colectivos de una organizacion (Williams y
O'Reilly, 1998). En consecuencia, esta clase de fendmenos psicosociales
explicaria en términos generales una parte de la dinamica de aspectos
relacionales que afectan al comportamiento productivo en entornos
organizacionales, al menos en lo referente al establecimiento de consensos,
cooperacion, alianzas y uso compartido de informacion, o bien en lo relativo a
situaciones de desacuerdo, conflicto y confrontacion de pareceres entre miembros
que componen un mismo grupo. De esta manera, muchos procesos que implican
debate, discusion critica o negociacion, es decir, los tipicos que corresponden a
los grupos decisorios, se ven afectados por la articulaciéon espontanea de
subgrupos poblacionales que se forman en torno a categorias de identidad social
que se definen a partir de atributos como el género (Shaw y Barret-Power, 1998).

Por lo tanto, siguiendo la légica de los argumentos de la demografia
organizacional que sostienen que el nivel de heterogeneidad demografica que
muestra un grupo organizacional se constituye en un adecuado subrogado de
distribuciones variadas de perfiles cognitivos, parece plausible presuponer que la
proyeccién de las atribuciones que corresponden al area de gobierno de la firma



se haya de ver afectada por las distintas posibilidades que se ofrecen a la hora de
determinar la composicion de un consejo. En consecuencia, la distribucién y el
consiguiente balance de perfiles de los integrantes incidiran en la manera concreta
en la que se ejercen las funciones del gobierno corporativo y en los rasgos
distintivos de su desempefio. En particular, la supervision de riesgos es una
funciéon que tradicionalmente se asigna a los consejos de administracion,
adquiriendo especial importancia cuando la firma se ve tensionada por las
fluctuaciones financieras de un entorno que atraviesa por una situacién de crisis
(Liang et al, 2016). Las preferencias por el riesgo condicionan las directrices de
estrategia financiera, influyendo en la eleccion de las posibles estructuras de
recursos; también repercuten en decisiones sobre potenciales proyectos de
inversién a emprender o en las formulas especificas de financiacion que se
escojan, asi como en la intensidad con la que se recurre a cada una.

Varios de los trabajos que nos preceden han comprobado que las divergencias
conductuales que ambos géneros tienden a manifestar en las preferencias por el
riesgo financiero se mantienen cuando participan en grupos decisorios y en
consejos de administracién. Asi pues, partiendo de ese conservadurismo
financiero que caracteriza a los perfiles de liderazgo femenino y a su estilo de
direccion prototipico, se podria afirmar que la apertura de los consejos de
administraciéon a una mayor presencia relativa de mujeres llevaria a las empresas
a alinearse con perfiles de bajo riesgo, que, ademas, se consideran los propicios
para desarrollar las capacidades de resiliencia organizacional. De hecho, en la
literatura de diversidad de género, distintos estudios empiricos llevados a cabo
para distintos ambitos geograficos encuentran que los consejos de administracion
que cuentan con una mayor participacion de mujeres son los de aquellas firmas
que presentan menores niveles de endeudamiento relativo y un superior grado de
aversion al riesgo (Francis et al, 2013).

2.4 Hipotesis

De conformidad con las consideraciones tedricas previas, la hipétesis a contrastar
presupone que las firmas con una superior representacion de mujeres en el
consejo de administracion tenderan a mostrar un perfil financiero conservador. Por
lo tanto, y en aras de preservar el objetivo corporativo de supervivencia de la
entidad, seran también las empresas con mejor predisposicion, en lo que respecta
a esta capacidad de resiliencia organizacional, cuando se haya de afrontar una
particular exposicion a riesgos que normalmente implican las situaciones
disruptivas o los entornos de crisis.

3. MUESTRA Y METODOLOGIA

3.1 Muestra y variables utilizadas

Para llevar a cabo el analisis empirico se ha utilizado una muestra de sociedades
anodnimas espanfolas correspondiente al periodo 2008-2012, obtenida de la base
de datos Amadeus, que proporciona informaciéon financiera procedente de las
cuentas anuales individuales que se depositan en el Registro Mercantil.



Unicamente se selecciond a empresas que tuviesen disponibles y al completo
todos los datos que se precisaban para dicho analisis. Se excluyé a entidades
publicas, inactivas, cotizadas o del sector financiero o asegurador, a fin de evitar
las previsibles distorsiones que se ocasionan por las caracteristicas diferenciales
de estas tipologias, tanto en lo referente a criterios normativos y técnicos que son
aplicables a la elaboraciéon de la informacién como en lo que respecta a la
estructura tipica de recursos de ramas especificas de actividad productiva.
Asimismo, se efectuaron distintas verificaciones de consistencia de los datos y de
deteccion de valores excéntricos, quedando tras este proceso de depuracion una
muestra final que se compone de un total de 7.263 empresas.

La aproximacién primaria mas sencilla para determinar el nivel de diversidad de
género de un consejo de administracion es la que resulta del calculo de la
proporciéon de mujeres que forman parte del mismo, siendo ésta una medida de
habitual utilizacién en la literatura (Erhardt et al, 2003; Adams y Ferreira, 2009).
Aunque en sentido estricto no constituye un indicador del grado de diversidad o de
la variedad que muestra la composicién grupal, son muy numerosos los trabajos
que aceptan esta referencia como plausible, especialmente si se consideran las
abundantes evidencias de los desequilibrios de género que persisten en las
cupulas corporativas, debidos a la sistematicamente minoritaria representacion de
mujeres. Asi pues, en el presente trabajo, se procedid6 a un recuento de
integrantes del consejo de administracion de ambos géneros de acuerdo a la
identificacién nominal de cada persona fisica al cierre de cada ejercicio econémico
que consta en la base de datos Amadeus, lo que permitié determinar la proporcion
de mujeres en cada consejo de la muestra de empresas. Puesto que en el analisis
se han utilizado variables que se calculan a partir de promedios que abarcan
varios ejercicios, la participacion de mujeres que se ha computado en esos casos
es la que corresponde al primero de ellos.

Asimismo, y recurriendo a la técnica de andlisis financiero mas extendida en la
literatura contable, se procedié al calculo de varios ratios financieros para cada
empresa y ejercicio econdmico, con base en distintas magnitudes contenidas en
las cuentas anuales. Siguiendo la linea de trabajos empiricos previos que analizan
el impacto econdmico-financiero de la composicion de un consejo de
administracion, se escogié una serie de ratios basicos cuya formulacion se recoge
en la tabla 1. Dos de los ratios empleados representan a indicadores
convencionales de rentabilidad contable, otro de los ratios representa a la
autonomia financiera de la firma, delimitada en funcién de la relaciéon entre
recursos propios y recursos ajenos, y los otros dos ratios miden el nivel de liquidez
desde puntos de vista alternativos.

Tabla 1. Ratios econdmico-financieros utilizados

Ratio Formulacién
R1  Rentabilidad financiera (ROE) (Beneficio antes impuestos / Patrimonio neto) x 100
R2 Rentabilidad econémica (ROA) (Beneficio antes impuestos / Total activo) x 100
R3 Ratio de autonomia financiera (Patrimonio neto / Total patrimonio neto y pasivo) x 100
R4  Ratio corriente o de solvencia a c/p Activo corriente / Pasivo corriente

R5 Acid-test (Activo corriente - Existencias) / Pasivo corriente




A fin de contrastar la hipétesis planteada mediante la aplicacion de técnicas de
regresion, se ha contemplado la conveniencia de incorporar variables de control
que son usuales en la literatura empirica previa sobre diversidad en los consejos.
Entre estas variables se encuentra el tamafio empresarial (Carter et al, 2003),
habiéndose delimitado las dimensiones de cada entidad en cada uno de los
ejercicios contemplados a partir de tres magnitudes distintas que se facilitan en las
cuentas anuales, como son el total del activo, los ingresos de explotacion y el
numero medio de empleados. También se ha considerado el sector de actividad
principal de pertenencia, recurriéndose a variables dummy representativas de la
codificacion desagregada a dos digitos segun la actualizacion de 2009 de la
Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE). Adicionalmente, se ha
profundizado hasta la codificacion a tres digitos de la CNAE para la construccion
de otra variable con la que se efectla una aproximacién a la medicion del poder
competitivo de mercado que corresponde a la rama de actividad a la que se
adscribe cada firma, denotandose como M, y calculada a partir del tradicional
indice de Herfindahl, H, tal y como se formula en la ecuacion [1], donde Ventas;
serian las correspondientes a cada ejercicio para la j-ésima firma perteneciente a
la industria i en la que la empresa desarrolla su actividad principal, de conformidad
con la mencionada clasificacion CNAE de 3 digitos.

M; =1-H; =1-| > (Ventas;)* / | > Ventas; [1]
j J

Otra de las variables de control empleadas ha sido la que mide el tamafio del
consejo de administracién en cada ejercicio, esto es, el nimero de componentes
que lo integran, aspecto que ha recibido la atencién del Cédigo de buen gobierno
de las compafiias cotizadas promulgado por la institucidon reguladora del mercado,
en el que se formulan recomendaciones que establecen la conveniencia de ciertos
limites. También se ha utilizado un indicador de la estructura de la propiedad de la
firma que hace referencia al grado de concentracion o de dispersion accionarial,
informacion que proporciona la base de datos Amadeus. Si bien hay una pequefia
proporcion de empresas de la muestra en las que no se ha contado con dicho
dato, son tres la posibles categorias las que cabe encuadrar a cada firma:
estructura mas dispersa (accionistas identificados nominalmente donde ninguno
mantiene una proporcion directa o total que suponga mas del 25%); estructura
intermedia (ningun accionista identificado y registrado que posea el 50% o mas del
capital social) y estructura mas concentrada (en las que se identifican accionistas
con un porcentaje de propiedad directo o calculado superior a 50%). Por ultimo, se
ha tenido en consideracion una variable representativa de la antigliedad de cada
empresa de la muestra, a partir del computo del nimero de afios enteros que han
transcurrido desde su fecha de constitucion.

3.2 Metodologia

Hay un predecible problema de multicolinealidad entre los ratios financieros
elegidos, dadas las obvias correlaciones que existen entre ellos a causa de la
formulacion especificada, al igual que sucede con las variables representativas de



las dimensiones empresariales. Para solventar esta cuestion, se puede realizar un
analisis factorial, a fin de reducir el conjunto de variables originarias a otro conjunto
con un numero mas limitado de factores incorrelacionados que sean una
combinacion lineal de las variables iniciales. En el presente trabajo se ha
empleado el método de componente principales para la extracciéon de factores, ya
que conduce a una solucién que ofrece una sencilla interpretaciéon econémica, a la
vez que conserva la informacion esencial del conjunto originario de variables
estandarizadas, habiéndose seleccionado en ultima instancia los factores con
valores propios asociados superiores a la unidad, conforme a la aplicacién del
criterio de Kaiser, procediéndose asimismo a efectuar una rotacién ortogonal de
tipo varimax de la matriz de cargas o pesos factoriales.

Por otra parte, la mayoria de técnicas estadisticas que se aplican en el analisis
empirico requieren del cumplimiento de una hipétesis de normalidad de las
distribuciones de las variables contempladas que hay que descartar de partida, en
particular en lo que respecta a los ratios contables. Por ello, se ha optado por la
transformacion de los factores obtenidos mediante el analisis factorial, mediante la
tradicional transformaciéon logaritmica que se ha aplicado a las variables
representativas del tamano, en tanto que para el resto de variable se ha acudido al
método de Box-Cox, cuya formulacién se expone en la ecuacioén [2], donde y es la
variable a transformar en cada caso para cada firma i = 1,...,N (afiadiendo una
constante que corresponde al minimo valor de la distribuciéon cuando existan
valores negativos); mientras que A es el parametro de transformaciéon que optimiza
la adecuacion a la distribucion normal.

(yf/;1)si/1¢o

Iog(y,-)si A1=0

Después de haberse efectuado la mencionada transformacion de las variables, se
procedio a la aplicacion de técnicas de regresion, de acuerdo al clasico modelo de
minimos cuadrados ordinarios.

() = [2]

4. ANALISIS EMPIRICO Y DISCUSION

4.1 Analisis descriptivo

Con la finalidad de ofrecer una caracterizacion de las empresas que componen la
muestra en lo que se refiere a las dos vertientes fundamentales a analizar, la
situacién econdmico-financiera y la composicion del consejo de administracion, se
han calculado estadisticos basicos de las distribuciones de las variables
empleadas. Asi, en la tabla 2 se recogen los descriptivos que corresponden a los
ratios financieros escogidos, calculados para cada uno de los ejercicios
economicos del periodo de estudio, asi como para ciertos promedios plurianuales,
denotados como PR seguido de las cotas de los ejercicios que abarcan.

Si bien con las cautelas que implica la apreciable falta de adecuacion de las
distribuciones a la normalidad (que se observa facilmente, tanto por la asimetria y



curtosis como por los maximos y minimos excéntricos1), se puede afirmar que al
menos los valores medios obtenidos para estos ratios sirven de reflejo de la
situacién de crisis econdmica y financiera a la que se enfrentaba el tejido
empresarial espafiol durante el periodo estudiado. Este contexto empresarial
conformaria un escenario tipico en el que se requiere de la utilizacién de las
capacidades disponibles de resiliencia organizacional por parte de las firmas, a fin
de permitir que se salvaguarden los objetivos corporativos con razonables
expectativas de éxito.

En este sentido, se observa que tanto las medias como las medianas de los dos
indicadores de rentabilidad, ROA y ROE, presentan una clara tendencia a
reducirse en el transcurso del periodo analizado, destacando el descenso que
sufre la media de la rentabilidad financiera, pues superaba el 9% en 2008 y ofrece
valores negativos a cierre de 2012. En cambio, los valores medios y también las
medianas del ratio de autonomia financiera (R3) se incrementan a lo largo del
periodo, lo que sugiere una progresiva concentracion en la financiacién mediante
recursos propios, aspecto que ha de interpretarse a la luz de la ampliamente
conocida restricciéon de acceso al crédito que experimentaron las empresas
espafiolas y que distinguid a esa etapa de crisis. Igualmente, los aumentos
interanuales que se observan en los valores medios de los ratios de liquidez se
han de conectar con esa reduccion que se produce en los niveles medios de
endeudamiento. Sin embargo, se observa un comportamiento divergente cuando
se compara la evolucién a lo largo del periodo de estudio de las medianas de los
dos ratios de liquidez calculados, en tanto que la mediana del ratio corriente (R4)
aumenta de forma mas o menos sostenida durante todos los afios, mientras que la
mediana del ratio del acid test (R5) se incrementa en 2009 en relacion con 2008,
para posteriormente permanecer en valores practicamente inalterables durante el
resto de los afos. Esto podria ser un sintoma de que, a medida que se ahonda en
el contexto restrictivo de la crisis econdémica, se van acumulando stocks de
existencias a los que parece que resultaria mas dificil dar salida via ventas.

Por otro lado, en todos los ratios se aprecian diferencian considerables entre los
valores que se obtienen en los promedios calculados para el primer trienio del
periodo (PR_08_10) y los valores que corresponden al ultimo trienio del periodo
(PR_10_12). Esta circunstancia bien puede deberse a que la intensidad de la
etapa de crisis, asi como sus manifestaciones en cuanto a caidas de rentabilidad
empresarial o de dificultades crecientes de acceso al crédito, se van acelerando a
lo largo del periodo objeto de estudio.

Por lo tanto, se puede concluir que los descriptivos de los ratios dibujan un
panorama que guarda coherencia con la idea de que las capacidades y recursos
de resiliencia organizacional que se orientan a la preservacion de la solvencia y al
refuerzo de la autonomia financiera se potencian a medida que se acentian los
riesgos en el entorno que estan comprometiendo la supervivencia de las
empresas.

' Se aprecia una cierta aproximacion a la simetria en el ratio R3 de autonomia financiera en varios de
los periodos analizados, los que corresponden a los afios 2010, 2011 y 2012, asi como en el caso de
los promedios que abarcan los ejercicios 2008-2012 y 2010-2012.



Tabla 2. Estadisticos descriptivos de los ratios para las empresas de la muestra (N = 7.263)

Periodo  Media Mediana D;;‘;'sg;or” Minimo  Méximo 'ﬁ;‘lg‘gg': t%i*f?(:‘;zz
2008 489 318 9,38 89,85 9138 28,9 1842
2009 296 1,96 9,37 86,69 8241 13,1 167.6
2010 315 1,92 8,84 00,74 9472 31,1 205,0
o 2011 213 132 9,26 0362 8232 58 184.,6
2012 087 085 10,28 0259 9952 15 214,0
PR 08 12 280 184 7,37 5737 7264 39,07 144,82
PR 08 10 367 244 7,75 6533 7353 3954 13838
PR 1012 205 132 8,11 20052 7124 2227 16524
2008 918 7.73 36,91  -87367 59865  -2619 28387
2009 497 454 3519  -960,56 75427  -1138  2.6052
2010 520 438 37,53 -96543 80947  -267.9  3.9911
2 2011 242 208 3761  -83522 39572  -280.9 25176
2012 -375 1,93 5530  -989,19 340,00  -2839 17317
PR 08 12 361 400 26,04  -387.41 20763  -8226 498,19
PR 08 10 645 548 2644  -37952 27358  -T7A7T 740,77
PR 1012 129 2,89 3225  -418,06 29582  -13491 687,29
2008 4858 47,03 23,53 018 99,56 471 15,86
2009 5037 49,51 23,73 017 99,90 222 16,45
2010 5060 49,81 23,74 015 99,82 163 16,39
a3 2011 5154 51,10 24,13 013 99,73 0,57 16,85
2012 5228 5248 24,69 012 99,64 1,42 16,89
PR 08 12 50,67 50,00 22,99 015 99,64 187 16,30
PR 08 10 4985 49,09 23,09 016 99,71 2,93 16,09
PR 10 12 5147 5133 23,62 013 99,63 0,50 16,65
2008 259 160 4,15 0014 9164 3307 23306
2009 285 171 4,56 0002 9907 3089 21203
2010 201 172 4,56 0008 7842 2461 12200
2011 300 174 5,12 0010 9239 2632 14683
Ra 2012 335 179 5,96 0,009 9918 2553 13181
PR 08 12 296 178 4,08 0020 61,35 191,7 7483
PR 08 10 279 1,72 3,92 0013 6635 2263 10684
PR 1012 312 1,79 4,66 0012 6837 2006 7996
2008 186 1,14 3,14 0001 7383 3217 22759
2009 204 121 3,36 0,002 8439 3005 21045
2010 207 121 3,49 0002 7842 2915  1.9013
2011 215 120 3,75 0,003 9229 2839 19214
RS 2012 233 120 4,59 0,001 96,60 3067  1.9984
PR 08 12 295 123 3,12 0,009 5664 2176 10323
PR 08 10 199 1722 2,97 0,007 50,71 2300 11157
PR 1012 218 122 3,55 001 6808 2392 12583

En la tabla 3 se reflejan los estadisticos descriptivos de las tres variables
obtenidas de las cuentas anuales que son indicativas del tamafio empresarial



(activo total, ingresos de explotacién y nimero de empleados), asi como de la
variable que representa a la proporcion de mujeres que forman parte de los
consejos de administracién en cada periodo contemplado en el estudio.

Atendiendo a los descriptivos referidos al activo total, variable que sirve de
referencia para la valoracion de las inversiones empresariales materializadas en
los distintos periodos, se observa que los valores de las medias y de las medianas
aumentan en 2010, en tanto que se reducen en los cuatro afios restantes.
Ademas, hay una cierta estabilidad en los valores de la media y de la mediana de
las variables PR_08 12, PR_08 10y PR_10_12, pudiendo esto interpretarse en el
sentido de la relativa estabilidad que mantiene la estructura econdémica de las
firmas de la muestra, lo cual normalmente implicara que no se hayan acometido
inversiones significativas, decision posiblemente vinculada a las dificultades para
obtener financiacién que se han de presuponer durante esta etapa. Por otro lado,
mientras que las medias y medianas de los ingresos de explotacién oscilan entre
una disminucién interanual o un estancamiento, el patron descendente se acentla
en las medias y medianas del nimero de empleados, lo cual también responde a
la reduccién de plantillas de recursos humanos, otro de los sintomas que han de
inferirse de la crisis econdmica que afrontaba el sistema econémico en esos afios.

Ademas, si se tienen en cuenta como referencia los valores obtenidos para la
mediana en estas tres variables, hay un ndmero importante de firmas de la
muestra que son de reducidas dimensiones, puesto que al menos el 50% de las
empresas de la muestra serian categorizadas como pequefias empresas o
microempresas, de acuerdo a la aplicacion de criterios europeos”.

En cuanto a la composicién por género de los consejos de administracion, la
media de la proporcién de consejeras en el afio 2008 supone un 19,6%,
aumentando en el afo 2009 hasta alcanzar un 21,5%, oscilando los afios
siguientes entre el 20,8% y el 20,9%. Ese aumento en 2009 quiza se explique por
el momento temporal de la entrada en vigor de la Ley de Igualdad Efectiva entre
Mujeres y Hombres, promulgada en 2007, que se ocupaba de esta cuestion,
formulando recomendaciones al respecto de la conveniencia de fomentar la
diversidad de género en los consejos. Con todo, estos datos ponen de relieve una
escasa presencia femenina, en sintonia con los numerosos estudios que nos
preceden y que han analizado la cuestiéon. No obstante, ha de matizarse que la
proporcién de mujeres en los consejos de administracion que componen la
muestra de empresas analizadas se situa en unos niveles superiores a los que se
obtienen en otros estudios que centran su foco de atencion en grandes empresas
espafiolas, como el de Mateos et al (2011), que arroja una participacién de
mujeres del 8,7% en el afio 2008, o en trabajos que consideran Unicamente a
firmas cotizadas, como el de Reguera et al (2017), que sefiala un 7,3% y un 8,8%
de consejeras para los afios 2008 y 2009, respectivamente. Asimismo, los
informes de la CNMV, que solamente tienen en cuenta a compafiias del Ibex-35,
indican un aumento en la proporcién de consejeras desde un 8,7% en el afio 2008
hasta un 13.5% en 2012. En cambio, otros trabajos que se basan en muestras

? La Recomendacion de la Comision Europea de 6 de mayo de 2003 define a pequefia empresa como
la que ocupa a menos de 50 personas y que tiene un volumen de negocios o un balance general anual
que no supera los 10 millones de euros.



amplias, por lo que incluyen a firmas de dimensiones mas reducidas, suelen
reflejar cifras de representacion femenina mas similares a los resultados del
presente estudio, como sucede con el de Redondo y Jimeno (2011), que para el
afio 2007 computaban un 15,8% de mujeres que formaban parte de los consejos
de administracion de cerca de 20.000 sociedades anénimas.

Tabla 3. Descriptivos de variables de tamario y de proporcién de consejeras (N = 7.263)

Total activo (miles de euros)

Periodo Media Mediana D:;‘gsg;_n Minimo Maximo 'g;'i?;tg: t%lijfrigséz
2008 41.236,6 4.904,4 370.563,0 101,6 1,73E+07 948,6 16.746,2
2009 39.902,2 4.720,7 336.502,0 111,1 1,46E+07 862,0 13.915,6
2010 40.823,1 4.777,0 333.873,0 109,7 1,32E+07 816,7 12.318,1
2011 40.645,8 4.632,7 335.300,0 81,0 1,26E+07 818,44 12.120,7
2012 39.883,9 4.496,6 332.240,0 84,9 1,18E+07 804,3 11.449,3

PR_08_12 40.498,3 4.758,5 338.943,0 97,6 1,39E+07 842,6 13.022

PR_08_10 40.654,0 4.844.4 345.319,0 107,4 1,50E+07 871,6 14.167,9

PR_10_12 40.450,9 4.653,9 332.897,0 91,9 1,26E+07 812,7 11.946,1
Ingresos de explotacion (miles de euros)

Periodo Media Mediana D:;‘gsg;_n Minimo Maximo 'g;'i?;tg: t%lijfrigséz
2008 39.904,0 5.358,0 340.862,0 1,2 1,43E+07 914,8 14.912,1
2009 36.549,3 4.428,2 329.015,0 14,5 1,44E+07 937,0 15.776,4
2010 37.651,8 4.435,4 333.610,0 3,2 1,563E+07 934,3 16.110,7
2011 37.927,8 4.306,4 337.421,0 2,5 1,65E+07 970,2 17.996,4
2012 36.140,6 3.773,9 324.978,0 1,2 1,76E+07 1.092,4 23.631,6

PR_08_12 37.634,7 4.605,9 330.248,0 16,2 1,56E+07 960,6 17.279,5

PR_08_10 38.035,0 4.799,8 332.554,0 11,9 1,47E+07 929,8 15.695,5

PR_10_12 37.240,1 4.276,5 330.579,0 3,7 1,64E+07 992,2 18.930,6
N° de empleados

Periodo Media Mediana D:;‘gsg;_n Minimo Maximo 'g;'i?;tg: tiC’)l:f:t(f)aS(IjZ
2008 136,5 28 1.124,86 1 61.739 1.172,3 26.287,2
2009 130,4 27 1.073,49 1 61.803 1.239,9 29.940,0
2010 131,3 26 1.103,97 1 63.142 1.220,6 29.101,3
2011 130,2 25 1.122,10 1 67.208 1.310,3 33.608,5
2012 126,3 24 1.131,87 1 71.333 1.442,5 40.120,6

PR_08_12 130,9 26 1.107,64 1 65.045 1.276,8 31.742,2

PR_08_10 132,7 27 1.098,56 1 62.228 1.211,2 28.472,3

PR_10_12 129,3 25 1.117,45 1 67.228 1.324,2 34.205,9
Proporcién de mujeres en el consejo

Periodo  Media  Mediana  DoovP9o"  Minimo  Maximo ﬁ;‘lg‘gj‘: t%ijfritcc;séz
2008 0,196 0,000 0,240 0 1 37,1 8,7
2009 0,215 0,200 0,221 0 1 30,6 6,3
2010 0,208 0,167 0,215 0 1 31,4 8,3
2011 0,209 0,167 0,216 0 1 33,2 10,8
2012 0,209 0,167 0,221 0 1 34,0 11,0




4.2 Analisis factorial

De la aplicacion del analisis factorial a los distintos periodos contemplados en el
estudio se obtienen unos resultados que suponen la extraccién, en todos los
casos, de tres factores distintos cuyo autovalor supera la unidad. Los porcentajes
de varianza explicada son los siguientes: el 79,05% en los promedios calculados
para el periodo 2008-2012; el 78,67% en los promedios calculados para el periodo
2008-2010 y el 77,92% en los promedios calculados para el periodo 2010-2012.
Atendiendo a la proximidad de los pesos factoriales a la unidad en valores
absolutos, se puede inferir que el factor 1 que se ha obtenido con el analisis se
interpretara que representa al tamafo empresarial, el factor 2 se relaciona con la
solvencia y el factor 3 se vincula con la rentabilidad.

Tabla 4. Resultados del analisis factorial. Matriz de cargas factoriales después de rotacion
varimax, comunalidad, autovalores asociados y varianza explicada

Promedio 2008-2012 Factor 1 Factor 2 Factor 3 Comunalidad
Ingresos de explotacion 0,955 -0,033 0,036 0,915
Total activo 0,822 -0,024 0,032 0,677
N° de empleados 0,864 -0,026 0,012 0,747
Ratio corriente -0,010 0,924 -0,043 0,856
Acid test -0,004 0,931 0,015 0,866
Autonomia financiera -0,062 0,721 0,158 0,549
ROE 0,033 0,027 0,924 0,855
ROA 0,035 0,090 0,922 0,860
Autovalor 2,430 2,261 1,633
% varianza explicada 30,38 28,27 20,41
Interpretacion Tamano Solvencia Rentabilidad

Promedio 2008-2010 Factor 1 Factor 2 Factor 3 Comunalidad
Ingresos de explotacion 0,956 -0,031 0,033 0,916
Total activo 0,830 -0,026 0,030 0,691
N° de empleados 0,861 -0,025 0,016 0,742
Ratio corriente -0,009 0,922 -0,046 0,852
Acid test -0,003 0,931 0,012 0,867
Autonomia financiera -0,061 0,711 0,136 0,528
ROE 0,035 -0,004 0,918 0,843
ROA 0,031 0,103 0,918 0,855
Autovalor 2,430 2,230 1,633
% varianza explicada 30,37 27,88 20,42
Interpretacion Tamanfo Solvencia Rentabilidad
Promedio 2010-2012 Factor 1 Factor 2 Factor 3 Comunalidad
Ingresos de explotacion 0,952 -0,032 0,035 0,909
Total activo 0,811 -0,022 0,028 0,660
N° de empleados 0,865 -0,026 0,009 0,749
Ratio corriente -0,008 0,922 -0,050 0,852
Acid test -0,001 0,929 -0,002 0,863
Autonomia financiera -0,065 0,703 0,173 0,529
ROE 0,024 0,045 0,914 0,838
ROA 0,038 0,061 0,911 0,836
Autovalor 2,398 2,213 1,622
% varianza explicada 29,98 27,67 20,28

Interpretacion Tamano Solvencia Rentabilidad




Con todo, las pruebas estadisticas de normalidad aplicadas a los factores
extraidos siguen sin verificarse en ningun caso, motivo por el cual, y tal y como ya
se expuso previamente, se ha procedido a aplicar una transformacién de Box-Cox
a las puntuaciones factoriales que corresponden al factor rentabilidad y al factor
solvencia, mientras que se ha recurrido a una transformacion logaritmica para las
puntuaciones factoriales del factor tamafio, tal y como suele ser usual en otros
estudios empiricos que nos preceden. Si bien las funciones transformadas siguen
incumpliendo la hipétesis de normalidad, se ha comprobado que se ha favorecido
el acercamiento a la simetria en todas las distribuciones.

4.3 Analisis de regresion

De acuerdo a la hipotesis planteada, la mayor representacion de mujeres en el
consejo de administracion de una firma ha de encontrar normalmente reflejo en
elecciones estratégicas corporativas que tienden a inclinarse hacia un superior
conservadurismo financiero, lo que supone un refuerzo de las capacidades
resilientes con las que afrontar entornos desfavorables. Aplicando técnicas de
regresion para el contraste de dicha hipétesis, como variable dependiente que
representa al conservadurismo financiero de la firma se ha escogido a la
transformada del factor solvencia, obtenida del previo analisis factorial. Como
variable independiente se ha considerado la proporcién de mujeres en el consejo,
incorporandose asimismo las variables de control que anteriormente se
comentaron. Se han planteado tres modelos que representan a tres periodos
diferentes de la etapa de crisis estudiada, el que abarca todo el conjunto de
ejercicios, entre 2008 y 2012, el que abarca entre 2008 y 2010 vy, finalmente, el
que abarca entre 2010 y 2012. El motivo de elegir estos periodos plurianuales
estriba en que las mediciones a corto plazo suelen verse afectada por diversos
factores coyunturales que tienden a disiparse cuando se consideran horizontes
temporales mas extensos. Los resultados obtenidos se recogen en la tabla 5.

Tabla 5: Estimadores del modelo de regresion. Variable dependiente: transformada del
factor solvencia

PR_08_12 PR_08_10 PR_10_12
CONSTANTE 1,264 1,520 2,010
PROPMUJ 0,379™ 0,358™ 0,357
TRFRENT 0,3417 0,2917 0,324™
TAMANO 1,217 1,164~ -1,159™
ANTIG 0,013™ 0,014™ 0,012™
INDCOMP -0,298" 0,316 -0,241"
NCONS 0,020™ 0,017 0,017
Control SECTOR Si” Si” Si”
Control CONPROP Si Si Si
R? ajustado (%) 26,26 23,62 24,47

*** significativo al 1%, ** significativo al 5%, * significativo al 10%

PROPMUJ: proporcién de mujeres en los consejos; TRFRENT: funcién transformada del factor
rentabilidad; TAMANO: transformada cuantitativa del factor tamafio; ANTIG: afios de antigiedad de la
firma desde su constitucion; INDCOMP: indice de competencia en el sector de actividad de
pertenencia; NCONS: nimero de miembros que componen el consejo de administracion de la firma;
SECTOR: rama de actividad productiva segun clasificacion CNAE 2-digitos; CONPROP: categoria de
adscripcion segun el grado de concentracion de la estructura de propiedad de la firma.



Los resultados de los tres modelos indican la existencia de una significacion
estadistica bastante consistente, a un nivel de confianza del 99%. Asimismo, el
signo de los coeficientes estimados para la variable diversidad es positivo, tal y
como se presuponia, lo cual es coherente con las expectativas derivadas del
marco tedrico de referencia que se ha establecido, ya que ha de interpretarse en
el sentido de que, cuanto mayor es la representacion de consejeras, mayor es el
nivel de solvencia que exhibe la firma (o los consiguientes valores de su funcion
transformada).

Ademas, los resultados son similares a los obtenidos en estudios previos
efectuados para muestras de empresas radicadas en otros contextos geograficos,
como los del trabajo de Wilson y Altanlar (2009), el cual, partiendo de una muestra
de empresas de Reino Unido para el bienio 2007-2008, llega a la conclusién de
que las que cuentan con mayor presencia de mujeres en sus cupulas corporativas
y en puestos de administracién presentan tasas sustancialmente menores de
quiebra. Igualmente, en Dowling y Aribi (2013), empleando una muestra de
adquisiciones entre 2000 y 2011 de empresas que pertenecen al indice bursatil
britanico FTSE, se observa que el recurso al endeudamiento se relaciona
inversamente con el porcentaje de consejeras. También en el estudio de Sila et al
(2016), para una muestra de empresas estadounidenses durante el periodo 1996-
2012, se observa la relacion existente entre un grado superior de diversidad de
género en el consejo de administracion y la menor exposicién al riesgo de la firma.

Por lo tanto, la evidencia obtenida con el anadlisis realizado permite verificar la
hipétesis que presupone que la proporcidn de mujeres en los consejos de
administracién de empresas espafiolas durante la etapa de crisis econémica 2008-
2012 ha influido en las alternativas elegidas de estrategia financiera corporativa,
induciendo las mayores participaciones femeninas a que se exhiban unos niveles
mas elevados de conservadurismo y solvencia que permiten mejorar las
capacidades de resiliencia organizacional.

5. CONCLUSIONES

Son varias las recientes investigaciones en la literatura empresarial que sefalan la
conexion entre las estrategias corporativas de conservadurismo financiero y la
mejora de capacidades de resiliencia organizacional que permiten una mejor
adaptacion contingente a eventos disruptivos y contextos ambientales
desfavorables o de crisis. Igualmente, y en linea con paradigmas conductuales de
amplia aceptacion, es frecuente la asociacién de las caracteristicas prototipicas
del liderazgo femenino con los rasgos que distinguen a la tipologia
transformacional, asi como con las elecciones econémicas que suelen implicar
una menor preferencia por el riesgo. Dicho comportamiento se proyecta a la
participacion en grupos organizacionales como los consejos de administracion.

Partiendo de un enfoque multiteérico en el que se integran planteamientos de la
demografia organizacional, teoria del liderazgo y perspectivas estratégicas
basadas en recursos, en el presente trabajo se ha contrastado empiricamente,
empleando una muestra de 7.263 firmas espafiolas, si la composicion demografica
del consejo de administracion, considerada en funcion del género de sus
integrantes, incide significativamente en el patron de preferencias frente al riesgo



que exhibe la firma, afectando asi a su potencialidad de resiliencia ante la
exposicion a un entorno de crisis.

Los resultados de los modelos de regresion realizados son significativos y
consistentes, guardan coherencia con las suposiciones derivadas del marco
tedrico de soporte y coinciden con trabajos previos que utilizan muestras de
empresas radicadas en otros entornos geograficos. La evidencia obtenida permite
verificar la hipdtesis que presupone que la proporcién de mujeres en los consejos
de administracion de empresas espafnolas durante la etapa de crisis econémica
2008-2012 ha influido en las alternativas elegidas de estrategia financiera
corporativa, induciendo las mayores participaciones femeninas a que se exhiban
unos niveles mas elevados de conservadurismo y solvencia que permiten mejorar
las capacidades de resiliencia organizacional.

REFERENCIAS

ADAMS, R.B.; FERREIRA, D. (2009): Women in the Boardroom and their Impact on
Governance and Performance. Journal of Financial Economics, 94, 291-309.

ARMEANU, D.S.; VINTILA, G.; GHERGHINA, S.C.; PETRACHE, D.C. (2017): Approaches
on Correlation between Board of Directors and Risk Management in Resilient Economies.
Sustainability, 9 (2), 173.

ARNOLD, K.A.; LOUGHLIN, C.; WALSH, M.M. (2016): Transformational Leadership in an
Extreme Context: Examining Gender, Individual Consideration and Self-sacrifice.
Leadership & Organization Development Journal, 37 (6), 774-788.

BARTON, M.A.; SUTCLIFFE, K.M.; VOGUS, T.J.; DEWITT, T. (2015): Performing under
Uncertainty: Contextualized Engagement in Wildland Firefighting. Journal of Contingencies
and Crisis Management, 23 (2), 74-83.

CARTER, D.A.; SIMKINS, B.J.; SIMPSON, W.G. (2003): Corporate Governance, Board
Diversity, and Firm Value. The Financial Review, 38 (1), 33-53.

CREVANI, L.; LINDGREN, M.; PACKENDORFF, J. (2010): Leadership, not Leaders: On the
Study of Leadership as Practices and Interactions. Scandinavian Journal of Management,
26, 77-86.

DOWLING, M.; ARIBI, Z.A. (2013): Female Directors and UK Company Acquisitiveness.
International Review of Financial Analysis, 29, 79-86.

ERHARDT, N.L.; WERBEL, J.D.; SHRADER, C.B. (2003): Board of Director Diversity and
Firm Financial Performance. Corporate Governance: An International Review, 11 (2), 102-
111.

FINKELSTEIN, S.; MOONEY, A.C. (2003): Not the Usual Suspects: How to Use Board
Process to Make Boards Better. The Academy of Management Executive, 17 (2), 101-113.

FRANCIS, B.; HASAN, I; WU, Q. (2013): The Benefits of Conservative Accounting to
Shareholders: Evidence from the Financial Crisis. Accounting Horizons, 27 (2), 319-346.

HARLAND, L.; HARRISON, W.; JONES, J.R.; REITER-PALMON, R. (2005): Leadership
Behaviors and Subordinate Resilience. Journal of Leadership & Organizational Studies, 11
(2), 2-14.

LENGNICK-HALL, C.A.; BECK, T.E.; LENGNICK-HALL, M.L. (2011): Developing a Capacity
for Organizational Resilience through Strategic Human Resource Management. Human
Resource Management Review, 21, 243-255.



LIANG, D.; LU, C.C.; TSAI, C.F.; SHIH, G.A. (2016): Financial Ratios and Corporate
Governance Indicators in Bankruptcy Prediction: A Comprehensive Study. European Journal
of Operational Research, 252 (2), 561-572.

MABEY, CH. (2013): Leadership Development in Organizations: Multiple Discourses and
Diverse Practice. International Journal of Management Reviews, 15 (4), 359-380.

MAIER, M. (2014): The Imperative for Servant-leadership: Reflections on the (enduring)
Dysfunctions of Corporate Masculinity. En BURKE, R.J.; MAJOR, D.A. (eds.): Gender in
Organizations: Are Men Allies or Adversaries to Women’s Career Advancement?, 93-117.
Cheltenham: Edward Elgar Publishing.

MATEOS, R.; GIMENO, R.; ESCOT, L. (2011). Disentangling Discrimination on Spanish
Boards of Directors. Corporate Governance: An International Review, 19 (1), 77-95.

PAL, R.; TORSTENSSON, H.; MATTILA, H. (2014): Antecedents of Organizational
Resilience in Economic Crises-an Empirical Study of Swedish Textile and Clothing SMEs.
International Journal of Production Economics, 147, 410-428.

PFEFFER, J. (1983): Organizational demography. Research in Organizational Behavior, 5,
299-357.

REDONDO, M.; JIMENO, F.J. (2011): Los consejos de administracién esparoles en clave
de género. La desigualdad vertical en cifras. Alcald de Henares: Excmo. Ayuntamiento de
Alcala de Henares.

REGUERA, N.; DE FUENTES, P.; LAFFARGA, J. (2017): Does Board Gender Diversity
Influence Financial Performance? Evidence from Spain. Journal of Business Ethics, 141,
337-350.

ROSENER, J.B. (1990): Ways Women Lead. Harvard Business Review, 68 (6), 119-125.

RUDOLPH, J.W.; REPENNING, N.P. (2002): Disaster Dynamics: Understanding the Role of
Quantity in Organizational Collapse. Administrative Science Quarterly, 47 (1), 1-30.

RYAN, M.K.; HASLAM, S.A. (2005): The Glass CIiff: Evidence that Women Are Over-
represented in Precarious Leadership Positions. British Journal of Management, 16, 81-90.

RYAN, M.K.; HASLAM, S.A,; HERSBY, M.D.; BONGIORNO, R. (2011): Think Crisis-Think
female: The Glass CIliff and Contextual Variation in the Think Manager-Think Male
Stereotype. Journal of Applied Psychology, 96 (3), 470.

SABATINO, M. (2016): Economic Crisis and Resilience: Resilient Capacity and
Competitiveness of the Enterprises. Journal of Business Research, 69 (5), 1924-1927.

SHAW, J.B.; BARRETT-POWER, E. (1998): The Effects of Diversity on Small Work Group
Processes and Performance. Human Relations, 51, 1307-1325.

SILA, V.; GONZALEZ, A.; HAGENDORFF, J. (2016): Women on Board: Does Boardroom
Gender Diversity Affect Firm Risk?. Journal of Corporate Finance, 36, 26-53.

STRAUSS, J.P.; CONNERLEY, M.L. (2003): Demographics, Personality, Contact, and
Universal Diverse Orientation: An Exploratory Examination. Human Resource Management,
42 (2), 159-174.

VAN DER WALT, N.; INGLEY, C. (2003): Board Dynamics and the Influence of Professional
Background, Gender and Ethnic Diversity of Directors. Corporate Governance: An
International Review, 11 (3), 218-234.

VOGUS, T.J.; SUTCLIFFE, K.M. (2007): Organizational Resilience: Towards a Theory and
Research Agenda. Proceedings of IEEE International Conference on Systems, Man and
Cybernetics, pp. 3418-3422.

WERHANE, P.H.; PAINTER-MORLAND, M. (eds.) (2011): Leadership, Gender and
Organization, 1-8. Netherlands: Springer.



WILLIAMS, T.; GRUBER, D.; SUTCLIFFE, K.; SHEPHERD, D.; ZHAO, E.Y. (2017):
Organizational Response to Adversity: Fusing Crisis Management and Resilience Research
Streams. Academy of Management Annals.

WILLIAMS, K.Y.; O'REILLY, C.A. (1998): Demography and Diversity in Organizations: A
Review of 40 Years of Research. Research in Organizational Behavior, 20, 77-140.
WILSON, N.; ALTANLAR, A. (2009): Director Characteristics, Gender Balance and
Insolvency Risk: An Empirical Study. Gender Balance and Insolvency Risk: An Empirical
Study. Working paper. University of Leeds.

WOOD, W.; EAGLY, A.H. (2012): Biosocial Construction of Sex Differences and Similarities
in Behavior. Advances in Experimental Social Psychology, 46, 55-123.



DIAGNOSTICO ECONOMICO FINANCIERO Y
SOSTENIBILIDAD DE LAS EMPRESAS
HOSPITALARIAS EN PERIODO DE CRISIS: UN
ESTUDIO COMPARATIVO ENTRE ANDALUCIA,
CATALUNA Y LA COMUNIDAD DE MADRID.

JUDIT CREIXANS-TENAS

Facultad de Empresa y Comunicacion, Universidad de Vic - UCC
Calle de la Sagrada Familia, 7, 08500 Vic, Barcelona

E-mail de contacto: judit.creixans@uvic.cat

Teléfono de contacto: 618170291

NURIA ARIMANY-SERRAT

Facultad de Empresa y Comunicacion, Universidad de Vic - UCC
Calle de la Sagrada Familia, 7, 08500 Vic, Barcelona

E-mail de contacto: nuria.arimany@uvic.cat

Teléfono de contacto: 938861222

Resumen

El analisis de los indicadores financieros principales de los centros hospitalarios en el periodo
2008-2015, caracterizado por la recesién econdmica, interesa especialmente ya que contem-
pla la situacién econémica y financiera de los servicios sanitarios con un importante papel
social.

Dichos servicios sanitarios, en Espafia, dependen de las Comunidades Auténomas, y el pre-
supuesto sanitario lo fijan cada afo los parlamentos autonémicos, descontandose éste de la
partida general recibida del gobierno central.

El sector sanitario privado representa un importante agente en la sanidad de Espanfa, por ser
un aliado estratégico del sistema publico de salud.

En este contexto, cabe destacar que Andalucia, Catalufia y la Comunidad de Madrid se po-
sicionan como las tres comunidades auténomas mas privatizadas de Espafa.

El estudio pretende posicionar y comparar los centros analizados de estas comunidades au-
tdnomas en el sistema sanitario espafiol y presentar los principales indicadores para diag-
nosticar la salud econdmica y financiera en este periodo.

Ademads, se analizan indicadores no financieros relacionados directamente con la
Responsabilidad Social Corporativa (RSC) y se pretende determinar si existe una relacion
significativa entre estos indicadores y los resultados econdmicos y financieros analizados.

Palabras clave: hospitales, sector privado, crisis econdmica, analisis financiero, RSC.
Area Temética: Economia Publica y la Regulacién



FINANCIAL ECONOMIC DIAGNOSIS AND
SUSTAINABILITY OF HOSPITAL ENTERPRISES IN THE
PERIOD OF CRISIS: A COMPARATIVE STUDY
BETWEEN ANDALUSIA, CATALONIA AND THE
COMMUNITY OF MADRID.

Abstract

The analysis of the main financial indicators of the hospitals in the period 2008-2015, charac-
terized by the economic recession, is especially interesting since it includes health services
with an important social role.

These health services in Spain depend on the Autonomous Communities, and the health
budget is set each year by the autonomous parliaments, discounting this from the general
heading received from the central government.

The private health sector represents an important agent in the health of Spain, for being a
strategic ally of the public health system.

In this context, it should be noted that Andalusia, Catalonia and the Community Madrid are
positioned as the three most privatized regions of Spain.

The study aims to position and compare the analysed centers of these autonomous commu-
nities in the Spanish health system and present the main indicators to diagnose economic and
financial health in this period.

In addition, non-financial indicators directly related to Corporate Social Responsibility (CSR)
are analysed. That is why it is sought to determine if there is a significant relationship between
these indicators and the economic and financial results obtained.

Key Words: hospitals, private sector, economic crisis, financial analysis, CSR.
Thematic Area: Public Economics and Regulation



1. INTRODUCCION

El analisis econdmico y financiero de los centros hospitalarios en el periodo 2008-
2015, caracterizado por la recesidon econdmica, interesa especialmente ya que
contempla la salud de los servicios sanitarios con un importante papel social.

Dichos servicios sanitarios, en Espafia, dependen de las Comunidades Auténomas,
y el presupuesto sanitario lo fijjan cada afio los parlamentos autondmicos,
descontandose éste de la partida general recibida del gobierno central.

De hecho, una de las transformaciones mas relevantes que ha realizado a lo largo
de los afios el gobierno, en términos de sanidad, se ha producido con la
transferencia de la gestién de la asistencia sanitaria a las comunidades auténomas
(Meneu y Ortan, 2011)

De acuerdo con el informe del afio 2017, elaborado por el Instituto para el Desarrollo
e Integracion de la Sanidad (2017), en algunas comunidades auténomas se intenta
facilitar la intervenciéon de aseguradoras privadas para proveer de mas servicios
sanitarios complementarios al sistema publico de salud.

Asi pues, el sector sanitario privado representa un importante agente en la sanidad
de Espanfa, por ser un aliado estratégico del sistema publico de salud y por disponer
de un 57% de los todos los centros hospitalarios espafioles.

En este contexto, cabe destacar que Andalucia, Catalufia y la Comunidad de Madrid
se posicionan como las tres comunidades auténomas mas privatizadas de Espafa
ya que concentran el 57% de los hospitales privados y el 62% de las camas
hospitalarias privadas.

Asi, el estudio pretende posicionar y comparar los centros analizados de estas
comunidades autbnomas en el sistema sanitario espafiol y presentar los principales
indicadores para diagnosticar la salud econémica y financiera en este periodo
mediante un analisis a corto y largo plazo, un andlisis de resultados y un analisis de
los cambios patrimoniales y de los flujos de efectivo.

Ademas, se analizan indicadores no financieros relacionados directamente con la
Responsabilidad Social Corporativa, por la importancia de que estas entidades
hospitalarias dispongan de acreditaciones y memorias de sostenibilidad para el
correcto desarrollo de sus actividades. Es por eso que se pretende determinar si
existe una relacion significativa entre estos indicadores y los resultados econdmicos
y financieros obtenidos.

2. MARCO TEORICO

La situacion econdmica financiera de la sanidad espafiola ha cambiado mucho a lo
largo de las Ultimas décadas debido al contexto de crisis sistémica espafiola
generalizada. Ademas, dicha situacion preocupa a los principales responsables del
ambito publico y privado.

En concreto, aunque todavia no se puede evaluar en profundidad el impacto de la
crisis, hay evidencias que demuestran que impacta en la sanidad publica y en los
servicios sanitarios privados (Cortes-Franch y Lopez-Valcarcel, 2014).

En la actualidad los desafios de la gestion hospitalaria publica y privada deben
contemplar especialmente el andlisis de los estados financieros en los nuevos



modelos de gestion hospitalaria (Calvo, 2007) y hay estudios que detallan la
necesidad de reportar indicadores financieros en los hospitales (Pink y otros, 2007).

Ademas, se debe tener presente que la sanidad privada tiene que estar en sintonia
con un sistema publico de salud (Lopez, 2009) y que la transparencia y el buen
gobierno en la sanidad ayudaran a salir de la crisis (Meneu y Ortun, 2011).

2.1. INDICADORES FINANCIEROS

El analisis de los estados financieros se configura como un conjunto de técnicas
utiles para que toda empresa pueda tomar las decisiones adecuadas a su situacion
y perspectiva econdmica y financiera (Amat, 2000).

Son muy pocos los estudios que analizan los estados financieros de las empresas
hospitalarias espafiolas (Creixans-Tenas y Arimany-Serrat, 2016; Giner y otros,
2005). No obstante, en otros paises es comun la utilizacion de indicadores
financieros en forma de ratios para establecer la situacion econémica y financiera
de las empresas hospitalarias (Lee y Choi, 2011).

Pink y otros (2007) definieron en su estudio los mejores indicadores financieros para
determinar la posicion financiera y econémica de las empresas que forman parte del
sector hospitalario. Particularmente, establecieron como variables principales a
analizar: la rentabilidad financiera, la rentabilidad econdémica, la solvencia a corto
plazo, el fondo de maniobra, la capitalizacion y el endeudamiento.

Segun Cortés y otros (2011), en los ultimos afios, debido a la crisis econémica, se
ha hecho mas relevante analizar la rentabilidad financiera, junto con variables que
la definen mejor, para poder disponer de herramientas que permitan obtener una
mejor planificacion financiera a largo plazo.

2.2. INDICADORES NO FINANCIEROS

La Responsabilidad Social Corporativa (RSC) se configura como un elemento
estratégico clave en la gestion de cualquiera empresa (Jiménez y otros, 2014) y se
define como aquel proceso en el cual las empresas se implican para conseguir una
mejor sociedad y un medio ambiente mas eficiente (Valenzuela y otros, 2015)

En este ambito, la RSC engloba cinco dimensiones diferenciadas: econdémica, legal,
social, ética y medioambiental y cada afio aumentan las organizaciones que
informan sobre cuestiones relativas a estas dimensiones (Frias-Aceituno y otros,
2013; Marin-Calahorro, 2008; Prado-Lorenzo y Garcia-Sanchez, 2010).

En los ultimos afos, la poblacidn ha mostrado un mayor interés por la transparencia
de las entidades y su sostenibilidad (Nevado-Gil y Gallardo-Vazquez, 2016) y hay
mas centros hospitalarios que adoptan buenas practicas en materia de RSC
(Rodriguez-Cala y otros, 2015).

Los indicadores de RSC se reflejan mediante las acreditaciones medioambientales
o de calidad y las memorias de sostenibilidad (Satorras, 2002) y la pagina web
corporativa de los hospitales es un medio Util para mostrar mas transparencia y
destacar la sostenibilidad y posicionarse mejor respecto la competencia (Rodriguez-
Cala y otros, 2015). De hecho, Camacho y otros (2013) estructuraron las
herramientas que han sido desarrolladas en materia de RSC, clasificandolas en
principios, instrumentos e indicadores.



2.3. RELACION ENTRE RENTABILIDAD E INDICADORES NO FINANCIEROS

Son muchos los estudios cientificos que se configuran alrededor de la relacién
existente entre RSC y rentabilidad financiera (Miras y otros, 2011; Navarro y
Gonzalez, 2006). Lo mas habitual en los estudios precedentes es que se considere
la RSC como variable independiente (Alonso-Almeida y otros, 2012; Charlo y Moya,
2010).

Ya en los afios 90, Cleverley (1990) manifesté que la informacién no financiera
combinada con los ratios financieros oportunos y, particularmente con la rentabilidad
financiera, aportan un mayor valor afiadido para poder diagnosticar la salud de las
empresas hospitalarias.

En el trabajo de Gomez ( 2008) se analizan las posibles relaciones existentes entre
ambas variables y se establece que el signo de dicha relacion puede ser positiva,
neutral o negativa.

No obstante, la relacion existente entre RSC y la rentabilidad financiera esta
determinada por el sector de actividad que se analiza (Jiménez y otros, 2014).

Concretamente para el caso de las entidades hospitalarias, hay autores que
manifiestan que existe una relacion positiva entre ambas variables (Antunes y
Gallardo, 2016) y otros que exponen que aunque con acreditaciones y memorias de
sostenibilidad mejoran los indicadores financieros, no existe un criterio unificado
para asegurar este dato (Setdé y Angla, 2011).

3. OBJETIVOS E HIPOTESIS

De acuerdo con la literatura previa analizada, el objetivo principal de esta
investigacién es posicionar, comparar y diagnosticar la salud econémica y financiera
de las empresas hospitalarias de las comunidades autbnomas mas privatizadas —
Andalucia, Catalufia y la Comunidad de Madrid (mediante un andlisis convencional
a corto y largo plazo, un analisis de resultados y un analisis de los cambios
patrimoniales).

Ademas, se analizan indicadores no financieros relacionados directamente con la
Responsabilidad Social Corporativa para determinar si existe una relacion
significativa entre las rentabilidades financieras de cada comunidad auténoma y los
indicadores no financieros obtenidos.

Concretamente, se plantean las hipétesis siguientes:

H1: Existe una relacion significativa entre los indicadores de RSC y la rentabilidad
financiera de las empresas hospitalarias de Andalucia.

H2: Existe una relacion significativa entre los indicadores de RSC y la rentabilidad
financiera de las empresas hospitalarias de Catalufa.

H3: Existe una relacion significativa entre los indicadores de RSC y la rentabilidad
financiera de las empresas hospitalarias de la Comunidad de Madrid.



4. METODOLOGIA

Para la realizacion de esta investigaciéon se ha utilizado la informacion contable y
financiera presentada en el Registro Mercantil por las empresas y recogida en la
base de datos SABI,

Concretamente, la metodologia ha consistido en realizar el andlisis econémico y
financiero de tres muestras de empresas hospitalarias espafolas en el periodo
2008-2015, atendiendo a los siguientes criterios de busqueda:

- Empresas mercantiles.

- Empresas activas.

- Periodo de tiempo: 2008-2015.

- Sector de actividad: actividades hospitalarias (CNAE 2009: 8610).

- Empresas grandes y medianas: atendiendo a la Directiva Europea 2013/34/UE
se identifican como grandes y medianas empresas aquellas que el importe neto
de la cifra de negocios y el activo total superan los 8 y 4 millones de euros,
respectivamente, y que disponen de mas de 50 trabajadores.

La muestra obtenida esta formada por 44 empresas hospitalarias, cuya facturacion
supone un 62% del total de las empresas hospitalarias espafiolas. De estas
empresas, tal y como se observa en la primera figura, 11 pertenecen a la comunidad
autéonoma de Andalucia, 15 a Catalufia y las 18 restantes a la Comunidad de Madrid.

25%

= Comunidad de
41% Madrid

Catalufia

Andalucia

34%

Figura 1. Distribucion geografica de las empresas hospitalarias

Una vez establecidas las muestras, se han calculado los indicadores financieros
correspondientes y se ha realizado el analisis econémico y financiero convencional
a corto y a largo plazo.

Concretamente, para realizar este analisis convencional, los indicadores utilizados
han sido: fondo de maniobra, solvencia a corto plazo, endeudamiento, calidad de la
deuda, rentabilidades y apalancamiento financiero.

A continuacion, de acuerdo con la literatura previa analizada y las hipétesis
planteadas, para el ultimo ejercicio econdmico se ha relacionado la rentabilidad
financiera de cada una de las comunidades auténomas con la variable explicativa
correspondiente a los indicadores de RSC.

Para relacionar dichas variables se han utilizado contrastes de hipétesis mediante
estadistica inferencial y utilizando el programa estadistico IBM SPSS Statistics en
su version 22. Concretamente, se han realizado las pruebas de normalidad y de



homogeneidad y para terminar la realizacion de la prueba T de Student para
comparar las medias y asi dar respuesta a las hipétesis planteadas (Nevado-Gil y
Gallardo-Vazquez, 2016).

De este modo, se ha establecido como variable dependiente la rentabilidad
financiera (ROE), es decir, la relacién entre el beneficio econdémico y los recursos
necesarios para obtener dicho beneficio. En definitiva, son los beneficios obtenidos
por invertir dinero en recursos financieros. Dicha rentabilidad se ha calculado
relacionando el resultado del ejercicio con los fondos propios de cada una de las
empresas hospitalarias que forman las tres muestras.

Como variable explicativa se ha tomado la presencia de indicadores de RSC en
cada una de los centros hospitalarios. Esta variable se ha definido como categérica
de la siguiente forma:

- Sila empresa hospitalaria dispone de memorias de sostenibilidad siguiendo
los criterios del Global Reporting Initiative (GRI), acreditaciones ISO 9.001,
14.001, 26.000 o 50.001, o acreditaciones de calidad EFQM (European
Foundation for Quality Management) o JCI (Joint Commission International)
en sus paginas web (Satorras, 2002): la variable toma el valor 1.

- En caso que la empresa hospitalaria no disponga de ninguno de estos
indicadores: la variable toma el valor 0.

Se debe tener en cuenta que para buscar dichos indicadores se han consultado, a
lo largo del mes de enero de 2016, los sitios web de cada uno de los centros
hospitalarios que definen las tres muestras.

5. CARACTERIZACION

Para definir i posicionar correctamente a las empresas hospitalarias analizadas de
las tres Comunidades Auténomas mas privatizadas, se ha realizado una
caracterizacién mediante los datos que hacen referencia a la forma juridica, la fecha
de constitucién y la clasificacidon entre grande o mediana empresa.

5.1. FORMA JURIDICA

Tal y como se observa en las figuras 2, 3 y 4, en el caso de Andalucia y la
Comunidad de Madrid, el nimero de sociedades andénimas es superior al de
sociedades limitadas; en cambio, en Catalufia la proporcion de ambas sociedades
es practicamente la misma.

ANDALUCIA
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® Sociedad Limitada Sociedad Anénima

82%
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COMUNIDAD DE MADRID
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Figura 2, 3 y 4. Forma juridica de las empresas hospitalarias

5.3. FECHA DE CONSTITUCION

En el caso de Andalucia, un 82% de las empresas se constituyeron hace mas de 20
afos y solo una de ellas se ha creado a lo largo del periodo analizado.

En Cataluia, también sélo una empresa se ha creado a lo largo del periodo 2008-
2015 y un 60% de las empresas se han constituido hace mas de 20 afios.

Por ultimo, en la Comunidad de Madrid son mas las empresas que se han
constituido a lo largo del periodo analizado, concretamente 4. Ademas, en este caso
tan sélo un 32% fueron constituidas hace mas de 20 afios.

5.4. CLASIFICACION POR TAMANO

Atendiendo las figuras 5, 6 y 7, en todas las tres comunidades auténomas la
presencia de empresas medianas es superior, siguiendo la Directiva Europea
2013/34/UE. No obstante, cabe destacar que, en la comunidad de Madrid, el
porcentaje de empresas grandes es mayor al de las otras dos comunidades.
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COMUNIDAD DE MADRID
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Figura 5, 6 y 7. Clasificacion por tamafio de las empresas hospitalarias

6. RESULTADOS

6.1. ANALISIS DE LA SITUACION ECONOMICA Y FINANCIERA

El analisis de la situacién econdmica y financiera en el periodo 2008-2015 de las
empresas hospitalarias de las comunidades auténomas de Andalucia, Catalufia y
Madrid, comprende el estudio de los principales indicadores financieros.

Respecto al analisis de la situacion financiera a corto plazo, en la tabla 1 se observa
que el fondo de maniobra es positivo en todos los periodos, exceptuando el 2008
de la muestra de la Comunidad de Madrid, ademas aumenta a lo largo del periodo
analizado aunque sus valores sean inferiores a las otras dos comunidades.

Tabla 1. Fondo de maniobra (miles de euros)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ANDALUCIA 8.890 | 11.287 9.882| 13.024| 12.342| 14.805( 17.098 | 18.825

CATALUNA 3.645| 10.271| 12.350| 11.929 16.387 | 10.497 | 10.249| 10.485

MADRID -3.594 1.977 1.544 199 2779 | 2.840 1.821 3.060

Se debe tener en cuenta que la solvencia media a corto plazo de las empresas de
Andalucia y Catalufia es elevada, con tendencia a aumentar a lo largo del periodo
analizado, hecho que puede inducir a que las empresas tengan activos circulantes
ociosos. Por su parte, la Comunidad de Madrid obtiene una solvencia a corto plazo
moderada, por debajo del resultado de referencia (entre 1,5 y 2) y es preciso
concretar que, en el afio 2008, coincidiendo con el fondo de maniobra negativo, era
relativamente baja (tabla 2).



Tabla 2. Solvencia a corto plazo

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ANDALUCIA 2,69 2,84 2,70 3,09 2,64 3,06 3,30 3,39

CATALUNA 1,77 2,27 2,29 1,97 2,52 2,20 2,19 2,38

MADRID 0,79 1,13 1,10 1,01 1,16 1,14 1,09 1,15

Por lo que hace referencia al analisis de la situacién financiera a largo plazo, las
tablas 3 y 4 muestran que las empresas hospitalarias que estan mas endeudadas
son las de la Comunidad de Madrid, con un endeudamiento que aumenta a lo largo
de los afos y supera la franja de endeudamiento normal (50%-60%). En cambio, los
centros hospitalarios de Andalucia tienen un bajo endeudamiento que se mantiene
a lo largo del periodo analizado.

No obstante, la calidad de la deuda es mejor en las empresas hospitalarias de la
Comunidad de Madrid, aunque cabe destacar la mejora de dicha calidad en los
centros de Catalufia al final del periodo analizado. Es importante concretar que en
las tres comunidades auténomas las deudas con las entidades de crédito soélo
suponen alrededor del 5% del total del pasivo.

Tabla 3. Endeudamiento

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ANDALUCIA |24,89% | 34,65% | 26,67% | 25,48% | 29,57% | 25,31% | 23,99% | 23,24%

CATALUNA |44,57% | 35,37% | 35,70% | 45,62% | 41,63% | 42,79% | 42,18% | 41,12%

MADRID 66,56% | 68,77% | 65,31% | 69,71% | 69,00% | 71,45% | 74,42% | 77,31%

Tabla 4. Calidad de la deuda

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ANDALUCIA |79,84% | 58,71% | 79,65% | 73,90% | 72,24% | 76,65% | 77,86% | 75,99%

CATALUNA |79,67% | 85,51% | 84,59% | 70,56% | 61,34% | 61,55% | 61,93% | 54,48%

MADRID 52,79% | 44,55% | 44,86% | 42,04% | 39,09% | 43,21% | 40,11% | 39,74%

En el andlisis de las rentabilidades se observan comportamientos distintos entre las
muestras. No obstante, en todos los casos el periodo 2010-2011 es el mas afectado
por los recortes y el periodo de austeridad en que se vio inmerso el sector sanitario.

En el caso de Andalucia (figura 8), se observa que ambas rentabilidades decrecen
en el periodo analizado, aunque a partir del afio 2010 hay una tendencia a la
estabilidad. En todo el periodo la rentabilidad financiera (ROE) se situa por encima
de la rentabilidad econémica (ROA), de manera que el endeudamiento no perjudica
a los centros hospitalarios analizados. De hecho, el apalancamiento financiero es
superior a la unidad en todos los ejercicios.



En Catalufa, se observa la fuerte caida de las rentabilidades experimentada en el
periodo 2009-2012. Ademas, en el ejercicio 2011 la ROA es superior a la ROE, de
manera que las empresas se ven perjudicadas por el endeudamiento, hecho que se
refleja en el apalancamiento financiero inferior a la unidad en este ejercicio (figura

9).

Tal y como se muestra en el grafico 10, la Comunidad de Madrid obtiene
rentabilidades negativas en los dos primeros ejercicios y a partir del afio 2010 se
recupera notablemente para después estabilizarse. En estos dos ejercicios es
cuando la ROA esta muy por encima de la ROE, denotando que el endeudamiento
perjudica a las empresas (corroborado por el apalancamiento financiero inferior a la

unidad).
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Figura 8, 9 y 10. Rentabilidad financiera y econémica de las empresas hospitalarias
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Por ultimo, en las tres muestras las empresas hospitalarias estdn aumentando el
patrimonio neto, denotando que dichas empresas se estan capitalizando.
Concretamente, esta masa patrimonial aumenta un 72%, un 168% y un 5%, en
Andalucia, Catalufa y la Comunidad de Madrid, respectivamente, debido al
aumento del importe del resultado neto.

6.2. RELACION ENTRE LA ROE Y LOS INDICADORES DE RSC

Para los contrastes de las hipétesis planteadas anteriormente, se han utilizado
métodos estadisticos para variables categdricas. Concretamente, para determinar
si la presencia de indicadores de RSC en los sitios webs de las empresas
hospitalarias esta relacionada con la rentabilidad financiera, se ha realizado un
analisis de diferencia de medias por cada una de las tres muestras.

Esta prueba estadistica requiere que las variables cumplan con los supuestos de
normalidad y homogeneidad. De este modo, se ha realizado la prueba estadistica
de Shapiro-Wilk y la prueba de Levene y todas las variables, tal y como se muestra
en la tabla 5, cumplen los supuestos de normalidad (p>0,05), de manera que se
realizara el test T Student para muestras independientes.

Tabla 5. Prueba de normalidad de las variables

SHAPIRO-WILK

RENTABILIDAD FINANCIERA Estadistico | gl p
INDICADORES RSC Sl 0,843 6 0,139
ANDALUCIA o . - a2
INDICADORES RSC Sl 0,206 6 0,443
CATALUNA o 0277 5 pp
INDICADORES RSC Sl 0,967 11 0,602
MADRID o s ; o

Ademas, en la tabla 6 se observa que todas las variables cumplen con el criterio de
homogeneidad de variancias, mediante el uso de la prueba de Levene (p>0,05), y,
por lo tanto, para dichas variables se asume que existe igualdad de variancias para
la determinacion del estadistico t.



Tabla 6. Estadistica inferencial

HOMOGENEIDAD ESTADISTICOS T-STUDENT
RENTABILIDAD FINANCIERA | Levene p Media Desviacion t p
INDICADORES RSC |  ° 31,19% 24,15%
DAL UGIA 0478 | 0,507 2,289 | 0,048
NO 1,45% 17,52%
INDICADORES RsC | ° 16,03% 7.95%
T 0392| 0,542 -4,057 | 0,001
NO 0,34% 6,93%
Si 1819% |  26,71%
INDICG%EFDS RSC 0.123| 0,730 2,848 | 0,012
NO 2.64% 16,27%

Una vez obtenidos los resultados del contraste de hipétesis mediante la prueba
estadistica T de Student, se confirma que la presencia de indicadores de RSC en
las paginas webs de las empresas hospitalarias de las tres muestras, tiene influencia
significativa en las rentabilidades financieras.

Ademas, los hospitales que disponen de dichos indicadores en sus sitios web
presentan un mayor porcentaje de la rentabilidad financiera (tabla 6).

7. DISCUSION Y CONCLUSIONES

Después del analisis de los principales indicadores financieros en el periodo 2008-
2015 de las empresas hospitalarias de Andalucia, Catalufa y la Comunidad de
Madrid, los resultados evidencian las conclusiones siguientes:

Respecto al analisis a corto plazo, los fondos de maniobra positivos en todas las
comunidades auténomas ponen de manifiesto que las empresas pueden hacer
frente a sus obligaciones a corto plazo. No obstante, cabe destacar que en
Andalucia y Catalufia la solvencia a corto plazo es elevada, con tendencia a
aumentar a lo largo del periodo analizado, hecho que puede inducir a que las
empresas tengan activos circulantes ociosos. Por su parte, la Comunidad de Madrid
obtiene una solvencia a corto plazo moderada, mejorando a lo largo de los
ejercicios.

En el andlisis a largo plazo destaca el bajo endeudamiento de los centros
hospitalarios de Andalucia, el moderado endeudamiento de los hospitales catalanes
y el elevado endeudamiento de los centros de la Comunidad de Madrid. No
obstante, en esta ultima comunidad la calidad de la deuda es mejor.

En el andlisis de resultados, la comunidad auténoma que presenta mejores
rentabilidades a lo largo del periodo analizado es Andalucia, ya que se mantiene
estable a lo largo del periodo y en todos los afios la ROE supera a la ROA, hecho
que corrobora que el endeudamiento no perjudica a estas empresas. Por otra parte,
en Catalufia, se observa la fuerte caida de las rentabilidades y en el ejercicio 2011
la ROA es superior a la ROE, identificando problemas de endeudamiento en este
dificil periodo que es el mas afectado por los recortes y la austeridad en que se vio
inmerso el sector sanitario Las empresas hospitalarias de la Comunidad de Madrid
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obtienen rentabilidades negativas en los dos primeros ejercicios y en esos ejercicios
la ROA también supera a la ROE.

En el andlisis patrimonial, en las tres muestras las empresas hospitalarias se
capitalizan, siendo las de la comunidad auténoma de Cataluia las que muestran un
mayor crecimiento de su patrimonio neto, debido al aumento del resultado neto y al
aumento del capital para poder realizar las oportunas innovaciones tecnoldgicas.

En términos generales, los indicadores financieros de las empresas hospitalarias de
Andalucia, Catalufia y la Comunidad de Madrid muestran que a lo largo del tiempo
majoran sus resultados, después de la dificil situacion de recesion y austeridad
provocada por la crisis econémica.

Por ultimo, la rentabilidad financiera de las tres comunidades autbnomas se explica
por la presencia de indicadores de RSC, en sintonia con la revisidon de la literatura
(Bem y otros, 2014, 2015; Benton, 2013; Luna y otros, 2009). Concretamente, existe
una influencia positiva de los indicadores de RSC (Antunes y Gallardo, 2016).

Finalmente, de acuerdo con Amat (2000), como limitacién de la investigacion hay
que tener presente que el analisis econémico y financiero se basa en datos
histéricos y puede faltar perspectiva para saber hacia dénde se dirigen las empresas
hospitalarias. Ademas, de acuerdo con Jiménez y otros (2009), los resultados de
este estudio que hacen referencia a los indicadores de RSC disponen de una validez
temporal, puesto que los sitios webs pueden modificarse en cualquier momento.
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Resumen

La planificacion eficiente de los inventarios es una de las actividades fundamentales en el
sector industrial y comercial. Representa una estrategia indispensable en la cadena de
suministro relacionada con la produccion y distribuciéon de productos. La inversion econémi-
ca que supone el mantenimiento de stocks para satisfacer la demanda futura de los clien-
tes, requiere establecer de forma efectiva cuando deben reponerse los productos y qué
cantidades han de solicitarse para maximizar el beneficio obtenido con la comercializaciéon
de los mismos.

En este trabajo se estudia la politica de inventario 6ptima que debe aplicarse para un pro-
ducto con demanda dependiente del tiempo. Durante el ciclo del inventario se permite la
existencia de roturas y se supone que las mismas se convierten en pérdida de ventas. La
politica 6ptima obtenida depende de los parametros de entrada del sistema y nos lleva a la
especificacion de un beneficio maximo por unidad de tiempo. Se completa el trabajo con
varios ejemplos que ayudan a interpretar los resultados tedricos propuestos.

Palabras clave: Sistemas de inventario, Demanda dependiente del tiempo, Pérdida de
ventas, Maximizacion del beneficio.

Area Temética: Economia Aplicada y Métodos, Economia de la Empresa.



Abstract

Efficient inventory planning is one of the fundamental activities in the industrial and
commercial sector. It represents an indispensable strategy in the supply chain related to the
production and the distribution of products. The economic investment entailed by the
maintenance of stocks to satisfy the future demand of the customers, requires establishing
in an effective way when products must be replenished and what quantities must be
requested in order to maximize the profit obtained with the commercialization of the same.

In this paper we study the optimum inventory policy to be applied for a product with time
dependent demand. During the inventory cycle the existence of shortages is allowed and it
is assumed that they become lost sales. The optimal policy obtained depends on the input
parameters of the system and leads to the specification of a maximum benefit per unit of
time. The article is completed with several examples that help to interpret the proposed
theoretical results.

Key Words: Inventory Systems, Time-dependent Demand, Power demands, Lost sales
Profit maximization.

Thematic Area: Applied Economics and Methods, Business Economics.



1. INTRODUCCION

En Economia de la Empresa los modelos de gestion de stocks nos ayudan a
determinar la politica dptima que permite minimizar el coste total del inventario o
maximizar el beneficio. Ademas, dan respuesta a las preguntas relativas a cuando
se debe realizar un pedido y cudl ha de ser el tamafo del lote de
reaprovisionamiento.

El analisis de los inventarios implica el control de sus niveles y la adopcién de
decisiones relativas a la reposicion de los mismos, manteniendo el equilibrio entre
fuerzas de sentido opuesto que contribuyen a determinar el volumen de las
existencias almacenadas. Por una parte, la empresa debe asegurar la continuidad
de su ritmo de produccién y la satisfaccion de la demanda de sus clientes. Por
otra, la tenencia de existencias le hace incurrir en costes que se incrementan al
aumentar el nivel de stocks.

En ese sentido, tener demasiado inventario entrafia un riesgo, ya que podria
provocar serias pérdidas de beneficios, generando costos adicionales
innecesarios, entre los que estan los de deterioro u obsolescencia de los articulos
almacenados. Por otra parte, disponer de pocos bienes podria generar roturas o
falta de existencias, lo cual implicara mayores costos por la falta de articulos en el
momento de ser demandados, pérdidas de beneficios, asi como deterioro de la
imagen comercial de la empresa. En San José y otros (2009) se desarrollan las
politicas 6ptimas para varios modelos de inventario considerando diferentes costes
de rotura. De esa manera, cuando se produce una falta de existencias y no se
puede atender satisfactoriamente a un cliente, es probable que éste decida
adquirir los productos a la competencia, lo cual implica para la empresa la pérdida
de los beneficios derivados de esa venta. Si se repite esa rotura con frecuencia,
puede ocasionar la posible pérdida del cliente a corto o a largo plazo. A ello hay
que anadir que puede transmitirse la experiencia fallida a otros clientes, los cuales
dejarian de venir a comprar por no existir stock disponible, proporcionando una
oportunidad a las empresas de la competencia.

El presente modelo de gestion de stocks se centra en esta ultima situacién, es
decir, supone que la existencia de roturas se convierte en una pérdida de ventas,
lo cual significa que los clientes no estan dispuestos a esperar a la llegada de la
siguiente reposicion para satisfacer sus necesidades. La demanda del producto no
es constante, sino que depende del tiempo. Diferentes autores han trabajado con
demandas dependientes del tiempo. Asi, podemos citar, entre otros, los trabajos
de Bahari-Kashani (1989), Ritchie (1984), Sakaguchi (2009), Teng y otros (2011) y
Wu (2002).

En este trabajo se considera que la demanda de los clientes sigue un patrén de
demanda potencial (véase, por ejemplo, Singh y otros (2009), Rajeswari y
Vanjikkodi (2011), Sicilia y otros (2012, 2013), y Mishra y Singh (2013)). Ese
patron de demanda permite representar diferentes formas de extraer los articulos
del inventario, lo cual permite su mejor adaptacion a las posibles situaciones
reales del comportamiento de la demanda. La resolucién del problema de
inventario permitira maximizar el beneficio obtenido por unidad de tiempo, esto es,
la diferencia entre ingresos y costes derivados de la politica seguida en la gestion
del inventario.



El trabajo se organiza de la forma siguiente. Primero se presenta la notacion y las
hipoétesis que configuran el sistema de inventario. Luego se plantea el problema de
inventario a resolver, formulando matematicamente la funcién beneficio por unidad
de tiempo que debe maximizarse. En la cuarta seccidén se resuelve el problema
obteniendo el ciclo de inventario 6ptimo y el nivel de inventario que debe
considerarse al comienzo del periodo. La politica éptima de inventario depende del
indice del patron de demanda potencial y de ciertas relaciones entre los
parametros del sistema. Posteriormente, se recogen varios ejemplos numéricos
que permiten la aplicacion de los resultados tedricos propuestos. Finalmente, se
presentan las conclusiones del trabajo y se comentan algunas futuras lineas de
investigacion.

2. HIPOTESIS Y NOTACION

El sistema de inventario que analizaremos en el presente trabajo se sustenta en
las siguientes hipotesis:

- El sistema gestiona el mantenimiento y la reposicion de un articulo.

- El periodo de programacién o gestion T representa el ciclo de inventario del
articulo, es decir, el periodo que transcurre entre dos reposiciones consecutivas
del inventario. Dicho periodo es una variable de decision del problema.

- Se denota por 14 al periodo de tiempo donde hay articulos en el inventario y por
1, al periodo de tiempo donde no hay stocks y las roturas son permitidas.
Logicamente, T = 14 + 15.

- La reposicion del producto se considera instantanea y se realiza siempre al inicio
del periodo de gestion.

- El tiempo de retardo del articulo es un periodo insignificante, por lo que se
considera nulo.

- El nivel del inventario al comienzo del periodo de gestiéon se denota por S y
representa la cantidad a la que se eleva el inventario después de anadir la
cantidad de reposicién en el inventario. Dicho nivel también es una variable de
decision del problema. Como las roturas son ventas perdidas, en este sistema el
tamano del lote o cantidad a reponer, que se denota por Q, coincide con S.

- Se permiten roturas en el sistema de inventario y dichas roturas se consideran
ventas perdidas.

- El inventario debe ser repuesto cuando el nivel de roturas sea igual a s unidades.
- El coste de mantener en stock una unidad del articulo es h euros por unidad de
tiempo. Ese coste es constante.

- El coste de realizar un pedido para reponer el inventario es A euros. Dicha
cantidad es constante e independiente de la cantidad solicitada.

- Se denota por « el coste unitario de pérdida de ventas. Dicho coste es constante
y su dimensién viene en euros por venta pérdida. Este coste representa la suma
de los costos relacionados con la pérdida de ventas, excluyendo la pérdida de
beneficios.

- Cada vez que se repone el inventario, se debe pagar un coste ¢ de compra por
cada unidad del producto.



- Denotamos por v el precio de venta de un articulo. Légicamente, para que el
sistema de inventario sea coherente y realista el precio v debe ser mayor que c.

- Sea d la demanda total durante el tiempo de programaciéon T y denotemos por r
la demanda promedio por periodo, esto es, r = d / T. Esa demanda media por
periodo es determinista, pero la forma en que las cantidades son sacadas o
extraidas del inventario depende del momento en que son retiradas. Esta manera
por la cual la demanda se distribuye durante el periodo de gestiéon sera conocida
como el patrén de demanda. Asi, la demanda D(t) acumulada hasta el momento t
(0 =t < T) varia con el tiempo y se supone que es
1

D) = d(%)" )

donde n es el indice de patron de demanda del articulo, con 0 < n < «, La tasa de
demanda en el tiempo t (0 <t < T) para el articulo es

D(t) =—(%j ' )

Nétese que si el indice n > 1, significa que una porcién mayor de la demanda de
dicho producto se produce al comienzo del periodo. Cuando n = 1, la demanda
sigue un patron uniforme de forma que esta igualmente repartida a lo largo del
periodo. Finalmente, cuando n < 1, una parte mayor de la demanda del articulo se
produce al final del periodo.

Ese patron de la demanda de los articulos se conoce como patrén de demanda
potencial (ver Naddor (1966), Datta y Pal (1988), Lee y Wu (2002), Dye (2004),
Sicilia y otros (2014, 2015)).

3. PLANTEAMIENTO Y FORMULACION DEL PROBLEMA

Teniendo en cuenta los supuestos del sistema de inventario, la cantidad de stock
almacenada en el tiempo t se denota por I(t), para 0 <t < T. Dicha cantidad viene
dada por el nivel inicial menos la demanda acumulada hasta el instante t, esto es,

1(t)=S —d(%j ” 3)

El nivel de inventario I(t) es una funcion decreciente, continua y diferenciable en el
intervalo [0,T). Al comienzo del periodo de programacién hay 1(0) = S unidades en
stock y, posteriormente, el nivel de stock se va reduciendo con el tiempo hasta
llegar a cero en un tiempo t4. Luego el sistema cae en roturas y se suceden las
ventas perdidas hasta un valor de s unidades perdidas. En ese momento, al final
del periodo, el inventario se repone instantaneamente hasta nivel S vy, asi,
comienza otra vez un nuevo ciclo de inventario (ver Figura 1).

En los parrafos siguientes estudiaremos la politica éptima de este sistema de
inventario con pérdida de ventas cuya demanda sigue un patrén potencial. Para
ello, primero debemos calcular la cantidad promedio que se mantiene en el
inventario del articulo y el numero de reposiciones que se deben realizar, con la
finalidad de cubrir la demanda de los clientes. A continuacion, se determinaran los
correspondientes costos de mantenimiento y de reposicion, los cuales permitiran



Figura 1. Evolucién del nivel de inventario de un producto donde la demanda sigue un
patrén potencial con indice n>1.

determinar la funcion del coste total por ciclo de inventario. Luego considerando
las ventas y el coste de compra de la reposicion del inventario, se plantea la
maximizacién del beneficio por ciclo del inventario.

En este modelo, el tamafio de la reposicion Q es igual al nivel de stock inicial S. En
consecuencia, la variable S no puede ser negativa y, por tanto, debe ser mayor o
igual a 0.

Por otro lado, la cantidad total demandada durante el ciclo de gestion es rT. Asi,
cuando se permite la existencia de roturas en el sistema, el nivel inicial de stock
debe ser menor o igual a la demanda durante el periodo, es decir, 0 < S < rT.

En consecuencia, tanto la cantidad promedio mantenida en inventario 11(S,T) como
la rotura media I5(S,T), dependen de las variables que representan el nivel de
stock inicial y el periodo de programacion del sistema.

Como 0 <S < rT, hay stocks en la primera parte del ciclo del inventario y en la otra,
se presentan las roturas. Por ello, recordemos que 14 es el periodo de tiempo
donde hay stocks en inventario, y que t, es el periodo de tiempo donde no hay
stocks y aparecen las roturas. Légicamente, el periodo de programacion T es igual
a la suma de 14 y 1. N6tese que el periodo de tiempo t; durante el cual existe
inventario, se puede calcular, ya que en ese instante el nivel de stock debe ser
cero, esto es

I(r)=S-d(z,/T)" =0 4)
Por lo tanto
7, =T(S/d)' =T(S/rT)" =§" /T 5)



A continuacién, podemos hallar la cantidad promedio mantenida en inventario
11(S,T). Esa cantidad esta dada por la expresion

1 Tl S S n
I(S,T)=—|I()dt =——| — 6
(8.7) T{() M(FTJ (©)
De manera similar, calculemos la rotura media I5(S,T). En el sistema con pérdida
de ventas, el costo de rotura depende Unicamente de la cantidad de roturas
existente al final del periodo de programacion y no de la duracién de las mismas.
Por lo tanto, debemos determinar el nimero de estas unidades.

Como 0 <S < T, existe stock durante t; y hay solamente roturas durante el
periodo t,. Por tanto, hay rT - S roturas al final del ciclo de inventario. El cociente

entre el niumero de roturas y el periodo de programacién representa la rotura
media (S, T). Esa rotura media puede expresarse como

rT-S

L(S,T)= @)
Ademas, en este sistema de inventario se hace un pedido para reponer el stock
cada T unidades de tiempo. Por tanto, el nimero de reposiciones por unidad de
tiempo viene dado por R(T) = 1/T.

Teniendo en cuenta lo comentado, el costo de almacenamiento de inventario por
unidad de tiempo es C4(S,T) = hl4(S,T), mientras que el costo de rotura por unidad
de tiempo es C,(S,T) = nlx(S,T). Por su parte, el costo de reposicion por unidad de
tiempo para el sistema analizado es C3(T) = AR(T) = A/T.

En consecuencia, el costo total por unidad de tiempo C(S,T) del sistema de
inventario con patron de demanda potencial y pérdida de ventas es la suma de los
costos citados anteriormente, y dicho costo viene dado por la siguiente funciéon

rT-S)

rT T

Ahora consideremos también que cada vez que realizamos un pedido para
reponer el stock tendremos que pagar lo que cuesta el lote de articulos. Asi, el
coste de compra es cQ =cS.
Por otro lado, los ingresos por ventas G(S,T) seran
G(S,T)=vS Q)
De las ecuaciones anteriores se obtiene que el beneficio por unidad de tiempo
B(S,T), definido como la diferencia entre los ingresos y el coste total por unidad de
tiempo, viene dado por la expresion
’ -8) 1
BT =S eSS [SV _L0T=9)_,1 (1)
r T n+l\uT T T

Nuestro objetivo es determinar los valores de las variables de decision S y T tal
que maximicen el beneficio por unidad de tiempo B(S,T). Es decir,

resolver el problema de optimizacién

C(S,T):hi(ijn+7z +Al )
n+l1



Max BS.T)= vS—eS_p S (S) _,0T=9_,1
T T n+1\rT T T

(11)

sujetoa 0<S<rT, T>0

4. RESOLUCION DEL PROBLEMA DE INVENTARIO

Para determinar la solucién 6ptima en el sistema con pérdida de ventas,
comenzamos calculando las derivadas parciales del costo total por unidad de
tiempo. Asi, calculando la derivada parcial de B(S,T) con respecto a S, tenemos

0B(S.T) :—h[ij +(v—c—i—7z)l (12)
oS rT T
y haciendo la derivada parcial de B(S,T) con respecto a T, tenemos
n+l
Mz_(\;_c+ﬂ)%+hs—nl+é (13)
oT T° (n+D)r"'7T" T

Igualando ambas derivadas parciales a cero, podemos encontrar un punto (So,To),
que podria ser la solucion o6ptima del sistema de inventario. Las ecuaciones
resultantes son:

1/n
S:rT(v_hc;ﬁj (14)
n+l
el hnS (15)

T A D[(v—c+1)S— A"
De la primera ecuacion, tenemos

= _hs (16)

v—c+m)r"
Igualando (15) y (16), obtenemos la expresion
(n+D[(v—c+nr)S—A]=nS(v—c+7x) 17)

Despejando S llegamos a la férmula
_(m+D4

S, (18)
v—c+7m
Ahora, de (16) se obtiene
1/(n-1)
TZE(L] s
r\(v—c+m)r

y sustituyendo Sp; en la ecuacion anterior, determinamos el periodo de
programacion, esto es

(n+1)4 ( hA(n+1) jl/(ﬂl) (20)

o v—c+myr\ (v—c+n)’r

Las segundas derivadas parciales de B(S,T) son



O*B(S,T) , S

252 —hn e <0 21
O’B(S,T nS™  2(v—c+7m)S-2A
a(TvZ ) z_r:lTIHZ + (V < T’:) (22)
0°B(S,T) _ 0°B(S,T) _ hnS" _(v—c+m) 23)
asoT ores  r'T" T’
Los valores de estas derivadas en el punto (Sy,Tp) son
0*B(S,,T,) __n(v—c+72')2 __nr(v—c—Hz)3 (v—c+7r)r e <0 (24)
oS’ A(n+DT, A (n+1) hA(n+1)
o*B(S,,T,) _(-mnd _(A-nmnr’(v—c+n)’ ((v-c+n)°r e (25)
or? 7})3 (n+1y° A4 (n+1)’A'n
O*B(S,.Ty) _ 0°C(5,.T) _ (v—c+m)n=1)
osor oTas T,
_ v=—c+n)r*n-1)((v-c+n)'r ey (26)
(n+1y° 4 WA (n+1)°
y el Hessiano viene dado por
2 2 2 2
H(S,T,) = 0 B(SOZ,TO) 0 B(SOZ,TO) | 9B(S,. 1))
oS oT osoeT
_ n(n-1)(v-c+rx) 3 (1-n)’(v—c+n)’
(n+1T} T}
B (n-D(v-c+nx)’ 3 (v—c+7r)6r4(n—l)n_] (v—c+m)’r ! @7)
(n+1)T;} A (n+1y° hA(n+1)

Téngase en cuenta que la segunda derivada parcial de B(S,T) con respecto a S es
siempre negativa. Ademas, el signo del Hessiano H esta determinado por el indice
del patron de demanda. De esa manera, H es positivo si n > 1, y negativo sin < 1.
Asi, podemos concluir que el punto (Sp,To) es un punto maximo de la funcion
B(S,T)sin>1y 0 <S; <rTy. Sin embargo, si n <1, el punto (Sp,To) es un punto de
silla y no es ni minimo ni maximo.

También, tenemos que comprobar si el punto (Sy,Ty) esta incluido dentro de la
region 0 < S < rT. Desafortunadamente, la restriccion 0 < Sy < rTy no siempre es
cierta ya que dependera del valor de n, y de los valores de (v-c+n)2r y hA(n+1).
Teniendo en cuenta los comentarios anteriores, necesitamos analizar diferentes

casos para determinar la politica 6ptima de inventario de acuerdo con el valor del
indice de patrén de demanda potencial.



4.1. POLITICA OPTIMA PARA n > 1

Cuando n > 1, entonces S; <rTy si, y solo si, (v-c+n)2r < hA(n+1). Por ello, cuando
estas dos condiciones se cumplen, la politica dptima para el sistema de inventario
con patrén de demanda potencial y pérdida de ventas esta dada por (S*,T*) =
(So,To)- EI méaximo beneficio By se puede calcular mediante la sustituciéon de los
valores optimos de Sy y T en la funcion de beneficio B(S,T). Asi, tenemos que

s s (s, Y
B*=B,=B(S,,T,)=(v—c+n)=>—ar—-h——| —> —Ai (28)
T, n+1\ 71, T,
Después de realizar algunas operaciones, obtenemos el beneficio maximo
_ _ _ 2 1/(n-1)
B*=B, - (n-D(v—c+m)r{ (v—c+x)r . (29)
n+1 hA(n+1)

Sin embargo, cuando n > 1 y hA(n+1) < (v—c+n)2r, entonces el punto (Sy,Ty) se
encuentra en la region caracterizada por S >rT. En esa region la solucion 6ptima

debe estar en la frontera S = rT debido a que B(S,T) < B(S,T=S/r) para S >rT. Por
lo tanto, en este caso, la solucidn 6ptima sera el valor del nivel de inventario que
maximiza

B(S)=B(S,T=S/r)=(—cyr—h—— 4’ (30)
n+l1 S

Ese valor es el mismo nivel de stock éptimo obtenido para el sistema sin roturas,

que es
n+1)Ar
S - /% 63}

El periodo de gestion éptimo es

leiz /(n+1)A (32)
r hr

En consecuencia, S* = Sy y T* = T, sera la politica éptima para este sistema y el
beneficio maximo correspondiente vendra dado por

B*=B, = (v—cyr— | 4r (33)
n+1
Ademas, téngase en cuenta que cuando hA(n+1) = (v—c+n)2r tenemos
SO=(n+1)A=(n+1)A r =\/(n+l)Ar=SI (34)
v—c+7m h(n+1)A4 h

Asi, en este caso, ambas soluciones son las mismas.

4.2. POLITICA OPTIMA CUANDO 0 <n <1

Cuando 0 < n < 1, el punto (Sy,Tp) es un punto de silla y no puede representar la
politica 6ptima. Por lo tanto, igualar ambas derivadas parciales a cero, no dara
lugar a un punto que sea la solucion 6ptima del sistema.



Para buscar posibles puntos que se correspondan con la politica 6ptima de
inventario en el interior de la region 0 < S < rT, podemos considerar las direcciones
o los rayos que son determinados por rT =mS, conm = 1.

Asi, la funcién de beneficio por unidad de tiempo queda expresada de la forma
siguiente

B(S,T)=B(S,m)=(v—c)i—hi(iJ" _;{M}_AL
m

n+1\mS mS mS
:(v—c)L— hS — mr(m-1) Ar (35)
m (n+1)m" m mS

En primer lugar, consideremos que m sea fijo. La derivada parcial de B(S,m) con
respecto a S es
OB(S,m) _ h N Ar2 (36)
oS (n+)m" mS
Igualando esa derivada parcial a cero, tenemos que un punto critico S;(m) viene
dado por

Ar(n+1
5,(m) = |27 2D 37
hm
La segunda derivada parcial es negativa, es decir,
2
0 C(S,m)z_ZAr<0 (38)

os? mS®
Por ello, tenemos que S;(m) es un punto maximo de la funcidon B(S,m),
considerando m fija. El periodo de programacion puede calcularse por

A(n+m""!

T,(m) =25, (m) = (39)
r rh
y el beneficio es
B, = B(S,.T,) = Bm) = (v—c) -2 |—A___7rm=D -y
m (n+1)m"

Ese valor B(m) depende de m, y representa el beneficio maximo de B(S,T) cuando
(S,T) varia en la linea recta o direccion rT = mS. La primera derivada de B(m) es

B,(m):_(v—c)r+\/Arh(n+l) T @1

2 2 2
m m(n+3)/ m

Haciendo la derivada igual a cero, tenemos que el punto critico de la funcion B(m)

se obtiene en el punto
_ 2 \Va-m)
my = [M] 0 @)

Ah(n+1)

Ese valor es un punto minimo, ya que en este caso tenemos que 0 <n <1y,
ademas, la segunda derivada de B(m) es positiva, es decir



(v—c+myr(l-n)  (v-c+rx)r(l1-n)
2(’”0)3 - 2[(v—c+7r)2rjw")
Ah(n+1)
Por lo tanto, la funcion B(m) es decreciente en el intervalo [0,m¢) y creciente en el

intervalo (mo,»). Luego, tenemos dos posibles situaciones de acuerdo con el valor
de mo.

B"(m,) = >0 (43)

a) Si mg < 1, es decir, Ah(n+1) > (v-c+r)’r, entonces la funcién B(m) es creciente
en [1,0) y por lo tanto el beneficio maximo se obtiene cuando m = «. En este caso,
la politica 6ptima es una solucién degenerada con S* =0, T* = « y el beneficio
maximo es B* = -nr (hay pérdida en lugar de beneficio).

b) Si my 2 1, es decir, Ah(n+1) < (v-c+n)’r, entonces B(m) es decreciente en el
intervalo (1,m) y creciente en (mg,»). Por lo tanto, el maximo posible debe estar
en uno de los extremos m = 1 o0 m = «. Téngase en cuenta que los valores de
B(m) en los extremos son

Arh
Bm=1)=(Wv-c)r-2 niD) (44)
y
B(m=ow)=lim_  B(m)=—-nr (45)

Si se comparan estos valores podemos identificar el punto maximo de la funcién
B(m), con m variando de 1 a «. De esa forma, se puede calcular el valor maximo
de la funcién B(S,T) en la region determinada por 0 < S < rT. En consecuencia,
tenemos los dos casos siguientes:

(i) Si 0<n <1, Ah(n+1) < (v-c+n)’r, y se satisface la siguiente condicion
44h
(n+1)

entonces el beneficio maximo de la funcion B(S,T) en la regidon 0 < S < rT se
obtiene cuando m = 1. Por lo tanto, la politica 6ptima coincide con la del sistema

sin roturas, esto es
1A
S, =T = /% A7)

S(v—c+7z)2r (46)

y el beneficio maximo es
4hAr

B =(v-c)r- (48)
n+1
(i) Por el contrario, cuando 0 <n <1, Ah(n+1) < (v—c+n)2r, y
44h >WV—c+7m)r (49)
(n+1)

entonces, la politica 6ptima se logra cuando m tiende a infinito. La politica 6ptima
en este caso lleva a una solucién degenerada para el sistema, con S*=0, T* =y
B* = -nr. Esto implica que incurrir en el costo de pérdida de ventas todo el tiempo



es mas barato que el funcionamiento de un sistema de inventario donde la pérdida
de ventas nunca se produzca. En la practica, no deberia existir ningun sistema real
de inventario que permita pérdida de ventas permanente durante todo el ciclo de
programacion.

4.3. POLITICA OPTIMA CUANDO n =1

Finalmente, en el caso particular de que el indice de patrén de demanda sean = 1
(patron de demanda uniforme), tenemos que maximizar la funcién de beneficio

2rT T T

sujeta a 0 < S <rT. En este caso, planteamos el siguiente enfoque que conducira a
la obtencién de la solucion.

B(S,T)=(v—c)%—h s —;{”T_S}_Al (50)

La busqueda de la politica 6ptima en el interior de la region 0 < S < rT debe tener
en cuenta una nueva variable definida por y = S/rT. Téngase en cuenta que la
region 0 < S < rT es equivalente a 0 <y < 1. Por lo tanto, la funcién de beneficio a
maximizar es entonces

2
1
BOAT) ==y =h 2 (1= ) - A (51)
sujeta a la restriccion 0 <y < 1. Para una y fija, tenemos
2
B(.T) _ hy'r 4 52)

or R
Igualando a cero esta derivada parcial, se obtiene el periodo de gestion

1 |24

y sustituyendo T(y) en la funcién de beneficio, tenemos

PNES 6)) PN B
B(y, T(y)=(v—-c)yry—h 5 zr(l-y)—A4 o)

==y =20/ Ar —r(1—y) = y[(v—c+z)r —~2rhd]-nr (54)

con 0 <y < 1. Teniendo en cuenta que B(y,T(y)) es una funcién lineal con respecto
a la variable vy, ello implica que el beneficio maximo se encuentrayaseaeny =00
en y = 1, dependiendo de si la pendiente es positiva o no. Asi, tenemos que la
solucién 6ptima puede ser y* = 0 (y por lo tanto T* = «) si se cumple la condiciéon
(v—c+n)r—(2rhA)1/2 <0, o bien y* =1 (y por lo tanto T* = [2A/rh]”2) si se verifica que
(v-c+m)r-(2rhA)"? 2 0.

De ahi que la politica éptima para el sistema de inventario con pérdida de ventas
dependa de si la restriccion 2hA < (v—c+n)2r es satisfecha o no. Por lo tanto, si se
tiene n = 1y 2hA < (v-c+n)2r, la solucion optima (S*,T*) se corresponde con la
féormula EOQ del sistema clasico de tamafio del lote sin roturas y con tasa de
demanda constante, esto es



. _ 24r
S% = /—h (55)
«_ |24
T*= /—rh (56)

y el beneficio maximo se reduce a
BY*=(v—c)r—~2A4hr (57)

Sin embargo, cuando n = 1y 2hA > (v—c+n)2r, la politica 6ptima (S*,T*) es una
solucién degenerada, con S* =0y T* = «, siendo el beneficio maximo B* = -xr (lo
cual lleva a una pérdida realmente). Esto implica que no se realiza la reposicién
del inventario, y es mas rentable incurrir en pérdidas de ventas todo el tiempo
porque el costo unitario de rotura es relativamente pequefio. Este caso no es muy
realista y no se ajusta adecuadamente a un sistema de inventario.

Los resultados obtenidos anteriormente para el sistema de pérdida de ventas con
patron de demanda uniforme (n = 1) coinciden con los presentados por otros
autores (ver Hadley y Within (1963), Naddor (1966), Pentico y Drake (2009) y San
José et al (2009)).

La Tabla 1 ilustra y resume los resultados anteriores. Las restricciones indicadas
en la segunda columna de la Tabla 1 son las mismas condiciones que ya se han
comentado, las cuales deben contrastarse antes de la adopcion de decisiones en
la gestion del inventario. De esa manera, si n = 1, el beneficio 6ptimo de utilizar el
modelo basico sin roturas puede compararse con el beneficio de no almacenar
stocks y considerar todas las ventas perdidas. Cuando n <1 o bien n > 1, también
es posible comparar un factor del costo basico éptimo con el beneficio negativo
debido a tener pérdida de ventas todo el tiempo.

En la siguiente seccion presentamos varios ejemplos numéricos para ilustrar los
resultados que hemos obtenido.

5. EJEMPLOS NUMERICOS

Supongamos un sistema de inventario con las mismas hipétesis y caracteristicas
descritas en la segunda secciéon de este trabajo y consideremos los siguientes
parametros:

- La demanda sigue un patrén potencial con un indice de n = 2 para el primer
ejemplo, n = 1/2 para el segundo, y n = 1 para el tercero.

- La demanda promedio es de r = 1.000 unidades/afio. Posteriormente, en los
ejemplos se modificara el valor de esta demanda promedio para estudiar los
diferentes casos obtenidos en el analisis del sistema de pérdida de ventas.

- El articulo tiene un coste de compra de ¢ = 7 euros.

- El precio de venta del producto es v = 15 euros.

- El costo unitario de mantenimiento es h = 4 euros por unidad y afo.

- El costo unitario de reposicion o costo de pedido es A = 400 euros por reposicion.
Se cambiara el valor de este costo en alguna situacién con la finalidad de mostrar
los resultados para uno de los casos obtenidos en el estudio del sistema de
inventario con pérdida de ventas.



- El coste unitario de rotura debido a ventas perdidas es = = 2 euros por unidad.

Tabla 1. Politica 6ptima y beneficio maximo para el sistema de inventario con patrén de
demanda potencial y pérdida de ventas

indice del Restricciones de
patron de I . Politica 6ptima Beneficio maximo
os parametros
demanda
§* = [(n+1)Ar/h]"
n>1 (n+1)Ah < (v-c+r)’r B* =(v-c)r- [4Ahr/(n+1)]"?
T* = [(n+1)A/hr]"
S* =S = (n+1)A/(v-c+r)
(n+1)Ah > (v-c+m)’r B* = (n-1)A/T, - nr
T* =Ty = [h(n+1)"A"(v-c+x™ )"
§* = [2Arh] ™ B* =(v-0)r- [2Ahr] "
n=1 2Ah < (v-c+r)’r
T* = [2Ahr]"?
S*=0
2Ah > (V-C+7'E)2r B* = -nr
T =
S*=0
0<n<1 | (n+1)Ah> (v-c+r)’r B* = -nr
T =
(n+1)Ah < (v-c+r)’r S* = [(n+1)Ar/h]'"?
y B* =(v-c)r- [4Ahr/(n+1)]"?
4Ah < (n+1)(v-c+m)’r T* = [(n+1)A/hr]"?
(n+1)Ah < (v-c+r)’r S*=0
y B* = -nr
4Ah > (n+1)(v-c+m)’r T =

A continuaciéon, vamos a determinar la soluciéon o6ptima para el sistema de
inventario, teniendo en cuenta las diferentes situaciones previamente analizadas.

5.1. SISTEMA CON iNDICE n = 2

En primer lugar consideremos que el indice del patréon de la demanda es n = 2. En
este caso, como n>1, la solucién 6ptima depende de si se satisface o no la
restriccion hA(n+1) < (v—c+n)2r.



Teniendo en cuenta los valores de los parametros, la condicién anterior se cumple,
porque

hA(n+1) = 4.800 < (v-c+1)*r = 100.000

Por tanto, la solucion 6ptima es la misma que la politica éptima para el sistema sin

roturas, es decir,
S, = W = 547,723 unidades
T = (n +;)A =0,547723 anos =199,919 dias
14

y el beneficio maximo es

4hAr

n+1
Notese que en el sistema de pérdida de ventas con un indice n > 1, cuando
hA(n+1) < (v-c+rc)2r, la politica éptima del sistema de inventario consiste en no
permitir nunca roturas.

A continuacion, considérese la posibilidad de cambiar el valor de la tasa de
demanda de forma que ahora suponemos r = 40 unidades por afio, mientras se
mantienen al resto de parametros constantes. En este caso, la condicién hA(n+1)
< (v—c+n)2r no se satisface porque

hA(n+1) = 4.800 > (v-c+n)’r = 4.000

B =(v-c)r- =8000-1.460,593 =6.539,407 euros/afio

Por lo tanto, la solucién o6ptima para el sistema con pérdida de ventas se
caracteriza por el siguiente periodo de gestion

T - (n+1)A4 . hA(n+1)2 _ (3)400 (4)4020(3) _ 3.6 afios = 1.314 dias
rv—c+x) \(v—c+x)'r (40)(10) (10)°40
y el nivel de stock inicial sera
s, = DA _ 300150 idades
v—c+7 10

La diferencia rTq — Sg = 144 - 120 = 22 representa el numero de unidades de
ventas perdidas al final del periodo de gestion o ciclo del inventario.

Ademas, el beneficio maximo es

B, - (n=-D(v—c+m)r o (v—c+7)r g (D10(40) (10)°40 _2(40) =31,111 euros/afio
n+1 \/ hA(n+1) 3 (4H40003)

5.2. SISTEMA CON iNDICE n = 1/2

Ahora tenemos el sistema en el cual se supone que el indice del patrén potencial
es n = 1/2 y todas las roturas son pérdida de ventas. La solucién éptima depende
del indice de patron de demanda (n < 1) y de si, ademas, se cumplen ciertas




restricciones a considerar. En primer lugar, tenemos que comprobar si la condicion
(v-c+n)2r = Ah(n+1) es verdadera o falsa.

Si consideramos una tasa de demanda de r = 1000 unidades/ano, esa condicién
es verdadera, porque

(v-c+1)’r = 100.000 > Ah(n+1) = 2.400
A continuacion, tenemos que analizar si la restriccion 4Ah < (n+1)(v—c+rc)2r se

satisface o no. Con los parametros actuales, la condiciéon anterior se cumple
porque

4Ah = 6.400 < (n+1)(v-c+n)’r = 150.000

Por lo tanto, la politica 6éptima para el sistema con pérdida de ventas es la misma
que la solucién 6ptima para el sistema sin roturas, es decir,

S, = \/ ( +}:)Ar = \/ 3/ 2)430(1000) = 387,298 unidades

T = }% =0,387298 afios = 141,364 dias
7

y el beneficio maximo es

B =(v-c)- 4hdr =8000 - 4(4)400(1000) =2.666,666 euros/ano
Vn+l Y+

Ahora, vamos a modificar el valor de la tasa de demanda considerando que r = 40
unidades por afio, dejando el resto de parametros sin cambios. En esta nueva
situacion, la restriccion (v-c+n)2r = Ah(n+1) sigue siendo cierta, porque

(v-c+7)’r = 4.000 > Ah(n+1) = 2.400

Sin embargo, la condicion 4Ah < (n+1)(v—c+r:)2r no se satisface porque ahora
(n+1)(v-c+m)’r = 6.000 < 6400 = 4Ah.

Por lo tanto, la solucién 6ptima del sistema de inventario es un caso degenerado
con S* =0, T* = w0, y el beneficio maximo es B* = -nr = -80 euros/afio.

A continuacién, consideramos la misma tasa de demanda r = 40 unidades por afio
y vamos a cambiar el costo de pedido que hemos recogido en los ejemplos
anteriores. Asi, suponemos que el nuevo costo de pedido es A = 800 euros por
reposicion, dejando los mismos valores para el resto de parametros. En este caso,
tenemos

(v-c+7)’r = 4.000 < Ah(n+1) = 4.800

y la politica 6ptima es de nuevo una solucién degenerada con S* = 0, T* = w0, junto
con un beneficio maximo de B* = - nr = - 80 euros / afio.



5.3. SISTEMA CON iNDICE n =1

Finalmente, supongamos que el indice del patrén de demanda potencial es n = 1.
Esto supone que la tasa de demanda es constante a lo largo del ciclo del
inventario. Consideremos de nuevo A = 400 euros por pedido y r = 1000
unidades/afno. La politica 6ptima para el sistema de inventario con pérdida de
ventas depende de si la restriccion 2hA < (v—c+n)2r se satisface o no. En este caso,
se tiene que

2hA = 2(4)400=3200 < (15-7+2)?1000=100.000

Por tanto, como se verifica la citada condicion, la politica 6ptima sera

G \/2Ar :J2(40(21000 _ 447214

T*—\/M \/ 2(400) _ 6 447214

1000(4)

y el beneficio maximo se reduce a

B*=(v—-c)r—~24hr =8000-,/2(400)4(1000) = 6.211,146 euros/aio

Ahora, cambiemos el valor de la tasa de demanda a r = 30 unidades por afio,
mientras que dejamos el resto de los parametros sin modificar. En este caso, la
condicién anterior no se verifica ya que

2hA = 2(4)400=3200 > (15-7+2)?30=3000

Por ello, la politica 6ptima es la solucién degenerada S*=0 y T* = o, con un
beneficio maximo (que realmente es pérdida) de B* = -nr = -60 euros/afio.

Por dltimo, teniendo en cuenta los resultados anteriores y como resumen,
conviene resaltar que la estructura de la politica 6ptima para el sistema con
pérdida de ventas depende del indice del patron de demanda y de los valores de
los parametros. Estos resultados se muestran claramente en los ejemplos
expuestos anteriormente.

6. CONCLUSIONES

En este trabajo se desarrolla un modelo de inventario para articulos con patréon de
demanda potencial, donde las roturas no se pueden recuperar y se convierten en
pérdida de ventas. Se calculan los costes de mantenimiento, reposicion, rotura y
compra relacionados con la gestién del inventario. Teniendo en cuenta los
ingresos obtenidos por las ventas del producto y los costes anteriores se formula
como funcién a optimizar el beneficio por unidad de tiempo.

Se determina la politica 6ptima del inventario, especificando la cantidad a reponer
y el ciclo del inventario que garantiza el maximo beneficio. Dicha politica depende
del indice del patron de demanda, esto es, del comportamiento de la demanda de
los clientes de ese producto, y también de si los parametros de entrada cumplen o



no ciertas condiciones. Ello permitira al decisor elegir la mejor estrategia o decision
para la maximizacion de su ganancia o beneficio. En cada situacion, se determina
el nivel inicial del inventario del articulo junto con el periodo de tiempo en el que se
debe solicitar un nuevo tamario del lote para reponer el stock del producto, con el
objetivo de maximizar el beneficio por unidad de tiempo.

El modelo presentado en este trabajo extiende algunos sistemas de inventario
estudiados por otros autores. Asi, el modelo de nivel de inventario con demanda
uniforme y pérdida de ventas es un caso particular del modelo analizado en este
trabajo (ver Hadley y Whitin (1963), Naddor (1966), y Waters (1992)). Si en el
sistema con demanda potencial y roturas, asumimos que v = c entonces la
solucién 6ptima propuesta en la cuarta seccidon de este trabajo coincide con la
politica 6ptima que minimiza el coste total por unidad de tiempo del inventario para
el sistema con periodo fijo de gestion y demanda uniforme (ver Hadley and Within
(1963), Naddor (1966), Waters (1992), y Zipkin (2000)).

Una posible investigacion futura en esta linea seria estudiar la politica éptima para
el sistema de inventario con patréon potencial de demanda, asumiendo que las
reposiciones de los productos no son instantaneas sino que existe una tasa de
produccion y un periodo de reposicion. Otro trabajo de investigacion podria ser
analizar el sistema de inventario multi-articulo con demandas potenciales
suponiendo que las roturas no se recuperan y se conviertan en ventas perdidas.
Finalmente, seria interesante desarrollar el sistema de inventario con demanda
potencial y pérdida de ventas, considerando adicionalmente una tasa de deterioro
de los articulos.
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Resumo

Este artigo produz uma revisdo analitica dos mais importantes estudos dedicados
a relagdo empreendedora com os choques econdmicos provocados por crises
financeiras. A analise € baseada numa meta-andlise utilizando estudos de
avaliagado de impacto que eram do dominio publico em maio de 2017. A pesquisa
foi focada em crises e efeitos econdémicos no comportamento de empreendedores
e trabalhadores independentes. Os seguintes critérios foram escolhidos para
considerar um pais ou uma regido como estando ou ndo em crise financeira:
inflagdo de precgos dos ativos, alavancagem crescente, grandes deficits da conta
corrente e uma trajetéria de desaceleracdo do crescimento econdmico. Houve
duas perguntas de pesquisa que construiram a logica do artigo:

1. Quais sao os principais fatores de uma crise financeira que afetam a atividade
empresarial?

2. Quéao diferente foi a crise financeira de 2008/2009 de outras?

Verificamos que o principal efeito se baseia no ambiente econémico e que quase
todos os paises experimentaram uma diminuicdo nas atividades empresariais
durante a crise e no pds-crise imediato.

Palavras-Chave: empreendedorismo, meta-analise, crise financeira, economia empresarial.

Area Temética: Economia Empresatrial.
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Abstract

This article produces an analytical review of the most important studies dedicated
to the entrepreneurial relationship with economic shocks provoked by a financial
crisis. The analysis is based on a meta-analysis using impact evaluation studies
that were in public domain by May 2017. Research was focused on crises and
economic effects in the behave of entrepreneurs and self-employed. The following
criteria were chosen to consider a country or a region as being or not in financial
crisis: asset price inflation, rising leverage, large sustained current account deficits,
and a slowing trajectory of economic growth. There have been two research
questions and they built an order of the article:

1. What are the main factors of a financial crisis affecting entrepreneurial activity?
2. How different was the 2008/2009 financial crisis from others?

We find that the main effect relies to economic environment and that nearly all
countries experienced a shrink in entrepreneurial activities during the crisis and
immediate post-crisis.

Key words: entrepreneurship, meta-analysis, financial crisis, business economics.

Thematic Area: Business Economics.



1. INTRODUCAO

A economia global perdeu milhdes de postos de trabalho desde que a chamada
“‘grande recessao” despoletou no setor imobiliario e financeiro em 2007.
Continentes assistiram a contracédo da produgao de riqueza e a incerteza imperou
sobre quando terminaria o contagio e que consequéncias estruturais deixariam
como heranga para o médio prazo.

No entanto, ha evidéncia de que existem paises melhor preparados para superar
as crises econOmicas ou regibes mais propensas a fomentar a criacdo de
emprego. Ao nivel microeconémico, a analise dos varios tipos de empresas que
quanto ao tamanho, idade, caracteristicas pessoais do proprietario ou area de
atividade, revela aquelas que melhor se adaptam a nova realidade. Esta
observagao é determinante para extragado de ligbes aprendidas, possibilidades de
regulamentacdo e conhecimento de nichos de mercado.

Apesar da memoria (muito) recente da crise iniciada em 2007 e sobre a qual tem
discorrido intenso estudo, contributos sobre a analise das consequéncias para as
empresas empreendedoras em crises anteriores como a asiatica, com epicentro
da Tailandia em 1997 e que se alastrou ao Sudeste Asiatico, podem elucidar
sobre o quanto podem/poderiam ser transferidas decisdes e licdes de experiéncias
semelhantes. Paulson e Townsend (2004) reconheceram que na Tailandia, como
em grande parte dos paises ocidentais, as pequenas e médias empresas (PMEs)
sdo em quantidade muito expressiva no tecido empresarial, empregam a maioria
da forgca de trabalho e contribuem para cerca de metade da produgao nacional. Da
analise efetuada aos agregados familiares e as startups tailandesas destacam-se
trés importantes conclusées (idem, 2005):

1. Investimentos pouco intensivos em capital que nao eram atrativos antes
da crise pareciam boas oportunidades durante a crise econémica;

2. As empresas criadas em periodo pré-crise recuperam mais rapida e
sustentadamente do que as criadas em plena crise ou periodo
imediatamente posterior;

3. Niveis de investimento dos periodos de crise e pds-crise sdo muito baixos,
os lucros também s&o baixos, e os empreendedores sdao em geral menos
capazes.

Da analise sumaria e geral, é consensual uma conclusdo drastica: a crise
financeira iniciada em 2007 teve repercussbes a escala global e com efeitos
duradouros. Nas Figuras 1 a 3 é possivel observar a andlise conduzida pela
Organisation for Economic Cooperation and Development OECD (2009),
retratando as consequéncias nas economias mais desenvolvidas quanto ao
impacto na procura de bens e servigos (Figura 1), no atraso de pagamentos,
(Figura 2.) e no aumento de insolvéncias e faléncias (Figura 3):



[l Paises OCDE - Se