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EDITORIAL

LA PANDEMIA CAMBIO LA ECONOMIA
Y AUMENTO LAS DESIGUALDADES

El 5 de mayo del presente afio la Organizacién Mundial de la Salud decret6 el fin de la
emergencia sanitaria por el Covid-19. La crisis significo 673 millones de contagios y 6,74
fallecidos en 260 paises y territorios.

Su ocurrencia adelant6 un conjunto de cambios que se venian manifestando en diversos
paises como consecuencia de la irrupcion de las tecnologias digitales denominadas 4.0,
especialmente en las economias mas avanzadas. En nuestra region latinoamericana la
pandemia aceler6 la adopcion de estos cambios incorporando nuevas formas de trabajo
en las empresas, instituciones publicas y universidades. El denominado teletrabajo hoy
es una realidad que lleg6 para quedarse. Muchas instituciones lo han adoptado de modo
permanente modificando sus formas de funcionamiento y adaptando sus plantas fisicas
y sus protocolos de comunicacion. En las universidades las tecnologias estdn cambiando
la manera en que se realizan los procesos formativos y las instancias de colaboracién en
los equipos de investigacion. Antes de la pandemia en los paises avanzados el 50% de
PIB tenia su origen en sectores econdmicos intensivos en tecnologias 4,0. En Chile y
otros paises latinoamericanos esta realidad no superaba el 10%. Al dia de hoy es seguro
gue estos porcentajes habran aumentado.

No obstante, los cambios sefialados, la pandemia hizo evidente las enormes
desigualdades tecnolégicas entre sectores avanzados y un conjunto de economias
periféricas, pequefias empresas y sectores rurales o marginados a quienes se les hace
muy dificil acceder a la modernidad, y que se vieron seriamente afectados por la crisis
econdmica asociada al fenémeno sanitario mundial.

Dos factores parecen explicar la marginalidad sefialada. El primero, la falta de
infraestructura de comunicaciones que impide la debida cobertura de Internet. La
segunda y posible de mayor gravedad, el analfabetismo digital cuyo origen recae en el
analfabetismo funcional que afecta a casi el 50% de la fuerza de trabajo. Si un trabajador
o empleado de una pequefia empresa no entiende lo que lee, dificilmente podra
comprender una instruccién de un menu de datos en un computador y ejecutar tareas de
acuerdo a esas mismas instrucciones.

En consecuencia, urge avanzar en estos dos frentes, cobertura de comunicaciones a fin
de ampliar el acceso universal a Internet y alfabetizacién de base a fin de mejorar en los
trabajadores las competencias de lectura y comprension y mejor dominio de la lengua
materna. De ambos, lejos, el segundo desafio es el mas dificil.

Luis Méndez Briones
Coordinador Editorial de Horizontes Empresariales
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Resumen

Este trabajo tuvo como objetivo analizar la variacién de las cotizaciones bursétiles del
sector petrolero en relacion con el precio del barril de petrdleo entre los afios 2017 y 2022.
Para ello, se realiz6 una encuesta utilizando métodos cuantitativos, exploratorios y
descriptivos, en los cuales buscamos estructurar un analisis de correlacion entre varias
variables. Los resultados de la encuesta revelaron diferentes correlaciones entre las
acciones del sector petrolero, junto con el precio del barril de petréleo (Brent), destacando
gue existe una correlacion positiva entre el precio del petréleo y las cotizaciones de las
acciones del sector petrolero.

Palabras Clave: Existencias de petréleo, barril de petréleo, correlacion, cambios.
Clasificacién JEL: E44 Mercados financieros y macroeconomia; F62 Impactos
macroeconémicos.
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Abstract

This work aimed to analyze the variation of stocks in the oil sector in relation to the price
of a barrel of oil between the years 2017 and 2022. For this purpose, a survey was carried
out using quantitative, exploratory and descriptive methods, in which an attempt was
made to structure an analysis of correlation between several variables. The results of the
survey revealed different correlations between stocks in the oil sector, together with the
price of a barrel of oil (Brent), highlighting the fact that there is a positive correlation
between the price of oil and the quotations of stocks in the oil sector.

Keywords: Qil stocks, barrel of oil, correlation, changes.
Classification JEL: E44 Financial markets and the macroeconomy; F62 Macroeconomic
impacts.

Resumo

Este trabalho objetivou analisar a variacao dos precos das ac¢des do setor petrolifero em
relacdo ao preco do barril de petrdleo entre os anos de 2017 e 2022. Para tanto foi
realizada uma pesquisa com métodos quantitativos, exploratérios e descritiva, na qual,
buscou-se estruturar uma analise de correlagéo entre diversas variaveis. Os resultados
da pesquisa revelaram diferentes correlacdes entre acdes do setor petrolifero,
juntamente com o preco do barril do petréleo (brent), destacando-se o fato de que ha
uma correlagdo positiva entre o preco do petrdleo e as cotagdes das acdes do setor
petrolifero.

Palavras-chave: Ac¢des do setor petrolifero, barril de petréleo, correlacao, variagdes.
Classificacdo JEL: E44 Mercados financeiros e macroeconomia; F62 Impactos
macroecondmicos.
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1. INTRODUCAO

O mercado petrolifero € uma das areas mais volateis e influentes da economia
global, afetando inimeras industrias e paises ao redor do mundo. O preco do barril de
petréleo, em particular, € um fator critico que influencia a economia global e as tomadas
de deciséo de investidores em todo o mundo.

Neste contexto, este artigo tem como objetivo explorar a relagéo entre as varia¢des
no preco do barril de petréleo e as flutuagdes nas acdes negociadas em Bolsa, do setor
petrolifero. Sera discutido como os movimentos do preco do petréleo afetam as acdes
das principais empresas do setor, bem como as razdes pelas quais essas relacdes
ocorrem.

E possivel que as empresas de petroleo e gas, que produzem petréleo bruto, tenham
um aumento nas ac¢des quando o preco do petréleo sobe, pois isso aumenta seus lucros.
Por outro lado, as empresas que refinam e distribuem petréleo e seus derivados, como
refinarias e companhias aéreas, podem ver suas a¢fes cairem quando o preco do
petréleo sobe, pois isso aumenta seus custos operacionais.

Além disso, o presente artigo busca considerar as implicacdes dessas flutuacbes de
precos para os investidores e analisar como esses efeitos podem ser gerenciados. Em
sintese, este artigo busca fornecer uma andlise abrangente e atualizada da relacéo entre
o preco do barril de petroleo e a variagdo das ag8es no setor petrolifero, abordando tanto
os fatores que influenciam as flutuacbes de preco quanto as implicagBes para o0s
investidores.

A metodologia adotada se concentrou, além da analise bibliogréafica e estatistica, no
uso de métodos quantitativos, exploratorios e descritivos, pelos quais buscou-se
estruturar uma analise de correlacdo entre diversas variaveis.

2. DESENVOLVIMENTO

O petrdleo € um recurso natural ndo renovavel, que desempenha um papel
fundamental na economia global, sendo a principal fonte de energia para diversos
setores, desde o transporte até a geracdo de energia elétrica. O preco do petréleo €
influenciado por diversos fatores, tais como a oferta e demanda global, a politica de
producdo da Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), a situagéo
geopolitica de grandes produtores e consumidores, entre outros.

Em relacdo as acBes do setor petrolifero, algumas das empresas mais importantes
gue negociam suas acdes na Bolsa de Valores do Brasil (B3) sdo: Petrobras (PETR4),
Prio (PRIO3), Cosan (CSAN3), 3R Petroleum (RRRP3), Enauta (ENATS3), Vibra Energia
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(VBBR3), Ultrapar (UGPA3), Dommo Energia (DMMO3), Petroreconcavo (RECV3) e
Refinaria De Petroleos Manguinhos (RPMG3).

Através de andlises e estudos realizados com sites de Rl (Relagdo com o Investidor)
de cada empresa, juntamente com o Fundamentei, InfoMoney e Investing.com, foi
possivel compreender e observar quais as formas de receitas da empresa e
consequentemente, como a empresa pode se beneficiar com a variacdo dos precos do
barril de petréleo. Além disso, conhece-se 0s principais acionistas destas empresas.

A Petrobras (PETR4) é a maior empresa de petréleo e gas do Brasil e uma das
maiores do mundo, com operac¢des em diversos segmentos do setor, desde a exploracao
até a distribuicdo de derivados. A empresa € altamente dependente dos precos do
petréleo, j& que a maior parte de sua receita vem da venda de petréleo e gas. Além disso,
€ uma estatal, portanto, seus maiores acionistas sdo a Unido Federal e o BNDES.

A Prio, antiga Petro Rio (PRIO3) é uma empresa brasileira de exploracdo e producdo
de petréleo e gas, com operac¢des no Brasil e na Namibia. A empresa é considerada uma
das mais bem gerenciadas do setor e tem se destacado no mercado nos dltimos anos. A
empresa ndo é estatal e seus maiores acionistas sdo a Aventti Strategic Partners, Truxt
Investimentos e BlackRock Inc.

A Cosan (CSAN3) é uma empresa que atua em diversos segmentos, incluindo a
producdo de agucar, etanol, energia e lubrificantes. A empresa também tem uma
participacao significativa na Raizen, uma joint venture com a Shell, que atua na producgéo
de combustiveis. Empresa privada em que seus maiores acionistas sdo a Aguassanta
Investimentos S.A. e Queluz Holdings Limited.

A 3R Petroleum (RRRP3) é uma empresa de exploracéo e producéo de petrdleo e
géas, com foco em ativos onshore (organizagdo com atividades que acontecem no pais
de origem do proprietario). A empresa tem opera¢des em diversos estados brasileiros e
tem buscado expandir seus negocios por meio de aquisi¢cdes e parcerias. Além disso, é
uma empresa privada e sua maior acionista é a Gerval Investimentos LTDA.

A Enauta (ENAT3), anteriormente conhecida como Queiroz Galvdo Exploracéo e
Producédo (QGEP), é uma empresa privada brasileira de exploracdo e producédo de
petréleo e gas, com ativos em aguas rasas e profundas. Sua atual composicao acionaria
possui como controladores a Queiroz Galvao S.A. e 0 Quantum Fundo de Investimento
em Acdes — FIA.

A Vibra Energia (VBBR3) € uma empresa privada brasileira que atua no segmento
de distribuicdo de combustiveis, por meio de sua subsidiaria Alesat. A empresa também
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tem uma participacdo na rede de postos de combustiveis da Shell no Brasil. Seus
principais acionistas sdo a Samambaia Master Fundo, Dynamo e BlackRock, Inc.

A Ultrapar (UGPA3) é uma empresa brasileira que atua em diversos segmentos,
incluindo a distribuicdo de combustiveis, gas e produtos quimicos. A empresa também é
dona da rede de postos Ipiranga. Além disso, € uma empresa privada e as maiores
composi¢cdes aciondrias se dao pela Ultra S.A. Participacdes, Parth Do Brasil
Participag@es Ltda, Canada Pension Plan Investment Board e BlackRock Inc.

A Dommo Energia (DMMO3) é uma empresa brasileira que tem como principal ativo
o campo de Atlanta, localizado na Bacia de Santos. Empresa privada que foi adquirida
pela Prio, antiga Petro Rio (PRIO3) com anudncio no dia 01/09/2022. A Dommo Energia
teve seu ultimo pregéo no dia 06/01/2023, ou seja, a Ultima vez que suas a¢des foram
negociadas. A partir disso, sua controladora é a Petro Rio OPCO Exploragéo Petrolifera
S.A.

A Petroreconcavo (RECV3) é uma empresa que atua em diversos segmentos,
incluindo a exploracdo e producdo de petroleo. Considerada uma empresa privada,
possui como maiores acionistas a PetroSantander Luxembourg Holdings, a Opportunity
Holding Fundo de Investimento em Participacbes Multiestratégia Investimento no
Exterior, 0 Eduardo Cintra Santos como pessoa fisica, Opeg Fundo de Investimento em
Acdes Investimento no Exterior e a Perbras - Empresa Brasileira de Perfuragdes Ltda.

A Refinaria De Petroleos Manguinhos (RPMG3) é uma empresa brasileira que em
2016 entrou em recuperacéo judicial com uma divida de R$ 2,5 bilhfes junto ao governo
estadual do Rio de Janeiro. Sendo uma empresa privada, seu controlador é a Xoroque
Participagbes S.A com mais de 65% das suas acdes, além disso, a Postalis Instituto De
Previdencia Complementar também possui uma participagéo de aproximadamente 15%
das suas agdes.

Diversos estudos tém comprovado a relagéo entre o pre¢o do petréleo e as cotacdes
de acbes do setor petrolifero na Bolsa de Valores do Brasil (B3). Segundo artigo
publicado por Rocha e Santos (2021), "as a¢des de empresas do setor petrolifero tém
apresentado uma forte correlagdo com o preco do petréleo, ja& que a maior parte da
receita dessas empresas vem da venda de petréleo e derivados”.

Outro estudo, realizado por Vasconcelos e Lima (2020), mostrou que "as cotac¢des
das acOes das empresas do setor petrolifero na B3 apresentam uma forte correlagédo com
o preco do barril de petréleo, principalmente em periodos de alta volatilidade do
mercado". Os autores destacam que, durante esses periodos, os investidores tendem a
ser mais cautelosos e alocar seus investimentos em ativos considerados mais seguros,
COmMo 0 ouro e o petroleo.
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Segundo o estudo, a volatilidade do mercado pode afetar as cotacBes das acdes de
empresas do setor petrolifero de diferentes formas. Em momentos de alta volatilidade,
algumas empresas do setor podem apresentar maior sensibilidade ao preco do petroleo,
0 que pode resultar em variagcbes mais acentuadas nas cotacdes de suas acbes. Por
outro lado, empresas com maior diversificacdo em outras areas podem ser menos
afetadas pela volatilidade do mercado.

De acordo com Huang et al. (2015), a relacdo entre os precos das commodities e
das acdes € um topico amplamente estudado na literatura financeira, com o petréleo
sendo uma das commodities mais estudadas nessa area. O estudo de Huang et al. (2015)
utilizou dados de 14 anos (entre 2000 e 2013) de precos de commodities e acdes de 39
paises para investigar a relagéo entre os pre¢os das commodities e das a¢des em nivel
global. Os resultados mostraram que a relacédo entre os precos das commodities e das
acOes é significativa e varia ao longo do tempo e por regido. Outro ponto a destacar no
estudo foi a relacdo entre os precos das commodities e das a¢des, em que se concluiu
gue é mais forte em paises com uma forte indUstria de recursos naturais.

Além disso, a politica de producdo da Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) também exerce uma forte influéncia nas cotagdes do barril de petréleo
e consequentemente nas cota¢cdes de acBes do setor petrolifero da B3. De acordo com
0 artigo realizado por Luiz Moreno (2019) e publicado pelo site Investing.com, “Os pregos
do petréleo bruto sdo extremamente sensiveis, mudando rapidamente em resposta a
noticias, mudancas de politicas e flutuacdes nos mercados mundiais, no curto prazo as
decisdes da Organizacdo dos Paises Exportadores de petréleo (OPEP), influenciam
temporariamente no prego do petroleo.”.

Ainda vale destacar que a relagéo entre o preco do petrdleo e a cotagdo das acdes
das empresas do setor petrolifero pode ser afetada por outros fatores, como mudancas
na demanda por petréleo, instabilidade politica em paises produtores de petréleo,
flutuacBes cambiais, entre outros. Segundo Bouri et al. (2017), esses fatores podem
aumentar a volatilidade nas cotacbes das acgdes das empresas do setor petrolifero,
mesmo em periodos de estabilidade no preco do petrdleo.

Portanto, € importante que os investidores, que buscam investir em acées do setor
petrolifero na B3, estejam atentos aos movimentos do mercado global de petréleo, bem
como as decisbes da OPEP, a fim de tomarem decisGes mais informadas sobre seus
investimentos.

3. METODOLOGIA

A metodologia proposta para a realizacdo do presente artigo foi dividido em trés
etapas, sendo a primeira etapa a selecdo das empresas do setor petrolifero, realizada

9
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com base na classificacdo setorial que consta no site da B3
(https://www.b3.com.br/pt_br/). Na segunda etapa foi realizada a coleta de dados, tendo
como base os dados das cotaces diarias das acdes dessas empresas, juntamente com
os dados do preco do barril do petréleo, foram coletados a partir do site de investimentos
da Investing.com Brasil (https://br.investing.com/) e por fim, na terceira etapa foi realizada
a analise de correlacdo, a partir dos dados coletados, realizou-se uma analise da
correlacdo entre o preco do barril de petréleo e as cotacdes das agdes das empresas
selecionadas. Nesse caso, utilizou-se ferramentas presentes no Excel para avaliar a
relagcdo entre essas variaveis.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Durante o periodo de andlise, entre 01/01/2017 e 31/12/2022, foi possivel observar
pontos importantes na correlacdo entre as variagées do pre¢o do barril de petréleo e
algumas cotacdes das acOes do setor petrolifero da B3.

Quadro 1 - Correlagéo entre acdes do setor petrolifero da B3 em relagédo ao prego
do barril de petréleo.

RE BREN | BREN

PET | PRI |CSA |RRR|ENA | VBB |UGP | DM |[CV|RPM| T (EM | T (EM
R4 | O3 | N3 P3 | T3 R3 | A3 |[MO3| 3 | G3 | USD) | R9$)

PET | 1,00

R4 0

PRI | 0,24| 1,00

03 7 0

CSA | 0,07| 0,79| 1,00

N3 1 7 0

RRR | 0,12| 0,35| 0,34| 1,00

P3 5 0 5 0

ENA| 0,58| 0,69| 0,66| 0,52 | 1,00

T3 1 0 2 9 0

vBB | 0,15| 0,12| 0,48| 0,25| 0,30| 1,00

R3 9 8 7 8 5 0

UGP| 0,34| 0,69| 0,69| 0,01| 0,72| 0,12| 1,00

A3 0 9 8 4 1 1 0

10
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DM | 0,07| 0,59| 0,74| 0,08| 0,43| 0,37| 0,62| 1,00
MO3 2 7 9 1 8 1 2 0

REC| 0,81| 0,81| 0,61| 0,34| 0,48| 0,70| 0,42| 0,91|1,0
V3 2 9 1 1 7 6 3 1| 00

RPM| 0,37| 0,58 | 0,57| 0,24| 0,63| 0,01| 0,86| 0,57|0,6| 1,00

G3 4 7 7 8 9 9 0 o| 76| 0
BRE

NT

(EM - - - -

UsD | 0,34| 0,63| 0,30| 0,28| 0,61| 0,04| 0,33| 0,04|0,5| 0,23

) 5 7 7 1 3 2 1 8| 41| 7| 1,000

BRE

NT - - -

(EM | 0,30| 0,87 | 0,66 0,22| 0,75| 0,04| 0,64| 0,39|0,5| 0,53

R$) 5 7 1| 4 4 7 7| 4|01 1| 0,888| 1,000

Fonte: Elaboracéo propria com dados obtidos do Investing.com

Como pode-se verificar no quadro 1, as a¢cdes PETR4, PRIO3, CSAN3, RRRP3,
ENAT3 e RECV3 possuem uma boa correlacdo quando comparadas aos precos do barril
de petréleo em ddlar e real. Em contrapartida, percebe-se uma correlagdo positiva de
VBBR3 apenas com o preco do barril de petréleo em real. J4 as acbes da UGPAS3,
DMMO3 e RPMG3 tendem a uma correlacdo negativa quando comparada aos precos.

Essa situacdo pode ser explicada pela relacdo entre as empresas e o mercado de
petroleo. As empresas PETR4, PRIO3, CSAN3, RRRP3, ENAT3 e RECV3 tém uma forte
ligacdo com o mercado de petréleo, seja por serem produtoras, distribuidoras ou atuarem
em segmentos relacionados ao setor. Assim, seus precos de acbes tendem a
acompanhar a variagdo do preco do barril de petroleo, tanto em délar quanto em real.

Por outro lado, a VBBR3 apresenta uma correlacdo positiva apenas com o pre¢o do
barril de petroleo em real, o que pode ser explicado pela sua atuagdo no mercado de
biodiesel, que esta diretamente relacionado ao preco do diesel, derivado do petréleo.

Jé as agbes da UGPA3, DMMO3 e RPMG3 apresentam uma correlacéo negativa
com os precos do petréleo, o que pode indicar que essas empresas nao sao afetadas
positivamente pela variagcao do preco do petrdleo, seja por atuarem em segmentos pouco
relacionados ao setor ou por possuirem estratégias de negocios que ndo dependem
diretamente da cotacdo do petroleo.
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A partir do quadro 1, também vale destacar a correlagdo entre o prego do barril de
petroleo e a variagdo das acdes de PRIO3. Conforme apresenta os dados, a correlagdo
entre essas duas variaveis € a maior quando comparada a outras acGes do setor
petrolifero. Percebe-se que a relagdo entre o pre¢o do petréleo e a agdo da Prio (PRIO3)
é direta e significativa.

A commodity petréleo é importante para a PRIO3 pelo fato de ser o produto principal
gue a empresa vende para gerar receita. Consequentemente, quando o preco do petréleo
sobe, a Prio pode vender seu petréleo a um preco mais alto, aumentando sua receita e
lucro. Isso pode permitir que a empresa invista em novas oportunidades de exploracdo e
producéo de petréleo. Por outro lado, quando o preco do petréleo cai, a empresa pode
ter menos receita e lucro, o que limitaria suas oportunidades de investimento. Além disso,
a Prio possui reservas de petrdleo que sdo valorizadas com base no preco do petréleo.

Essa relagdo pode ser observada no grafico 1, que mostra a evolugdo do preco do
barril de petréleo em comparagdo com a cotagdo da acdo PRIO3, quando comparada a
outras acdes do setor petrolifero da B3.

Gréfico 1 — Comparativa do preco do barril de petr6leo Brent em relagcao a
cotacdo da acéo PRIO3.

TY TradingViev

Fonte: TradingView

O descompasso entre a comparativa do preco do barril de petréleo Brent e a cotacao
da agéo PRIO3 entre julho e o inicio de 2022, pode ter diversas explicagdes. E importante
lembrar que, embora a cotacdo da acdo da Prio (PRIO3) esteja fortemente
correlacionada com o preco do barril de petréleo, existem outros fatores que também
influenciam o valor das a¢des.
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Por exemplo, a estratégia de producdo da empresa, sua situagdo financeira,
investimentos em novos projetos, entre outros fatores, podem afetar a percep¢édo do
mercado em relacdo a empresa e, consequentemente, o valor de suas acdes. Além disso,
a volatilidade do mercado de petrdleo e as varia¢gdes cambiais podem causar variagdes
tempordrias na relagdo entre o preco do barril de petréleo e a cotacéo das agdes do setor
petrolifero.

Outro exemplo claro dessa relacdo entre o preco do petrdleo e as cotacles das
acOes de empresas do setor de exploracdo e producdo, como a CSAN3, conforme gréfico
2. De acordo com a analise dos dados, as cotacdes dessas acdes também tendem a
acompanhar as variagdes no preco do barril de petréleo, demonstrando a importancia
dessa matéria-prima para essas empresas.

Grafico 2 - Comparativa do prego do barril de petréleo Brent em relagédo a
cotacdo da acdo CSANS.

Mﬂ
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Fonte: TradingView

Mais uma relacao importante que pode ser observada é entre o pre¢o do petréleo e
as cotagfes das acdes de PETR4, a mais negociada do setor petrolifero na B3. Em
periodos de alta do preco do barril, a cotacdo da PETR4 tende a se valorizar, enquanto
em periodos de baixa do preco do barril, a PETR4 tende a se desvalorizar.
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Grafico 3 - Comparativa do prego do barril de petréleo Brent em relagédo a
cotacdo da acdo PETRA4.

W o
Wl ot .

T Tradingvie

Fonte: TradingView

Além disso, é importante destacar que, como mencionado no referencial tedrico, em
periodos de alta volatilidade do mercado, essa correlagdo se torna ainda mais forte.
Portanto, a analise desses dados sugere que, investidores que desejam investir no setor
petrolifero da B3, devem ficar atentos as varia¢des no preco do barril de petréleo e levar
em consideragdo as oscilacbes desse mercado, ao tomarem suas decisbes de
investimento.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

As andlises realizadas neste estudo mostraram uma forte correlagdo entre as
cotacbes das acgbes do setor petrolifero da B3 e as variagbes no pre¢co do barril de
petroleo Brent. Através dos graficos comparativos, foi possivel perceber que a queda no
preco do barril de petréleo refletiu em uma queda nas cota¢des das agbes do setor
petrolifero, e o oposto também ocorreu. Esses resultados corroboram estudos anteriores,
como o de Vasconcelos e Lima (2020), que mostraram uma correlacdo positiva entre o
preco do petréleo e as cotacdes das acbes do setor petrolifero.

E importante destacar que essa relacéo pode ser ainda mais forte em periodos de
alta volatilidade do mercado, o que deve ser considerado pelos investidores que desejam
investir no setor petrolifero da B3. Ao compartilhar os ensinamentos de Benjamin
Graham, Warren Buffet afirmou em sua carta enviada aos seus acionistas da Berkshire
Hathaway em 2008, “Price is what you pay, value is what you get” (Preco é o que vocé
paga, valor é o que vocé recebe). Ou seja, € fundamental avaliar o valor real das acdes,
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levando em conta as oscilacdes do mercado e a correlacdo com o preco do barril de
petroleo. Trata-se de um importante indicador para esse setor.

Assim, conclui-se que o preco do barril de petréleo Brent exerce uma forte influéncia
nas cotacBes das acbes do setor petrolifero da B3. Investidores que desejam investir
nesse setor devem estar atentos as variacdes no preco do petréleo e considerar suas
oscilacdes ao tomarem suas decisdes de investimento. Além disso, é importante avaliar
o valor real das a¢des levando em conta a volatilidade do mercado e a perspectiva de
longo prazo, como afirmou Benjamin Graham no seu livro “The Intelligent Investor” escrito
em 1949, "No curto prazo, o mercado é uma maquina de votacdo, mas no longo prazo é
uma balanca” (In the short run, the market is a voting machine but in the long run, it is a
weighing machine).

Algumas sugestdes de estudos para complementar a andlise da variagdo das acdes
do setor petrolifero em relagéo ao preco do barril de petroleo, incluem uma investigacéo
de outras variaveis que possam influenciar nessa relacdo. Por exemplo, o estudo das
politicas governamentais em relacdo ao setor petrolifero, como subsidios e impostos
poderiam impactar na volatilidade dos precos das ac¢des. Além disso, uma andlise mais
detalhada das estratégias de cada empresa do setor poderia ajudar a compreender as
diferencas de desempenho entre elas. Outra possibilidade seria a analise dos impactos
ambientais da exploracdo e producéo de petréleo e como isso afeta as percepcbes dos
investidores em relagcéo ao setor. Por fim, uma andalise comparativa com o desempenho
de empresas do setor em outros paises poderia fornecer insights sobre como as
particularidades do mercado brasileiro influenciam as variacfes de preco das ac¢des do
setor petrolifero.
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Resumen

Esta investigacion tiene como objetivo el estudio empirico del uso de opciones reales como un
método de valuacion financiera en proyectos de inversién al momento de tomar decisiones. La
flexibilidad e incertidumbre en la toma de decisiones son esenciales de la metodologia, se
consideran parametros como los flujos de caja, valores de volatilidad, valor de inversién, precio del
ejercicio, asi como el tiempo del ejercicio y tasa libre de riesgo. Las opciones reales son extension
de las Opciones financieras y se pueden valuar por distintos métodos, para esta investigacion se
utilizé arboles binomiales para proyectar los valores de flujo dentro del afio del ejercicio para
mostrar su valor, esta perspectiva se muestra para tomar la mejor decisién en una inversion.

Palabras clave: Evaluacion financiera, opciones reales, modelo binomial.
Clasificacion JEL: G13, 022, M21.
Abstract

This research aims to empirically study the use of real options as a method of financial valuation in
investment projects when making decisions. Flexibility and uncertainty in decision-making are
essential to the methodology, and parameters such as cash flows, volatility values, investment
value, exercise price, as well as exercise time, and risk-free rate are considered. The real options
are an extension of the financial Options and can be valued by different methods, for this
investigation binomial trees were used to project the flow values within the year of the exercise to
show their value, this perspective is shown to make the best decision in investment.

Keywords: Financial evaluation, real options, binomial model.
JEL classification: G13, 022, M21.
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1. INTRODUCCION

La situacién econdmica actual aun se esta recuperando después de la pandemia
originada por la Covid-19, la innovacién constante, los avances tecnoldgicos han hecho
gue las industrias se desarrollaren aceleradamente y estos cambios hacen el entorno
inestable. La industria de las aerolineas se considera un entorno dinamico debido a que
operan con gran incertidumbre (Hu & Zhang, 2015), ya que se ven influenciados por las
actividades economicas nacionales e internacionales, de acuerdo a la Asociacion
Internacional de Transporte Aéreo (IATA), del 2020 al 2021 ha sido el mayor impacto en
la aviacion debido a las restricciones sanitarias y a la prohibicion de movilidad de las
personas, disminuyendo el uso de forma drastica (Herrera, 2021), ahora sin estas
restricciones la demanda aumenta, por lo que cuando se planea realizar una inversion o
evaluar proyectos de inversibn aun con circunstancias de incertidumbre, siempre se
espera maximizar las ganancias tratando de asumir el menor riesgo, existen distintos
métodos para realizar estas evaluaciones en base a incertidumbre. Uno de los métodos
para evaluar proyectos de inversion son las opciones reales es un método distinto a los
métodos tradicionales de evaluacién, ya que combinan la incertidumbre en un entorno
empresarial flexible. Una “opcion” es un contrato que le da al propietario el derecho de
comprar o vender un activo a un determinado precio dentro de un tiempo especifico
(Brigham & Ehrhardt, 2017).

El término de opciones reales sale por primera vez en el trabajo de “Determinants of
Corporate Borrowing” de Stewart C. Myers (1977), en el cual desglosa el valor de una
empresa en dos componentes, primero por su valor presente de los activos vigentes y
segundo, por su valor presente de las oportunidades de crecimiento a futuro, en donde
se exploraron distintas opciones de decisiones de inversién; abandono, flexibilidad,
expansién, crecimiento, aprendizaje, diferir, explorar (Larrabee y Voss, 2013). Las
opciones reales de acuerdo a Amram (2000), son el subconjunto de elecciones
estratégicas de una empresa, el cual determina la aplicabilidad dentro de las opciones,
donde se tienen vinculado la creacién de valor del accionista, sin embargo, cuando el
valor de inversién no vincula los riesgos valorados dentro del mercado financiero es mejor
realizarlos, bajo otros métodos de analisis de decisién. Existen distintos tipos de opciones
reales se pueden utilizar para crecimiento y aprendizaje o como opciones de flexibilidad;
aplazar una inversion, para ampliar el negocio, abandonar el negocio, cambio de activos,
investigacion y desarrollo, entre otros (Fernandez, 2015).

Los modelos dindmicos dentro de las opciones reales permiten estimar los costos
de bancarrota esperados, los costos de emision y preferencias de gestion. La eleccion
de expansién de acuerdo a la demanda para comprar o arrendar, va a depender de las
ventajas y desventajas que tiene la empresa, la inversion brinda oportunidades y no
obligaciones para valorar como cualquier inversion por lo que en este estudio se presenta
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como la adquisicion de aeronaves puede contener una cartera de opciones reales
integradas en el ciclo de vida de la inversién, se toman en cuenta la estructura de capital
y situacién econémica de la compafia, donde se definen los activos a invertir y el monto
de la inversion. La valoracion de proyectos del sector aeronautico es afectada por
distintas variables como: de trafico por kilometro y por los costos se tiene el costo de
unidad de produccion por lo que se incorpora flexibilidad e incertidumbre sobre las
situaciones. De acuerdo a Gibson y Morrell (2005), las aerolineas utilizan
predominantemente el método del Valor Presente Neto (VPN), y aumentan su tasa de
descuento para ajustar el riesgo, en lugar de ajustar los flujos de efectivo utilizando las
opciones reales.

El articulo se organiza de la siguiente manera, en la seccién dos, se presenta la
revision de la literatura. En la seccién tres, se describe la metodologia utilizada de
opciones reales y se muestran los antecedentes del caso de estudio. En la seccién
cuatro, se efectla el andlisis de los datos utilizados y se demuestran los resultados.
Finalmente, en la seccidn se plantean las conclusiones.

2. DESARROLLO

A principio de los afios 70’s comenzd y se dio a conocer la metodologia de opciones
financieras, los autores como Fisher Black y Myron C. Scholes y la contribucién de
Merton, Cox, Ross y Rubinstein, crearon los modelos conocidos como Black & Scholes
y arboles binomiales respectivamente, los cuales se basaron en la ecuacion de la teoria
de procesos estocasticos, que permite determinar el valor tedrico de los activos
financieros para compra (call) o para la venta (pull) mitigando el riesgo, para los afios
80’s con las aportaciones de Stewart C. Myers se utilizd por primera vez el término
“Opcidén real” (Schulmerich, 2005). Con el tiempo las aportaciones de analisis de
correlacion candnica de Brennan y Schwartz, los efectos de incertidumbre e
irreversibilidad en la valoracién y ejercicio 6ptimo de las opciones reales de McDonald y
Siegel y sobre todo con los modelos de continuidad de Dixit y Pindyck (Lambrecht, 2017).

Las opciones financieras son la base de las llamadas opciones reales, su
comprension ayudara a administrar el valor inherente de las opciones reales, una opcion
es un contrato (el derecho, mas no la obligacion) de realizar operaciones determinadas
como comprar o vender un activo a un precio determinado, durante un tiempo (periodo)
determinado, sin embargo, existen distintas opciones (Ayus et al., 2012; Brigham &
Ehrhardt, 2017). Para Mota (2019), las opciones financieras tienen un periodo de vida
corto (T- t = meses), las opciones reales tienen un periodo de vida largo (T- t = afios).

Las opciones reales para Amram y Kulatilaka (2000), son el subconjunto de opciones
estratégicas en las que la decision del ejercicio se desencadena por el riesgo del precio
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del mercado. Una opcion de compra (call) de la al propietario el derecho mas no
obligacion de comprar una accién a precio fijo, en un momento determinado opcion
americana o europea, llamado precio de ejercicio el cual es el precio al que ejerce la
opcién, donde el comprador tiene la alternativa de ejercer o no su derecho, el vendedor
esta obligado a satisfacer lo que el comprador requiera, una opcién de venta (put) le da
a su propietario el derecho mas no la obligaciéon de vender una accién a un precio de
ejercicio fijo opcion americana o europea, si la opcion de puede ejercer en cualquier
momento antes de su vencimiento se llama Opcién Americana, si solo puede ejercerse
en su fecha de vencimiento se le llama Opcién Europea (Brigham y Ehrhardt, 2017;
Fernandez, 2015).

Dentro de los tipos de opciones reales esta la opcion de expandir o ampliar cuando
las condiciones del proyecto son favorables, o si fueran desfavorables disminuirla, que
equivale a una opcion de compra del tipo Americano, la opcién de contraer si las
condiciones resultan negativas se puede comparar como una opcién de venta, la opcion
de espera puede esperar un determinado tiempo para que las condiciones del mercado
cambien, equivale a poseer una opcién de compra (Calle y Tamayo, 2009).

Las fortalezas clave de las opciones reales, primero porque se generan a través de
los modelos dinamicos que permiten hacer predicciones cuantitativas, segundo porque
los modelos de opciones reales estructurales pueden ser probados con los datos y se
pueden utilizar estimaciones estructurales para obtener los parametros no observables,
tercero porque permiten calcular valores para proyectos de inversiéon y reclamos sobre
las inversiones, estas agregan valor, sin embargo se debe de tener cuidado de no inflar
las valoraciones y, cuarto ayuda a la planeacién estratégica sobre las inversiones
proporcionando el marco que cierra la brecha entre finanzas y estrategias (Lambrecht,
2017).

Para Amram y Kulatilaka (1999) el uso de opciones reales aplica para: a) cuando
existe una decision de inversién contingente, b) cuando la incertidumbre es
suficientemente grande para que sea razonable esperar mas evitando una inversion
irreversible, c) cuando el valor parece ser capturado en posibilidades de crecimiento
futuro, d) cuando la incertidumbre es grande como para que se considere la flexibilidad,
€) cuando exista actualizaciones de proyectos y correcciones estratégicas a la mitad del
proceso. No obstante para Fernandez (2015), algunos de las limitaciones que se
presenta con la valoracion de las opciones reales es la dificultad que se tiene para definir
los parametros que se necesitan para la valoracion, asi como poder cuantificar y definir
la volatilidad de la incertidumbre. Sin embargo, las opciones reales pueden ser un
complemento de las evaluaciones tradicionales, ya que pueden generar valor a los
proyectos y capturar su valor, incluyendo una flexibilidad de futuras decisiones.
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Los métodos mas utilizados dentro de las opciones reales son de dos tipos los que
se aproximan a procesos estocasticos del tipo mas intuitivo o las que se aproximan a
resultados de ecuaciones parciales diferenciales (Mota, 2019), aproximaciones multi y
binomiales, asi como el modelo de simulacién de Monte Carlo, integraciones numeéricas,
como el modelo de Black & Scholes y los modelos de arboles binomiales o arboles de
decision.

Los modelos de simulacién es una técnica que se utiliza para estimar posibles
resultados en un evento incierto, la metodologia Monte Carlo o simulacion de sensibilidad
multivariable, permite tener diferentes fuentes de incertidumbre que afectan al valor de
una opciodn real, permitiendo alterar la distribucion de probabilidad cuando se requiera,
calculando el valor esperado de la opcién, utilizando una tasa libre de riesgo (Goncalves,
2013).

El modelo de arboles binomiales es un modelo basado en una simple representacion
de evolucién del valor del activo subyacente, se puede observar el comportamiento de
las acciones a través del tiempo desde su vencimiento hasta el presente, en cada periodo
solo puede trazar uno o dos posibles valores (puede subir de precio o puede bajar de
precio), después de la fecha de inicio, hasta tener distintas alternativas a me dida que el
tiempo aumenta, se debe conocer la volatilidad del precio del activo subyacente (Amram
y Kulatilaka, 1999; Larrabee y Voss, 2013). La volatilidad son las posibles oscilaciones y
rango de variaciones de los precios del activo subyacente (Hernandez, 2002).

El modelo de Black & Scholes se basa en los mismos conceptos de modelo binomial,
excepto que el tiempo se divide en incrementos pequefios por lo que el precio de las
acciones cambia continuamente, no existen costos de transaccién para comprar o vender
las acciones o las opciones, la tasa de interés a corto plazo y libre de riesgo se conoce y
es constante durante la vida (til de la opcion, la opcidon de compra solo se puede ejercer
en su fecha de vencimiento, para el comprador las opciones son activos, mientras que
para el vendedor son pasivos (Brigham y Ehrhardt, 2017).

Estos ultimos modelos dentro de su metodologia se deben tener ciertas variables
para poder determinar su valor, de acuerdo a las variables fundamentales que van a
influir dentro de las opciones reales (Granados, 2019; Vedovoto, 2015):

* Precio de la accién — (S); es el valor actual del activo real (valor presente de los
flujos de caja), en la opcién financiera se refiere al precio del activo subyacente.

* Valor/precio del gjercicio — (X); es el valor del precio a pagar por hacerse al activo
real y el costo de oportunidad del proyecto, en la opcién financiera se refiere al
precio de la opcién que el propietario puede ejercer.
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+ Tiempo de ejercicio (afios) — (T); se refiere al dia de vencimiento de la opcion
(efectiva hasta determinada fecha), se debe de considerar a) Opciones Europeas,
b) Opciones Americanas.

. Volatilidad (varianza de la accion) — (o); indica la variabilidad de la
rentabilidad del activo del precio promedio (puede variar u oscilar en el
futuro).

. Tasa de interés libre de riesgo — (rf); indica la tasa que paga el emisor por

un préstamo.

b. Sector Aeronautico

Previo a la pandemia durante el periodo 2016-2019 hubo un crecimiento de pasajeros
en las aerolineas con una tasa de crecimiento del 7.5%, después de marzo del 2020 hubo
un desplome por las restricciones sanitarias y el confinamiento en varios paises, por lo
que el Grupo Aeroportuario del Centro norte cual registré una caida del 93.5%, se toma
como ejemplo real que a finales de Junio 2020 el Grupo Aeroméxico, S.A.B. de C.V. inicié
el proceso de restructuracién financiera bajo el capitulo 11 de la Ley de Quiebras de los
Estados Unidos (Herrera, 2021). Para enero 2022 la empresa Aeroméxico salié del
capitulo 11, presentando una restructuracién de inversion (Navarro, 2022), para agosto
2022 de acuerdo a (Aeroméxico (2022), se reporta en sus estadisticas operacionales un
incremento del 32.3%, trasportando a 2 millones 030 mil pasajeros, la demanda (trafico)
incremento un 41.6%, el factor de ocupacién fue de 83.6%, e informaron que aumentaran
sus operaciones a distintos destinos desde distintos Aeropuertos Internacionales en
México.

El analisis de opciones reales se ha utilizado a lo largo del tiempo para la
adquisicién de capital de transporte aéreo (Gibson y Morrell, 2005). De acuerdo a
Frausto, (2013), existen distintos indicadores dentro de la industria aerondutica para
medir en las aerolineas su desempefio financiero y operativo, en los ingresos se tienen
las variables de trafico por kilémetro y por los costos se tiene el costo de unidad de
produccién, no obstante, existen otras afectaciones que no se consideran en el ejercicio
ya que se generan por los precios internacionales del petréleo, los cargos en los
aeropuertos, los periodos de desaceleracion en la economia, se mencionan debido a que
la industria de la aviacion esta expuesta a eventos inciertos.

México tiene una poblacién aproximadamente de 126 millones de habitantes, con
una tasa de crecimiento anual del 1.2%, ocupando el lugar numero 11 en poblacion a
nivel mundial, la edad mediana en el pais es de 29 afios (INEGI, 2021), dado el
crecimiento de la poblacion y movilidad se pudiera tener un mayor tréfico aéreo.
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c. Caso practico de la propuesta metodoldgica: arboles binomiales

En la presente investigacién se lleva a cabo una revision de la literatura con los
conceptos tedricos que se aplican al caso de estudio para tener un conocimiento mas
claro de los fundamentos de las opciones reales y a partir de ahi establecer la evaluacion
de proyectos de la inversion del sector aeronautico. En esta investigacion se realizan
opciones simples donde se presenta la técnica mencionada a continuacion.

Desarrollado por Ross et al., (1979), el método binomial representa diferentes
posibles trayectorias que pudiera dar el precio del activo subyacente durante la vida de
la opcidn, en cada periodo (t) es un escenario posible para poder tomar la mejor decision
en el momento correcto, si el activo subyacente resulta ser favorable de lo esperado,
entonces la empresa pudiera planear la expansion (opcion de compra “call” tipo
Americano).

Su valor inicial del arbol se representa por So que es el valor inicial del activo
subyacente, siguiendo una distribucion discreta, la cual puede tomar dos caminos, puede
subir con probabilidad p (coeficiente de subida u: up) o bajar con probabilidad 1-p
(coeficiente de bajada d: down), en cada intervalo de tiempo el valor aumentara U, o
disminuira D, los cuales son factores que dependeran del precio de expiracion de la
opciény de la variabilidad del precio del activo subyacente. La representacion de un arbol
binomial se puede observar e la figura 1. En este caso el uso de opciones reales por
medio de arboles binomiales se puede ver el resultado de si es favorable o no para la
toma de decisiones.

Pardmetros:
e Amplitud de intervalo: At = dias / 360 / numero de ramas de arbol
e Coeficiente de subida u: Ec. (1)
e Coeficiente de bajada d: Ec. (2)
e Sou Valor de la opcidn call al vencimiento con un movimiento al alza
e Sod Valor de la opcion call al vencimiento con un movimiento a la baja

En la realidad los proyectos de inversion tienen la posibilidad de reevaluar sus
decisiones de inversién considerando las posibilidades futuras, para ejemplificar lo
anterior, se realizar la valuacién financiera del proyecto de inversion de una aerolinea,
supongase los siguientes valores en los parametros que compone el analisis, la empresa
esta valorada en $2.560 millones de dodlares, tiene una planeacién de inversion de $5
millones de doélares (aproximadamente $99,971,200 millones de pesos MX) durante los
primeros 5 afios y el aumento de 147 aeronaves de las 124 que se tienen actualmente
(Navarro, 2022), la tasa de cetes a dias de 9.37 %, se tomd de Banxico (2022). La
Volatilidad como las posibles oscilaciones y rango de variaciones de los precios del activo
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subyacente (Hernandez, 2002), la volatilidad historica, calculado con los datos historicos
del activo subyacente es de 32%, es uno de los parametros que afecta el valor de las
opciones, cuanto mayor sea la volatilidad es mayor el valor de las opciones el factor a la
alza y baja, asi, de tal forma que el arbol de la opcion del proyecto esta dado en la Tabla
1. La cual es una representacion gréfica de las decisiones expectantes donde las dos
ramas equivalen a los valores estimados futuros, utilizando los factores u y d: Ec. (1) ¥
Ec. (2), donde u=1.37 y d=0.72.

El proceso de valuacion de la opcién real se plantea que el célculo de los flujos
netos de efectivo por actividades de inversion es de $865.22 millones de pesos MX, de
acuerdo a Investing (2022), el valor en el afio establecido se representa en la Tabla 2.

Cuando la planificacion del modelo binomial se genera (n) periodos, como se
muestra en la tabla 2, presentando posibles futuros el cual permite desarrollar el modelo
tomando en cuenta las posibilidades para la toma de decisiones, la valoracién de la
opcion se realiza calculando los valores de la misma al final de los periodos (n), por medio
de procedimiento de retroceso en el tiempo (recursivo), comenzando de derecha a
izquierda por medio de las formulas Ec. (3) y Ec. (4):

d. Discusioén de los resultados

Siguiendo la discusion de la metodologia en la tabla 1 se presentan los flujos de los
valores, cuando el precio del activo subyacente sube, tiene derecho a ejercer y comprar
el activo subyacente al precio del ejercicio, mientras el precio del mercado sea mas alto
al precio del ejercicio, mayor sera su utilidad neta, por lo que el comprador tiene un riesgo
conocido. Se puede plantear si ¢ se debe de aceptar el proyecto?, cuando el precio del
activo subyacente baja y permanezca por debajo del precio del ejercicio, la opcién no se
ejerce y obtiene como utilidad la prima, si se llegara a ejercer, se ve obligado a ofrecer
una cantidad del activo subyacente al precio del ejercicio de tal manera que ser4 menor
al del mercado. Si el precio del mercado es mayor con respecto al precio del ejercicio,
mas grandes seran las pérdidas netas de la opcion. Después de observar los resultados
en el afio uno, al afio cinco, el inversionista tiene la posibilidad de expandir con la
inversion previamente mencionada.

Se pueden observar los peores escenarios, cuando en el horizonte de planificacion
del modelo binomial se genera (n) periodos, como se muestra en la tabla 2, se calcula
por medio de procedimiento de retroceso en el tiempo (recursivo), de los valores en el
afo, se observa que en el momento cero el flujo es de $865.22 millones de pesos MX,
en el periodo uno el flujo la opcién sube a $1,91.52 millones de pesos MX y este flujo
tiene otras dos posibilidades “opciones” que suba a $1,552.21 millones de pesos MX o
que baje a $776.55 millones de pesos MX, por lo que el flujo en el afio 5 el proyecto va a
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valer $ 4,285.46 millones de pesos MX, y asi sucesivamente, se puede observar los
mejores y peores escenarios dentro de la tabla, por lo que se puede validar las
alternativas para poder decidir en cada punto del tiempo cuando tomar una mejor
decision, ya que el modelo binomial muestra y proporciona la evolucion aproximada del
valor de los activos subyacentes de manera simple pero flexible, por lo que la
metodologia de opciones reales es una herramienta para la valoracion de proyectos.

3. CONCLUSIONES

Los modelos de Opciones Financieras se basan en los mercados formales siendo su
disefio de construcciébn mas objetiva, atractiva y trasparente de acuerdo a distintos
autores, en las Opciones Reales el disefio es subjetivo, su base y principios conceptuales
son los de las Opciones Financieras, por lo que sus parametros para su valuacion en el
método son los mismos, sin embargo, sus variables se representan de distinta forma, los
cuales incluyen los factores de incertidumbre, flexibilidad, siendo estos factores la clave
diferencial entre ellas, por lo que se han convertido en una herramienta complementaria
cuando se evallan proyectos financieros de inversion los cuales puede otorgar una vision
estratégica cuando se tengan que tomas decisiones. Existen distintos caminos para
evaluar las Opciones Reales como el modelo de simulacion de Monte Carlo, modelo de
Black y Scholes y los modelos de arboles binomiales (arboles de decision).

De acuerdo al objetivo de la presenta investigacion, las opciones reales utilizando
modelo binomial, en un proyecto de expansién son una buena opcién para validar la
valoracidon de proyectos con incertidumbre y volatilidad, en el caso del proyecto de
inversion de la aerolinea, afecta de manera positiva el uso del valor de la opcién para que
influya sobre la decision del inversionista, ya que puede ser visto como un listado de
opciones estratégicas de crecimiento, ya que le va a permitir un crecimiento sin riesgo, si
los resultados son positivos al ejercer la opcion, no obstante, es necesario comprender
el enfoque de opciones reales en términos de teoria financiera. La realidad de los
mercados financieros es alterada desde las perspectivas de los contextos de
visualizacion que se les da, por lo que con el tiempo se han creado nuevos instrumentos
y enfoques consiguiendo otras perspectivas y opciones en el mundo financiero, no
obstante, a lo largo de los proyectos se pueden tener distintas opciones por lo que es
conveniente considerarlas. El sector aeronautico esta expuesta a eventos inciertos, por
lo que las opciones reales se convierten en el camino para explorar la valoracién de
proyectos de inversién con flexibilidad para tomar decisiones acordes a la realidad
cambiante.
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5. ANEXOS

Figura 1. Gréfica de Arbol binomial
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Fuente: Elaboracion de la representacion de un arbol binomial basado en Granados (2019);
Mascarefias (1994).

Tabla 1. Arbol del subyacente
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Tabla 2. Valor del flujo en los periodos de tiempo
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Resumen

Universidad Técnica Federico Santa Maria (UTFSM) nace gracias a la vision filantropica
de Don Federico Santa Maria. Se encuentra localizada en Valparaiso, pero también
cuenta con sedes en Santiago y Concepcion. La internacionalizacion de las
universidades chilenas es alta en el caso de la investigacion, sin embargo, en materia de
sedes de las universidades chilenas en el extranjero es casi nula. En este articulo se
propone la internacionalizacion de la UTFSM en la region de Cuyo (Provincia de
Mendoza, Provincia de San Juan y Provincia de San Luis), tomando como base las
relaciones historicas entre Chile y Argentina, las cuales nacen mucho antes del proceso
independentista latinoamericano. Se concluye que existen diferentes maneras para lograr
esta internacionalizacion como la apertura de sedes o el intercambio académico.

Palabras claves: Universidad Técnica Federico Santa Maria; Federico Santa Maria;
Region de Cuyo; universidad regional.
Clasificacion JEL: R58

Abstract

Universidad Técnica Federico Santa Maria (UTFSM) borns by the philantropic vision of
Federico Santa Maria. It is in Valparaiso, but it also has presence in Santiago and
Concepcion. The internationalization of Chilean universities is high in the case of
research, however, the physical presence of Chilean universities in another country it is
almost nil. This article proposes the internationalization of UTFSM in Cuyo region
(Mendoza Province, San Juan Province and San Luis Province), based on the historical
relation between Chile and Argentina, even before the independent process. It is
concluded that there are different ways to achieve this internationalization such as the
opening of campus or academic exchange.

Keywords: Universidad Técnica Federico Santa Maria; Federico Santa Maria; Cuyo
region; regional university.
JEL Classification: R58
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1. INTRODUCCION

La UTFSM nace el 20 diciembre 1931 en la ciudad de Valparaiso, mas
especificamente en el Cerro Placeres con un majestuoso castillo estilo gético. La
creacién de la Universidad es gracias a la fortuna heredada por Don Federico Santa
Maria Carrera, quien hiciera su riqueza en el mercado bursatil de Paris especulando con
el azucar. En el testamento de Don Federico Santa Maria estipula la creacion de una
Universidad en su ciudad natal, para lo cual nombra albacea a Agustin Edwards Mc Clure.
La vision patriotica de Don Federico Santa Maria esta demostrada de manera explicita
en su testamento:

“...legando a la Sociedad de Valparaiso una Universidad, pero en el transcurso
del tiempo, la experiencia me demostré6 que aquello era un error y que era de
importancia capital levantar al proletario de mi patria, concibiendo un plan, por el
cual contribuyo, primeramente con mi 6bolo a la infancia, enseguida a la Escuela
Primaria, de ella a la Escuela de Artes y Oficios y por ultimo al Colegio de
Ingenieros, poniendo alcance del desvalido meritorio llegar al mas alto grado del
saber humano” (Santa Maria, 1920).

En la actualidad la Universidad tiene sus principales labores en la Casa Central,
ubicada en la ciudad de Valparaiso en la Region de Valparaiso. Pero a lo largo del tiempo
ha aumentado su infraestructura, con Campus en Santiago, principalmente en las
comunas de San Joaquin y Vitacura; pero también sedes en la comuna de Vifia del Mar
(Sede General José Miguel Carrera) y en la comuna de Hualpén (Sede Rey Balduino de
Bélgica), la primera localizada en la Region de Valparaiso y la segunda en la Region del
Bio-Bio.

Hoy en dia estd enfocada principalmente en la ingenieria y las ciencias, destacando
en las especialidades de Mecanica, Quimica, Eléctrica, Electronica, Metallrgica,
Telematica, entre otros. También en el dltimo tiempo destaca en las areas Industrial,
Economia y Negocios y Arquitectura, aunque aun de manera muy incipiente.

La Unica experiencia con una sede en el extranjero es el Campus Guayaquil de la
Universidad, esto en el Ecuador. EI Campus Guayaquil fue creado en el afio 1996,
impartiendo las carreras de Ingenieria Informatica, Ingenieria Comercial y Disefio para el
pregrado, mientras que la Maestria Ejecutiva en Administracion, Banca y Finanzas con
el apoyo de profesores de la Universidad de Pittsburgh en el area del postgrado (Arata,
2001). Los estudiantes del Campus tenian la posibilidad de continuar sus estudios
superiores en Chile tras cursar el primer afio en Ecuador (Arata, 2001). De la misma
manera, quienes cursaban su primer afio en Chile y deseaban continuar en Ecuador, lo
podian hacer sin ningln inconveniente (Arata, 2001). Por la gran labor realizada por la
Universidad en Ecuador, la institucion recibié la visita del Presidente de la Republica del
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Ecuador, don Gustavo Noboa (Arata, 2001). Sin embargo, a partir del afio 2018 la
Universidad anunci6 su retiro de Ecuador producto de un cambio al articulo 161 de la Ley
Orgéanica de Educacién Superior (LOES), prohibiendo la existencia de universidades
extranjeras a excepcién que firmen un convenio con una casa de estudios local, dando
como plazo fatal el afio 2020 (Diario Financiero, 2018).

La primera intencién de colocar una sede de la UTFSM en la Regién de Cuyo fue
propuesto por Arata (2001) con la intencién de llevar la Universidad a la Provincia de San
Luis, lo cual finalmente no logré materializarse.

En lo que sigue se hace una revisién de la literatura (principalmente asociado a las
universidades en Chile, universidades en la regiéon de Cuyo y los vinculos histéricos entre
Chile y Argentina), a continuacion, una serie de propuestas para lograr materializar una
posible expansiéon de la universidad a la regién de Cuyo y finalmente conclusiones y
recomendaciones.

2. MARCO TEORICO
2.1. UNIVERSIDADES EN CHILE

La primera Universidad en Chile fue la Universidad Pontificia de Santo Tomas de
Aquino fundada el 19 agosto 1622 por los padres dominicos, siendo establecida mediante
una bula escrita por el Papa Paulo V. Esta institucién perdurd por casi 120 afos (hasta
1747) y titulé aproximadamente a 70 jovenes en las areas de teologia y filosofia (Lecaros,
s.f.).

Luego, en 1727 es creada la Real Universidad de San Felipe, iniciando las
actividades docentes en 1758. Fue fundada en base a once catedras: Derecho, Medicina,
Filosofia, Matematicas, Teologia, Canones y Leyes, Instituta, Decreto y Maestro de
Sentencias, mas dos de Artes y una de Lengua, especificamente de idioma mapuche.
Funcioné hasta aproximadamente el afio 1813 cuando es reemplazado por el Instituto
Nacional y posteriormente por la Universidad de Chile (Medina, 1928).

La primera universidad de la Republica de Chile es la Universidad de Chile, fundada
en 1843 por su rector Don Andrés Bello. Esta universidad hasta la fecha es la mas grande
e importante del pais, siendo sus egresados actores importantes del acontecer nacional.

A continuacién, la segunda universidad creada en la Republica de Chile y la segunda
mas importante del pais es la Pontificia Universidad Catdlica de Chile, fundada el 21 junio
1888 por el Arzobispado de Santiago, por lo tanto, pertenece y responde a la Iglesia
Catodlica por su condicion de Universidad Pontificia.
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Posteriormente, fueron creados en el pais a lo largo de diferentes regiones, distintas
universidades, entre las que destacan: Universidad de Concepcion (en Concepcion en
1919), la Pontificia Universidad Catdlica de Valparaiso (en Valparaiso en 1928),
Universidad Técnica Federico Santa Maria (en Valparaiso en 1931), Universidad Austral
de Chile (en Valdivia en 1954), Universidad Catodlica del Norte (en Antofagasta en 1956)
y la Universidad Técnica del Estado (en Santiago en 1947).

En 1981 hay una reforma a las universidades chilenas, creandose nuevas
universidades a partir de las universidades en regiones de la Universidad de Chile (por
ejemplo, la Universidad de Valparaiso) y la Universidad Técnica del Estado (por ejemplo,
la Universidad de Magallanes en Punta Arenas o la Universidad del Bio-Bio en
Concepcion). Ademas, con esta nueva legislacién es permitido la creacion de
universidades netamente privadas sin fines de lucro, entre las que se encuentran la
Universidad Andrés Bello, Universidad Adolfo Ibafiez, Universidad de Las Américas, entre
otros.

Finalmente, el afno 2015 la Presidenta Michelle Bachelet Jeria promulgé la creacion
de dos universidades estatales, una es la Universidad de O’Higgins y la otra es la
Universidad de Aysén (Ministerio de Educacién, 2015), las cuales se encuentran
localizadas en la Regién del Libertador Bernardo O’Higgins y Regiéon de Aysén del
General Carlos Ibafiez del Campo respetivamente.

2.2.UNIVERSIDAD TECNICA FEDERICO SANTA MARIA

Los albores de la Universidad Técnica Federico Santa Maria estan fundados en el
suefio altruista de Don Federico Santa Maria, quien sienta las bases de la institucion a
través de su voluntad testamentaria en Paris, el afio 1920. En su testamento manifiesta
a sus albaceas el deseo de contribuir con el progreso material y ampliar el horizonte
cultural de su nacion; ideas altruistas con las cuales buscaba facilitar el ingreso a la vida
académica de compatriotas desposeidos pero sobresalientes sin mayor requisito que el
meérito, las aptitudes y el alto rendimiento académico (UTFSM, 2021a).

Un afio después de su fallecimiento, el 27 abril 1926, es creada la Fundacién que
lleva su nombre y la implementacion de una Casa de Estudios que procure la formacion
integral de sus alumnos, considerando la excelencia académica en la ensefianza
profesional, cientifica y humana, fundandose tanto en los valores universales del hombre
como en la responsabilidad social de los mismos. Su suefo se transforma asi en ferviente
testimonio de la filantropia del benefactor.

El albacea Agustin Edwards McClure asi lo entendié, acatando con exactitud dicho
mandato. Segun lo encomendado, se trasladé a Alemania en busca de un cuerpo docente
acorde con la envergadura de la Institucion que fue concebida. Alli contraté los servicios
del Profesor Karl Laudien, primer Rector de la Institucion y de un cuerpo de docentes de
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excelencia traidos del Viejo Continente. De esta forma, en 1928, comienza la
construccion de la Escuela de Artes y Oficios, y del Colegio de Ingenieros José Miguel
Carrera.

Cuando es constituido el Consejo Directivo del Plantel en 1929, es proyectada la idea
de una ciudadela universitaria que considere un conjunto de establecimientos, entre ellos,
pabellones, talleres, laboratorios, pensionados, biblioteca, instalaciones deportivas,
patios y jardines.

La ejecucion de aquellas obras es tarea de Josué Smith Solar y José Smith Solar,
quienes apegandose a las lineas arquitecténicas del estilo Gothic Revival Tudor, levanta
una obra magnifica. A mediados de los afios 30’ la Fundacion Santa Maria adquiere por
Decreto Supremo N°3.048 la calidad de Plantel de Educacién Superior y es denominada
Universidad Técnica Federico Santa Maria.

En 1934 es creada la revista Scientia aportando al progreso intelectual y
transformandose en voz del quehacer universitario. La radioemisora de la Universidad
Técnica Federico Santa Maria fue fundada en 1937 y es la primera radioemisora
universitaria en Chile y Latinoamérica, enfocada a la difusion de programas de caracter
informativo y cultural. En 1939 es creada la Asociacion de Ex Alumnos (AEXA USM),
corporacion con reconocimiento legal. El 19 abril 1941 es inaugurado el Aula Magna,
centro de la vida artistica y cultural de la Universidad y de la ciudad por excelencia.

En 1960 es creado la Escuela de Graduados y en 1963 es entregado el primer grado
de Doctor en Ingenieria en Latinoamérica, mientras que en 1964 la primera mujer en la
universidad se titula de ingeniera. En 1969 abre sus puertas la Sede General José Miguel
Carrera en la ciudad de Vifia del Mar, albergando carreras técnicas e ingenieria en
ejecucion. En 1971 abre la Sede ubicada en Hualpén (Regioén del Bio-Bio) nombrada
“‘Rey Balduino de Bélgica”. En 1995 abre el Campus Santiago Vitacura, albergando
programas de pregrado y postgrado vinculado al area de las industrias y la administracion
de empresas. Finalmente, en 2009 abre el Campus Santiago San Joaquin, albergando
principalmente las carreras tradicionales de la Universidad, es decir, vinculadas al area
de la Mecanica, Quimica, Informatica, entre otras.

2.3. FEDERICO SANTA MARIA CARRERA

Federico Santa Maria nace en Valparaiso el 15 agosto 1845, siendo descendiente
directo del procer de la Independencia General José Miguel Carrera. En 1859, con
catorce anos comienza a trabajar en una compafia naviera. Posteriormente, en 1861
adquiere un lanchoén para prestar servicios de carga y descarga de mercancias en los
barcos que recalaban en el puerto, para lo cual tuvo la ayuda de su madre. En 1866 tras
el bombardeo de Valparaiso, decide lanzarse en una aventura empresarial de faenas
mineras en la zona de Tarapaca (territorio peruano en aquel entonces). Un afio mas tarde
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retorna a Valparaiso en bancarrota, sin embargo, gracias a créditos financieros logrados
por sus contactos, adquiere una gran cantidad de acciones de diferentes empresas,
mientras que funda la Compafiia de Consumidores de Agua de Valparaiso, Compania
Nacional de Remolcadores y la Compafiia Nacional de Vapores (UTFSM, 2021b).

En 1879 luego del inicio de la guerra entre Chile y la alianza entre Pera y Bolivia, es
incorporado en las filas del ejército, siendo nombrado comandante del Batallén Civico
N°1 de Valparaiso con el grado de teniente-coronel a cargo de 800 hombres. A pesar de
lo anterior, no puede participar en combate debido a una enfermedad, por lo que decide
viajar a Europa invirtiendo en las bolsas de Paris, Londres y Bruselas, pero en 1884
decide regresar producto de malos negocios realizados.

Regresa al pais y en politica contingente nacional decide apoyar a la causa liberal
del Congreso. También durante este tiempo desarrolla una serie de actividades
comerciales como en compafiias de ferrocarriles mineros en el norte y en compafiias de
gas en San Felipe y Concepcién.

En 1894 inicia un viaje alrededor del mundo, el cual era uno de sus suefos. Recorre
la India, China, Japén, Australia, Nueva Zelanda, Estados Unidos, Canada, México,
Cuba, Antillas, Barbados, Jamaica y Venezuela. Esta travesia alrededor del orbe finaliza
en el afio 1897. Ese mismo afio se instala en Paris e inicia una relacién sentimental con
Anna Gillaud. Al afo siguiente inicia sus negocios en el rubro del azucar donde lograria
amasar una gran fortuna, sin embargo, le traeria importantes conflictos con el Congreso
de Francia y con politicos franceses, aunque finalmente logra demostrar que todas sus
acciones estan apegadas a la ley.

En 1906 decide volver a Chile para apoyar en la reconstruccion del Puerto de
Valparaiso producto de un devastador terremoto, pero decide regresar a Francia
tempranamente decepcionado de las autoridades chilenas en la forma de conducir el
desastre causado en la ciudad. De esa manera, regresa a Francia a sus negocios
acrecentando aun mas su abultado patrimonio.

Con el estallido de la Primera Guerra Mundial decide retirarse de los negocios, con
el objeto de no lucrar con sangre francesa. Durante esta época funda el Hospital Franco-
Chileno para atender a los heridos de guerra, contando la institucion con los mejores
especialistas de la época, incluyendo a Marie Curie. Por otra parte, dona a la Junta de
Beneficencia de Valparaiso su fundo Quebrada Verde. En 1920 hace el testamento donde
estipularia la creacion de la actual Universidad Técnica Federico Santa Maria. El 20
diciembre 1925 fallece en Paris luego de una larga neumonia que lo aquejaba.
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2.4. TESTAMENTO DE DON FEDERICO SANTA MARIA CARRERA

En este acapite del trabajo se transcriben ciertos fragmentos del Testamento de Don
Federico Santa Maria, para visualizar los origenes de la institucion. El primer Testamento
de Don Federico Santa Maria fue escrito en el afio 1894, mientras que el definitivo el 5
enero 1920. A continuacion, se detallan ciertos extractos del Testamento.

“... pero, en el transcurso del tiempo la experiencia me demostré que aquello era
un error y que era de importancia capital levantar al proletario de mi patria,
concibiendo un plan por el cual contribuyo primeramente con mi ébolo a la infancia,
en segundo a la escuela primaria, de alli a la Escuela de Artes y Oficios y por ultimo
al Colegio de Ingenieros, poniendo al alcance del desvalido meritorio, llegar al mas
alto grado del saber humano; es el deber de las clases pudientes contribuir al
desarrollo intelectual del proletariado” (Santa Maria, 2020).

En este extracto del Testamento queda claramente establecido la voluntad de Don
Federico Santa Maria de erigir un centro educacional que se haga cargo de la formacion
de las clases menos privilegiadas de la regién de Valparaiso y el pais, destacando el
concepto del “desvalido meritorio”.

“Dejo a mis albaceas la totalidad de mis bienes, después de satisfechos los
legados y las deudas, a fin de que apliquen dichos bienes o sus productos a la
creacién y establecimiento en la ciudad de Valparaiso de las siguientes
instituciones: UNA ESCUELA DE ARTES Y OFICIOS, con un internado y un
externado; solo se admitira en el internado a los alumnos que se hayan distinguido
en las escuelas primarias por su inteligencia y laboriosidad; asimismo se admitiran
dos alumnos o0 mas, a juicio de la Direccion de las Instituciones, por cada provincia
de Chile y que se hayan también distinguido en las escuelas de ellas; tanto la
instruccién como el alojamiento, alimento y vestido, seran gratuitos; ademas, en el
internado de la escuela, habra salas separadas para los alumnos que se hayan
distinguido a su turno en la Escuela de Artes y Oficios, y que por sus aptitudes el
Consejo considere que merecen continuar sus estudios y pasar al Colegio de
Ingenieros; en ningun caso se admitiradn al internado de la escuela y del Colegio
alumnos de parientes pudientes, pero podran éstos matricularse en el externado
de ambos establecimientos; la admisién al externado se hara conforme lo disponga
la direccion suprema de las instituciones” (Santa Maria, 1920).

Don Federico Santa Maria deja claro en este extracto su voluntad de que la nueva
Universidad no solo beneficie a los estudiantes del centro del pais (Santiago y
Valparaiso), sino a los alumnos de todas las provincias de Chile, desde el extremo norte
al extremo austral; en ese sentido, no es una universidad con vocacién Unicamente
regional sino nacional.
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“UN COLEGIO DE INGENIEROS, en todos sus ramos, civil, ferrocarriles, fabricas,
mineria, hidraulica, electricidad, etc, etc, y todos aquellos ramos que el progreso
fisico implante” (Santa Maria, 2020).

Las ramas ingenieriles no son las Unicas promovidas por la universidad, sino todos
los ramos necesarios que el progreso de la humanidad demande, como las ciencias
sociales, destacando el derecho, periodismo, economia o los negocios.

“Siendo estas instituciones, por su instrucciéon, esencialmente laicas, toda
instruccion religiosa queda de hecho prohibida dentro de los colegios, la que debe
ser dada por sus parientes en el domicilio” (Santa Maria, 1920).

La nueva institucidon no puede estar sometido a ningun credo religioso en particular
porque esa es labor de los padres y no de la universidad.

“Tanto la escuela de Artes y Oficios como el Colegio de Ingenieros, y toda otra
institucion que pudiera crearse mas tarde, deben agregar a su titulo el nombre de
JOSE MIGUEL CARRERA, en homenaije al gran patriota que dio el primer grito de
independencia en Chile y como ensefianza a los alumnos que ante todo se deben
a su patria” (Santa Maria, 1920).

En este extracto queda claro la admiracion del benefactor por el procer de la
Independencia General José Miguel Carrera.

“Es mi decidida voluntad que el cuerpo de profesores con que se instalen tanto la
escuela de Artes y Oficios José Miguel Carrera, como el Colegio de Ingenieros
José Miguel Carrera, sean, en su totalidad, compuesto de extranjeros, sin
distincion de nacionalidad y que sea uno de mis albaceas quien los elija y contrate,
trasladandose al efecto a Estados Unidos y Europa, cerciorandose
cuidadosamente del valor cientifico y pedagogico de cada cual; para el caso de
que ninguno de mis albaceas pudiera trasladarse a Estados Unidos y Europa para
escoger los profesores, se cuidara de comisionar a una persona muy competente
y conforme a las instrucciones arribas expresadas. Asimismo, es mi voluntad que
sean también extranjeros que reuinan las condiciones indicadas, los profesores que
reemplacen a otros durante los diez primeros afios de funcionamiento de la
Escuela de Artes y Oficios y del Colegio de Ingenieros; pasados los diez afios
arriba indicados, los profesores pueden ser chilenos o extranjeros, pero seria
conveniente que siempre se renovara algunos por profesores extranjeros” (Santa
Maria, 1920).

Don Federico Santa Maria tenia desconfianza de la academia chilena y mucha
admiracion de la academia extranjera, principalmente europea; finalmente, decidieron por
académicos alemanes para fundar la Universidad.
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“Al formar los presupuestos anuales con la renta probable del afo, se aplicara el
diez por ciento de esta renta a formar un fondo de reserva cuyo producto se
acumulara cada afo, hasta terminar diez afos, y el total se invertira en abrir una
nueva escuela industrial o comercial; terminados los diez primeros afos, se
continuara en la misma forma a acumular cada diez anos indefinidamente y a
destinar la suma de los diez afos para nuevas escuelas u otras instituciones que
contribuyan a la instruccion fisica, progreso del pais” (Santa Maria, 1920).

Esta explicito la voluntad de Federico Santa Maria en no ser una universidad
Unicamente regional, en el sentido de la region de Valparaiso, en cambio nacional con
presencia en la mayor cantidad de regiones del pais porque cada regién tiene industrias
y ventajas comparativas en particular. En cierta medida la Universidad ha hecho esto con
la Sede Concepcion o la Sede Vifia del Mar, pero no es suficiente.

“... se podra crear también ‘bolsas’ para enviar alumnos que se hayan distinguido
en la Escuela de Artes y Oficios y Colegio de Ingenieros a estudiar a Estados
Unidos o en Europa, pero de preferencia el primero; a los elegidos para las bolsas
deben firmar un contrato por el cual se comprometen a volver a Chile y prestar sus
servicios, ya sea en la Escuela y Colegio José Miguel Carrera si hubiere lugar, o
quedar libre para ocuparse en el pais, pero sin compromiso de la Escuela y Colegio
de ocuparlos. La mente es hacerlos volver al pais para que cumplan su deber su
deber para con éI” (Santa Maria, 1920).

Nuevamente muestra su admiracion por la academia de los Estados Unidos y
Europa. Finalmente, refuerza aquella admiraciéon por las universidades europeas y
norteamericanas de la época.

“Si por una decisién judicial, un decreto u orden gubernativo o un acto legislativo
se anulara la fundacion de la Escuela de Artes y Oficios y Colegio de Ingenieros o
se les dejara directa o indirectamente sin efecto, o se negara la aprobacién de sus
estatutos o se reformase el presente testamento, aunque fuere en parte
insignificante, sea cual fuese la razén que se aduzca y la persona que lo solicite,
en tales casos mi heredero unico y universal sera don Agustin Edwards, en sus
defectos don Armando Quezada y en su defecto de este segundo, don Juan Brown.
Aquel de los mencionados que me herede adquirira mis bienes con la obligacién
de aplicarlos, en el término de seis meses contados desde la entrega de ellos, al
fomento y desarrollo de una o mas instituciones cientificas de Estados Unidos de
América ya establecidas y a eleccién de mi heredero; si éste lo creyese
conveniente, se asesorara del sefior Ministro de Estados Unidos que a sazoén
represente a su pais en Chile, para llevar a cabo esta disposicion si por desgracia
tuviere lugar” (Santa Maria, 1920).
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2.5.UNIVERSIDADES DE LA REGION DE CUYO

La Regién de Cuyo esté conformada por la Provincia de Mendoza, Provincia de San
Luis y Provincia de San Juan. La principal universidad de esta region es la Universidad
Nacional de Cuyo (UNCUYO) creada en 1939 para las actuales Provincias de Mendoza,
San Luis y San Juan, sin embargo, en el afio 1973 se separd en tres unidades diferentes,
es decir, UNCUYO para la Provincia de Mendoza, Universidad Nacional de San Juan
(UNSJ) para la Provincia de San Juan y Universidad Nacional de San Luis (UNSL) para
la Provincia de San Luis.

La UNCUYO cuenta con 15 facultades: Facultad de Artes y Diseno, Facultad de
Ciencias Econdmicas, Facultad de Ciencias Exactas y Naturales, Facultad de Ciencias
Médicas, Facultad de Ciencias Politicas y Sociales, Facultad de Derecho, Facultad de
Filosofia y Letras, Facultad de Ingenieria, Facultad de Odontologia, Facultad de
Educacion, Facultad de Ciencias Agrarias, Facultad de Ciencias Aplicadas a la Industria,
Instituto Tecnoldgico Universitario, Instituto Universitario de Seguridad Publica, Instituto
Balseiro y Escuelas y Colegios de la UNCUYO.

La UNSJ cuenta con 5 facultades: Facultad de Ingenieria; Facultad de Ciencias
Fisicas; Exactas y Naturales; Facultad de Filosofia Humanidades y Artes; Facultad de
Ciencias Sociales; Facultad de Arquitectura, Urbanismo y Disefio. La UNSL cuenta con
8 facultades: Facultad de Ciencias Econdmicas, Juridicas y Sociales; Facultad de
Ciencias Fisico Matematicas y Naturales; Facultad de Ciencias Humanas; Facultad de
Ciencias de la Salud; Facultad de Ingenieria y Ciencias Agropecuarias; Facultad de
Psicologia; Facultad de Quimica, Bioquimica y Farmacia; Facultad de Turismo vy
Urbanismo.

2.6.VINCULOS ENTRE CHILE Y ARGENTINA

Los vinculos entre Chile y Argentina comienzan mucho antes de los intentos
emancipadores de los patriotas chilenos y argentinos de comienzos del siglo XIX. En
especifico estas relaciones empiezan casi recién iniciado el proceso de Conquista, en
especifico de Chile. El primero en intentar recorrer la regiéon de Cuyo (Argentina) fue
Pedro de Valdivia, quien es reconocido como el fundador de lo que actualmente es Chile,
para lo cual envié a Francisco de Villagra. Una vez muerto Pedro de Valdivia, asume
como Gobernador de Chile Garcia Hurtado de Mendoza (hijo del Virrey del Peru y quien
después igualmente seria Virrey del Perl), quien encomendd a Pedro Castilla para que
fundara la actual ciudad de Mendoza en el lugar donde actualmente se encuentra el
Museo del Area Fundacional, la cual es presentado en la Figura 1.
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Figura 1. Museo Area Fundacional de Mendoza.
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Fuente: InMendoza.com

Por otra parte, cabe recordar que la actual Regién del Cuyo (actuales Provincias de
Mendoza, Provincia de San Juan y Provincia de San Luis) pertenecioé a la Capitania
General de Chile por casi 210 afios hasta el afio 1776, cuando se crea el Virreinato del
Rio de la Plata con capital en la ciudad de Buenos Aires. De esa manera, la region de
Cuyo comenzo a formar parte del Virreinato del Rio de la Plata porque el traslado del
camino San Luis a Buenos Aires era mas sencillo que cruzar la Cordillera de los Andes
hacia Chile.

En la misma época nacia el 28 de diciembre de 1758 en Mendoza el précer chileno
Juan Martinez de Rozas, quien vivié gran parte de su vida adulta en Chile, principalmente
en la provincia de Concepcién donde tuvo una destacada participacion administrativa en
los ultimos afios de la Colonia, pero también en los primeros afios de los intentos
independentistas, llegando a ser vocal de la Primera Junta de Gobierno y Presidente del
Primer Congreso Nacional, falleciendo finalmente en Mendoza en el exilio. En el afio
2015 la ciudad de Concepcion repatrid los restos de Juan Martinez de Rozas siendo
colocados en el Pantedn de la Patria (Figura 2), y ademas cuenta con un monumento en
el Parque Ecuador (Figura 3) (Cartes, 2017; Rozas, 2018).
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Figura 2. Panteén de la Patria en Concepcion.

Fuente: Diario Concepcién (2023).
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Figura 3. Monumento a Juan Martinez de Rozas en Concepcion.

Fuente: Elaboracién Propia.

Otra historia similar, pero al revés fue la de Tomas Godoy Cruz, quien precisamente
hoy dia tiene el nombre de una ciudad de la Provincia de Mendoza y un club de futbol
que juega en la Primera Divisién del Futbol Argentino. El primer Godoy lleg6 a la
Capitania General de Chile y luego cruzé la Cordillera de los Andes hacia la ciudad de
Mendoza en donde se produjo el casamiento entre Nicolasa Cruz de Castillo y Clemente
Godoy Videla, con lo cual se formo la familia Godoy Cruz, naciendo en el afio 1791 Tomas
Godoy Cruz (Balmaceda, 2021). En 1810 Tomas se movio hacia la ciudad de Santiago
para estudiar a la Universidad de San Felipe (antecesora de la actual Universidad de
Chile) al igual que su padre, regresando el afio 1814 hacia la ciudad de Mendoza. Don
Clemente Godoy (padre de Tomas) fue un patriota iracundo formando parte de la Junta
Provincial Cuyana integrada por tres miembros, ademas entregd una suma importante
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de dinero y una de sus propiedades para instalar la fabrica de pélvora del Ejército de los
Andes (Balmaceda, 2021). Tomas ingresé a la Logia Lautaro (a la cual pertenecian
O’Higgins y San Martin) y con el apoyo de San Martin fue escogido como representante
de la provincia ante el Congreso de Tucuman (Balmaceda, 2021). Posteriormente fue
Gobernador de la Provincia de Mendoza desde mediados de 1820 hasta comienzos de
1822 (donde le correspondioé firmar la orden del fusilamiento del précer chileno José
Miguel Carrera) y luego en 1830, siendo posteriormente exiliado a Chile por trece afios
producto de la ocupacién de la provincia por parte del caudillo Facundo Quiroga
(Balmaceda, 2021). En la Figura 4 se encuentra la ciudad de Godoy Cruz en la Provincia
de Mendoza, Figura 5 el escudo del Club Atlético Godoy Cruz Alejandro Tomba y en la
Figura 6 la muralla donde fueron fusilados los hermanos Carrera en la ciudad de
Mendoza.

Figura 4. Ciudad de Godoy Cruz en la Provincia de Mendoza.

Fuente: Mendoza Turismo.
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Figura 5. Escudo del Club Atlético Godoy Cruz Alejandro Tomba.

Fuente: Club Atlético Godoy Cruz Alejandro Tomba.

Figura 6. Foto personal del autor en el muro donde fueron fusilados los hermanos
Carrera en Mendoza.
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El otro vinculo importante fue durante el proceso de la independencia de Chile. La
Primera Junta de Gobierno en Chile se celebré el 18 septiembre de 1810, mientras que
en la actual Republica Argentina el 25 mayo 1810. El General José Miguel Carrera hace
un golpe de estado el 4 septiembre 1811 rompiendo todo tipo de relaciones con Espafia,
con lo cual inicia el proceso independentista en Chile, lo cual culminaria el 1y 2 octubre
1814 con el Desastre de Rancagua, partiendo los patriotas al exilio en Mendoza,
destacando entre ellos José Miguel Carrera y Bernardo O’Higgins. En Mendoza fueron
recibidos por el General José de San Martin. Por su parte, el General José de San Martin
también hace algo similar a Carrera con un golpe militar en Buenos Aires, obtiene un
triunfo en la Batalla de San Lorenzo, siendo nombrado posteriormente Jefe del Ejército
del Norte, el cual estaba a cargo de Manuel Belgrano, donde se da cuenta que es
imposible liberar el continente a través del Alto Peru, sino que debe hacerlo a través de
Chile, para lo cual se establece en la ciudad de Mendoza. José de San Martin prefiere a
Bernardo O’Higgins (ambos eran miembros de la Logia Lautaro), mientras que José
Miguel Carrera es exiliado a la ciudad de Buenos Aires. En Mendoza comenzaron los
preparativos para el Ejército de los Andes, quienes cruzaron la cordillera entre diciembre
de 1816 y febrero de 1817, obteniendo victorias en Chacabuco (12 febrero 1817) y Maipu
(5 abril 1818), sellando con ello la independencia de Chile. Posteriormente, el Gobierno
de Chile al mando del General O’Higgins financiaria la Escuadra Libertadora del Peru al
mando del General San Martin.

El General José Miguel Carrera partié exiliado hacia Buenos Aires, viajando luego
hacia los Estados Unidos donde conseguiria financiamiento para una flota, la cual seria
requisada en Buenos Aires por el Gobierno de Juan Martin de Pueyrredon, por lo tanto,
Carrera se une a los caudillos federalistas con el objetivo de obtener apoyo para derrocar
al Gobierno de O’Higgins. Luego, Carrera intenta volver a Chile reclutando indios de las
pampas, combatiendo en Cdrdoba y San Luis, sin embargo, es apresado en Mendoza
donde finalmente es fusilado en 1821 como lo sucediera antes a sus otros dos hermanos
en 1818. En la Figura 7 y 8 se encuentran la placa y el cartel conmemorativo
respectivamente de la Batalla de los Papeles que ocurrié en la Cordillera de los Andes
chileno entre las tropas del General José Miguel Carrera y el ejército realista cuando
intentaba escapar hacia Mendoza en 1814, Figura 9 la Virgen del Carmen de Cuyo con
las banderas chilena y argentina (también peruana) de la cual surge la Virgen del Carmen
del Ejército de Chile (Figura 10).
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Figura 7. Foto personal sobre el Combate de los Papeles.

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 8. Foto personal sobre el Combate de los Papeles.

e

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 9. Foto personal del autor sobre figura de la Virgen del Carmen de Cuyo.

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 10. Virgen del Carmen del Ejército de Chile.

Fuente: Aleteia.
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Otro personaje histérico de la Republica Argentina emparentado con Chile es el ex
Presidente de la Republica Domingo Faustino Sarmiento, quien llegara a ser Presidente
de la Argentina entre los afios 1868 y 1874. El primer exilio de Don Domingo en Chile fue
entre los afos 1831 y 1836, luego entre los afios 1841 y 1850, donde incluso tuvo la
oportunidad de ser profesor de la Universidad de Chile.

Finalmente, mas recientemente existe mucho vinculo en el extremo austral chileno
entre ambos paises porque comparten historias similares y existe mucho contacto
producto de la diferencia geografica respecto del norte (la altura de la Cordillera de los
Andes es mucho mas baja, incluso llegando a desaparecer). Por ejemplo, la actual ciudad
de Rio Gallegos (Provincia de Santa Cruz) fue fundada por chilenos porque querian
asegurar la presencia chilena en aquella parte del territorio (Martinic, 1971). También, la
Sociedad Explotadora de Tierra del Fuego, quien fue la mayor tenedora de tierras en la
Patagonia Chilena y Argentina, tenia estancias a ambos lados de la frontera, permitiendo
que una misma familia o persona trabajara en ambos paises sin problema alguno
(Martinic, 2011). Esto llevo a que ciertos procesos politicos y sociales sean similares en
ambos paises, como la Masacre de la Federacién Obrera de Magallanes (Vega, 2014)
que fue contemporanea a la Matanza de Obreros en la Provincia de Santa Cruz (Oyarzun,
2012; Bayer, 2004).

3. PROPUESTAS DE INTERNACIONALIZACION EN LA REGION DE CUYO

Con todo lo expuesto anteriormente entre los vinculos de las regiones chilenas con
las provincias argentinas, parece mas que razonable el intentar la internacionalizacién de
las universidades chilenas (principalmente de regiones) en la Argentina (principalmente
en sus provincias). Por ejemplo, seria interesante una internacionalizacién de las
universidades del extremo austral chileno, como lo son la Universidad de Magallanes
(UMAG), Universidad de Aysén (UAY), Universidad de los Lagos o la Universidad Austral
de Chile (UACh) en la Provincia de Tierra del Fuego, Antartida e Islas del Atlantico Suir,
Provincia de Santa Cruz y la Provincia de Chubut, en donde se encuentran universidades
como Universidad Nacional de Tierra del Fuego, Antartida e lIslas Adyacentes,
Universidad Nacional de la Patagonia Austral o la Universidad Nacional de la Patagonia
San Juan Bosco. Sin embargo, en este articulo no se refiere a universidades del extremo
austral, sino que en universidades del centro del pais, en especifico la Universidad
Técnica Federico Santa Maria.

Existen varias maneras en las cuales se puede producir esta internacionalizacion.
Una manera es el intercambio de académicos, es decir, académicos de las universidades
de la Regién de Cuyo lleguen a las sedes de la UTFSM a dictar catedras, o viceversa,
académicos de la UTFSM dicten catedras o realicen investigacion en universidades de
la region de Cuyo, que ha sucedido en algunas ocasiones. De la misma manera, seria
interesante el intercambio estudiantil, es decir, alumnos de las universidades de la region
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de Cuyo puedan cursar un semestre o un afio en la UTFSM, o bien, alumnos de la UTFSM
pasen un semestre o un afio en alguna de las universidades de la region de Cuyo.

Otra forma de internacionalizar la UTFSM en esta region es a través del desarrollo
de programas de pregrado, postitulo y de postgrados ejecutivos como Magister en
Administracién de Empresas (MBA), Magister en Gestion del Recurso Hidrico, Magister
en Economia Energética, Ingenieria Comercial (modalidad vespertina) o Ingenieria Civil
Industrial (modalidad vespertina), entre otros, los cuales también perfectamente pueden
ser impartidos a través de la modalidad on line. Asi mismo, puede ser posible que las
universidades de la region de Cuyo puedan impartir sus programas de pregrado, postitulo
o postgrado ejecutivo en la UTFSM, a través de la modalidad online.

También, una parte importante del Testamento de Don Federico Santa Maria
menciona:

Al formar los presupuestos anuales con la renta probable del afio, se aplicara el
diez por ciento de esta renta a formar un fondo de reserva cuyo producto se
acumulara cada afo, hasta terminar diez anos, y el total se invertira en abrir una
nueva escuela industrial o comercial; terminados los diez primeros afos, se
continuara en la misma forma a acumular cada diez afos indefinidamente y a
destinar la suma de los diez afos para nuevas escuelas u otras instituciones que
contribuyan a la instruccion fisica, progreso del pais (Santa Maria, 1920).

Lo anteriormente mencionado en el Testamento del benefactor de la Universidad no
se ha cumplido a cabalidad, por lo tanto, podria ser interesante que pudiera abrirse una
sede o un centro de investigacion en particular en la regién de Cuyo, la cual también
estaria avalado por la relacion con el General José Miguel Carrera de la Universidad,
quien a pesar de no tener un buen pasar en Mendoza o San Luis, pas6 gran parte de su
vida en la Argentina (7 afos) y seria una buena forma de hacer justicia acerca de su
figura, quien a pesar de no tener una buena relacion con O’Higgins y San Martin, siempre
tuvo objetivos comunes a ellos. Lo anterior también se encuentra refrendado en el
Testamento de Don Federico Santa Maria:

“Tanto la escuela de Artes y Oficios como el Colegio de Ingenieros, y toda otra
institucion que pudiera crearse mas tarde, deben agregar a su titulo el nombre de
JOSE MIGUEL CARRERA, en homenaje al gran patriota que dio el primer grito de
independencia en Chile y como ensefianza a los alumnos que ante todo se deben
a su patria” (Santa Maria, 1920).

Esta nueva Sede podria estar patrocinada por alguna universidad de la region de
Cuyo como la Universidad Nacional de Cuyo, Universidad Nacional de San Luis o la
Universidad de San Juan, como en la actualidad lo hace la Pontificia Universidad Catdlica
de Valparaiso con la Universidad del Rio (Ecuador), o bien, hacerlo de manera
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independiente como lo hizo en su momento la Universidad Técnica Federico Santa Maria
con la Sede Guayaquil.

4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La Universidad Técnica Federico Santa Maria cuenta con su Casa Central en la
ciudad de Valparaiso, con dos campus en la ciudad de Santiago en las comunas de San
Joaquin y Vitacura y dos sedes, una en la ciudad de Vifa del Mar (Regién de Valparaiso)
y otra en la comuna de Hualpén (Region del Bio-Bio). Anteriormente conté con una
Oficina en la ciudad de Rancagua (Regién del Libertador Bernardo O’Higgins) y el
Campus Guayaquil en la ciudad de Guayaquil en Ecuador, sin embargo, ambas debieron
ser cerrados por diferentes motivos. Es completamente razonable que la Universidad
desee abrir diferentes campus o sedes en diferentes regiones del pais, porque a pesar
de que Federico Santa Maria dese6 una universidad para su ciudad natal de Valparaiso,
siempre la pens6 como una universidad nacional, tal como lo recalcé en su Testamento.

Una de esas opciones claramente es abrir campus o sedes en la region de Cuyo en
la Argentina, las cuales por casi 200 afios fueron parte de Chile, por lo tanto, ambos
paises en aquella zona comparten rasgos fisicos, culturales, arquitecténicos, climaticos,
geograficos, entre otros muy similares. Lo anterior igualmente estaria plenamente
justificado en el testamento del benefactor de la Universidad porque revitalizaria la figura
del General José Miguel Carrera, quien fue fusilado en la ciudad de Mendoza y particip6
en combates en la ciudad de San Luis, ademas de vivir en la ciudad de Buenos Aires,
pasar por la actual Provincia de La Pampa y participar en combates en la Provincia de
Coérdoba. Por otra parte, seria una forma de incrementar las relaciones entre la Region
de Valparaiso y la Provincia de Mendoza (o San Juan o San Luis), sobre pasando las
tipicas relaciones internacionales entre paises a través de las cancillerias, para pasar de
esa forma a relaciones entre paises a través de los gobiernos subnacionales como lo es
el nuevo término de la paradiplomacia.
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Abstract

The article, through the methodology of (Schintke &amp; Staglin, 1988), processes the information
contained in the Domestic Input Product Matrix at the basic price of the year 2018 (111 x 111), in
order to verify the existence of a correlation (+ /-) between the dynamics of significant impacts
generated through minimal effort and the growing outsourcing of the economy. It is a matter of
verifying the hypothesis that services to a greater extent contribute to disseminate, expand the
possibilities of development of economies. The study confirms that outsourcing makes services
activities with a significant contribution to GDP, and high productivity.

Keywords: Input-Output Model; Sensitivity Analisis; Tecnical Coeficients
Clasificacion JEL: D57, R15, R34

Resumen

Mediante la metodologia de Schintke & Staglin (1988), el siguiente articulo procesa la informacién
contenida en la Matriz Insumo Producto doméstica, a precio basico del afio 2018 (111 x 111), con
la finalidad de verificar la existencia de una correlacion (+ /-) entre la dindmica de los impactos
significativos generados a través del minimo esfuerzo y de la creciente terciarizacién de la
economia. Se trata, en concreto, de comprobar la hip6tesis de que los servicios contribuyen en
gran medida a diseminar y expandir las posibilidades de desarrollo de las economias. En definitiva,
el estudio confirma que el citado proceso de terciarizacion hace de los servicios actividades de alta
productividad y significativa contribucion al PIB.

Palabras clave: Matriz insumo-producto; input- output; coeficientes técnicos directos; analisis de
sensibilidad.
JEL CLASSIFICATION: D57, R15, R34.
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1. INTRODUCCION

La necesidad de explicar la dinamica de las variables econdmicas, el
comportamiento de los agentes econémicos y los efectos sobre ellos en un mundo cada
vez mas complejo, dindmico y globalizado, ha llevado a los economistas a crear
metodologias capaces de explicar y predecir estos fenémenos de manera cuantitativa,
es decir, respaldar las conclusiones derivadas del razonamiento cualitativo a través de
la matematica y la estadistica (Pulido & Fontela, 2005).

A mediados del siglo pasado se ve acrecentada la interaccion de estos dos campos
del conocimiento y tiene lugar un acercamiento entre la economia cualitativa deductiva y
la economia cuantitativa mas inductiva. Ello propiciara una serie de estudios, tales como
las propuestas metodoldgicas de Tinbergen (1935)?, abocadas a la creacion de modelos
multiecuacionales de las relaciones macroeconémicas, y las de Leontief (1936),
enfocadas en el desarrollo de modelos multiecuacionales de las relaciones
intersectoriales.

Desde entonces, en la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe se ha
notado un marcado interés por la actualizacion y modernizacion de los sistemas de
informacion macro estadistica, en particular aquellos relacionados con las estadisticas
economicas, entre los que destacan las cuentas nacionales (CNA) -los agregados
econdmicos, a nivel de actividad econémica y productos-, los Cuadros de Oferta y Uso
(COU) y la Matriz de Insumo-Producto (MIP) (Banco Central Chile, 2018).

Las Cuentas Nacionales Anuales (CNA) comprenden la elaboracion del PIB y sus
componentes desde los tres enfoques elementales: produccion, gasto e ingreso. Ello se
realiza en base a un proceso de compilacion, donde se recopilan las estadisticas basicas
y se elaboran los agregados econémicos, a nivel de actividad econémica y productos, y
a un proceso de conciliacion donde se da a las estimaciones la consistencia econémica
y contable, en el marco de los Cuadros de Oferta y Uso (COU). En adicién a lo anterior,
y a partir de los COU conciliados, se compila y publica en la pagina web del Banco
Central de Chile, la Matriz de Insumo-Producto (MIP). Los agregados son presentados
tanto en cifras a precios corrientes como en indices encadenados, mientras que los COU
y las MIP son publicadas Unicamente en cifras a precios corrientes.

Segun (Banco Central Chile, 2018) la Matriz Insumo Producto (MIP) es una
representacion simplificada de la economia que muestra la estructura de la generacion
y el uso de la oferta de bienes y servicios. Dicho instrumento técnico permite la
elaboracion de modelos econdmicos de caracter descriptivo relacionados con la

1 En 1939, Jan Timbergen concluyé un ambicioso proyecto para la “League of Nations”, en el cual se desarrolla
por primera vez un modelo de ecuaciones simultaneas para una economia completa, que permitié efectuar
estudios sobre teorias alternativas de los ciclos econémicos y estimar las principales elasticidades.
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planificacién sectorial nacional y regional, con la geografia econdmica, el empleo, los
encadenamientos sectoriales y otros temas de interés para aquellos interesados en el
area de politicas publicas. Como se advierte, la MIP constituye una herramienta capaz
de nutrir y potenciar la implementacion de politicas publicas.

En el marco del andlisis estructural, con modelos insumo-producto y referido a un
punto en el tiempo, se debe subrayar la relevancia que alli reviste el analisis de
sensibilidad de los coeficientes; modelo que trata de dar respuesta a la pregunta de cual
es la importancia relativa de cada uno de los elementos que componen la MIP. Este
articulo centra su analisis en la sensibilidad de los coeficientes técnicos directos que
generan cambios significativos en el tejido econdmico del pais (medido a través de la
matriz inversa de Leontief). Para ello, se utiliza la metodologia de Schintke & Staglin
(1988) en la matriz insumo-producto chilena del periodo 2018.

Siguiendo a Sherman & Morrison (1950) y a Soza (2007), en los estudios
especializados se distinguen dos grandes temas relativos al analisis de sensibilidad:
“transmision de influencia mediante algun tipo de error” y “limites tolerables”. En torno al
primero, destacan los trabajos de Evans (1954), Sebald (1974) y West (1982), quienes
plantean que la sensibilidad puede ser estimada a través de la comparaciéon de los
efectos acumulados entre la original Matriz Inversa de Leontief y una alterada. Entre los
estudios dedicados a la segunda gran temética, sobresalen los de Sekulic (1968) y
Schintke & Staglin (1988), los que proponen estimar la sensibilidad de los coeficientes
técnicos a través de la variacion de un elemento de la matriz de coeficientes técnicos,
considerando el vector de produccion total y un porcentaje de variacién de sensibilidad
esperado. Cabe mencionar que Soza (2007) adhiere a la metodologia de Schintke &
Staglin (1988) ya que, en primer lugar, esta cuantifica el grado de sensibilidad de los
coeficientes técnicos de la funcidn de produccidn o sector y, en segundo, permite definir
la importancia del sector mediante la suma por fila y columnas de los coeficientes
importantes.

Respecto a la terciarizacion? econémica, el debate gira en torno a tres ejes
centrales: i) causas, magnitud y forma de la contribucién de los servicios al PIB (Marquez
y Pradilla, 2008; Bonet, 2006; Clavijo, Vera & Fandifio, 2012; Caldas, 2006); ii)
productividad del sector terciario (Garza, 2006; Maroto Sanchez & Cuadrado Roura,
2006; Maroto Sanchez, 2009); e iii) capacidad de concentracién de nodos que estimulan
las posibilidades de desarrollo de las economias. Es en el gran abanico de respuestas
para este tercer eje, que este articulo se enmarca, cercano a la linea de Salazar Villa
(2014) que, a través del enfoque insumo-producto, evidencia que el crecimiento del

2 Entiéndase por “terciarizacion” la transformacién de las actividades econémicas de un pais hacia un enfoque
de desarrollo del sector de servicios, y por “tercerizaciéon” una practica llevada a cabo por una empresa cuando
contrata a otra firma, para que preste un servicio en su lugar.
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sector servicios no tiene un efecto positivo significativo en la tasa de crecimiento de largo
plazo y que los efectos de propagacion y las cadenas productivas son menores que en
otros sectores productivos.

Concretamente, la presente propuesta —alineada también a Schintke & Staglin- se
aboca a identificar y analizar los impactos significativos generados a través del minimo
esfuerzo, con la finalidad de verificar la existencia de una correlacion (+ /-) entre la
dinamica de tales impactos (rij) y la creciente terciarizacion de la economia. Se busca,
en definitiva, comprobar la hipotesis de que la terciarizacion hace de los servicios
actividades que contribuyen, en gran medida, a diseminar, expandir las posibilidades de
desarrollo de las economias. En ese sentido, es necesario verificar relaciones entre el
sector terciario y la productividad y su contribucion al PIB.

El articulo se estructura en cuatro partes. Luego de esta introduccion, se establece
el marco tedrico que sustenta la eleccion de la metodologia empleada, la cual es
profundizada en la tercera parte, donde se presenta el algoritmo del analisis de
sensibilidad de la propuesta metodolégica de Schintke & Staglin (1988) y los criterios de
clasificaciéon de los coeficientes rij, estipulados por Iraizoz Apezteguia (1999). En
seguida, se expone el andlisis de los resultados obtenidos para, en seccion final,
presentar los principales hallazgos del estudio.

2. Andlisis de sensibilidad de coeficientes

Citando a (Pulido & Fontela, Analisis Input-Output Modelos, Datos y Aplicaciones,
1991) “la matriz de coeficientes técnicos (y su inversa) contiene informacion relevante
sobre la importancia relativa de los diferentes sectores en las transacciones inter-
industriales. Evidentemente un @ nulo (0 muy pequefio) mostrara ausencia de (o

reducida) influencia sobre sectores j e i. Sin embargo, un coeficiente reducido puede
afectar a un sector de gran importancia (o viceversa), con lo que los efectos totales deben
ser analizados con cuidado y deducidos a partir de una cuantificacion en la matriz de
coeficientes técnicos”.

El andlisis de sensibilidad de un modelo trata de responder a la pregunta: ¢cual es
la importancia relativa de cada uno de los elementos (variables o coeficientes) que lo
componen?
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Si en el modelo B;:Bx producimos un cambio en|§, 0 bien, en l; entonces
tendremos:

y—y =B,—B'x =B(x—x")+(B—B)x|(1)

Multiplicadores Sensibilidad de
coeficientes

El primer sumando de la Ultima igualdad conduce al célculo de multiplicadores
(efectos del tipo Ié,ﬁ A,y el segundo, al andlisis de sensibilidad de coeficientes (efectos

del tipo Iéb_’ A,) (Pulido y Fontela, 1991, p. 119).

En la literatura especializada un reglén importante ha sido la interpretacion de los
coeficientes técnicos y su relacion con la sensibilidad. Tal y como explica Soza (2007),
recurriendo a (Robles & Sanjuan, 2005) entre un coeficiente importante y uno meramente
grande, se entienden los primeros como aquellos que provocan mayores cambios en la
produccion tras ser modificados. Desde similar perspectiva, (Tarancon & Vazquez, 2004)
sostienen que un coeficiente minimamente alterado y que provoca profundos cambios
en la produccién de las ramas de actividad, debera ser considerado como importante.
(Aroche, 1996), por su parte, asevera que la importancia de los coeficientes I@ no esta

determinada por su tamafio, sino por su posicién en la matriz de coeficientes técnicos.

En relacion con la magnitud que una variacién afecta al sistema, Evans (1954)
especifica que los “errores” en la matriz de coeficientes técnicos generan distintos
efectos en el nivel de actividad estimado, ademéas de observar que una estructura
econdmica con un alto nimero de interrelaciones se mostrara menos afectada ante una
perturbacion exdégena. Se trata de un planteamiento afin al horizonte de este trabajo, ya
gue se vincula directamente con la densidad del tejido inter-industrial.

Por ultimo, Soza (2007) concluye que esta metodologia tiene como principal ventaja
la obtencién de aquellas transacciones intersectoriales que proporcionan mas dinamismo
a la economia e indica, asimismo, qué tipo de relaciones son mas propensas a inducir
cambios de mayor magnitud en la economia.

Varios han sido los métodos creados para identificar los coeficientes importantes.
Entre los denominados métodos de transmisién de influencia mediante algin tipo de
“error”, destacan Evans (1954), Sebald (1974) y West (1982), ya que estos autores

8 Por “error” se entiende la consecuencia de alterar una fila o un coeficiente de la matriz insumo-producto, la
cual genera impactos en la matriz de Leontief que deben observarse.
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complementaron sus trabajos a partir del que le precedia. Evans, quien tomé como
referencia a (Sherman & Morrison, 1950), se volco a crear un modelo capaz de estimar
la sensibilidad de la matriz inversa de Leontief, enfatizando en la relevancia de eliminar
el “error acumulado” por las relaciones inter-industriales y el consumo auténomo para no
comprometer la integridad del analisis.

(Sherman & Morrison, 1950) suponen que existe una matriz original A de orden n*n
y otra alterada A* de igual dimensién (con l?;f € A", tal que [A* = A + F, donde F es de

orden n*n, pero posee una unica fila que contiene los datos de porcentaje de variaciones
de coeficientes técnicos esperados y el resto de las celdas valen cero.

A partir de la definicién de W y tras operar, se llega a:

I-4ay=U-A-F=(01-Dl-FI-A"1Q)

Calculando la inversa de ambos términos, se obtiene:

(I-at=-A)y-FU-A) Tt =[--ATFI1- 4721

Es decir, la inversa de la matriz de Leontief con error dependera del producto de
una matriz que contiene la fila alterada y la inversa de Leontief sin error. A partir de la
Ultima expresion se obtiene la siguiente igualdad (Evans, 1954, p. 463):

* _ bji erirbrk
}bjk - bjk B (1 - Zr firbri) (22)

Donde pj; es un elemento de la matriz (I — A*)7%, @ denota los elementos de
(1—A)y \& indica los elementos de la matriz F. De esta manera, la expresion anterior
muestra el error de cada término en la inversa de Leontief causado por una fila de la
matriz que se altera (Evans, 1954, p. 463). Si se considera que so6lo un coeficiente
cambia, la expresion se plantearia de la siguiente forma:

}b* b bjifrk bir

jie = by = 72— (23)

(1 - fribi‘r)

Sebald (1974) sostiene que los pardmetros que aparecen recogidos en los modelos
input-output no son exactos debido a dos motivos. El primero estaria asociado a fallos
estadisticos, especificamente los causados por la recoleccion y compilacion de datos; y
el segundo, al hecho de que los coeficientes técnicos no permanecen constantes en el
tiempo. Por ello el mismo autor contribuye al enfoque de Evans (1954) al comprobar que
un “error” exégeno dependiente del mercado se encargaria de cambiar sistematicamente
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las distintas funciones de produccion a causa del continuo desarrollo tecnolégico (Soza,
2007).

Evans (1954) considera que es propicio analizar el efecto que genera el cambio de
un elemento de la matriz de coeficientes técnicos sobre la inversa de Leontief y la
produccién total, con el fin de determinar qué elementos @ son mas relevantes,
concluyendo que la importancia de cada rama se deberd al nimero de coeficientes
importantes que posea. Por lo tanto, para cuantificar y ordenar dichos coeficientes,
Sebald (1974) determina lo que denomina “equilibrio de Leontief (S)”, el cual es funcion
de la matriz inversa de Leontief (B) y del vector de demanda final (y), esto es:

s =fIa - A5yl =f[B;y] (24)

Al considerar las matrices IAT y IA,T tales que (A + AA*) y (A + AA™) representen
matrices que contienen “errores”, es decir, informacion imprecisa para el equilibrio de
Leontief (Solucion de S), se puede evaluar las tolerancias tanto positivas como negativas
de la solucion. No obstante, al mismo Sebald (1974) le interesa determinar aquellos
coeficientes que generan mayor incertidumbre, sugiriendo enfocarse en un cambio
positivo.

st F(1—@a+8am) 5y - £l - )]
s a2 5]

(2.5)

Acto seguido, su planteamiento se transforma en una forma de advertir los “limites
de error maximo”, lo que desemboca en un analisis de la norma de una matriz para limitar
los errores de los coeficientes expresados en la matriz de Leontief.

Luego, para realizar el ordenamiento necesario de estos coeficientes, (Bullard &
Anthony, 1988) suponen que los coeficientes técnicos de la matriz A no cambian y, por
consiguiente, no generan incertidumbre, en funcion de lo cual formulan la importancia de

cambio generado “g”, tal que:

I =gl -H7%y](26)

Donde J puede ser un escalar, vector o matriz de orden menor o igual que [(I — A)™?

. De igual forma, g puede ser igual que la funcién f definida en la ecuacion 2.4, lo que se
daria cuando todos los @aij = (, es decir, cuando no existe alteracion.

Posteriormente, si se considera un modelo con los elementos de la matriz A
perturbados, es posible evaluar los resultados del cambio observado
IA] = gl(I — A— AA)™%;y]. Empleando la propuesta de (Sherman & Morrison, 1950), se
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puede catalogar un coeficiente I@ como importante, si su error genera sobre los

elementos de IA_] un cambio que sobrepase el umbral prefijado. En otras palabras, el
procedimiento descrito consiste en seleccionar los Ili gue han experimentado un cambio

menor que la variacion aplicada en A (Bullard y Sebald, 1977, p. 78).

Finalmente, Soza (2007) se refiere al planteamiento de (Sebald, 1974) como una
reunificacién de criterios mostrados en el enfoque planteado inicialmente por Evans
(1954) y la aplicacion de cuantificacién mediante la aplicacién directa de la ecuacién de
Sherman y Morrison (1950). EI mismo (Soza, 2007) estipula que dicha propuesta sienta
un criterio de ordenamiento para los coeficientes que generan mayor incertidumbre en la
proyeccion.

Desde un enfoque similar, West (1982) sefiala la existencia de un efecto sinérgico,
ya que observa como el cambio realizado en algun coeficiente técnico, es mayor que el
gue se obtiene en su multiplicador: la suma del conjunto es mas que la simple suma
individual (West, 1982, p. 370). Conclusion al que arriba tras realizar multiples
alteraciones en la matriz de coeficientes técnicos y reparando en que los cambios
producidos en la inversa de Leontief no son iguales a la suma parcial de los cambios
realizados en esta matriz. Tal diferencia muestra la existencia de un efecto sinérgico en
las matrices inversa de Leontief y multiplicadores de demanda (Soza, 2007).

West (1982) plantea que la variacion a realizar puede ser definida como una matriz
proporcional al cambio que se producira, es decir, E = [al-jpl-j], de modo que la nueva

matriz de coeficientes técnicos alterada se puede definir como una suma de Ay P, donde
la primera corresponde a la matriz carente de errores y la Ultima, a la sumatoria entre la
matriz Ay P (matriz de error).

Entonces la nueva matriz inversa de Leontief seré igual a lo siguiente:

(I-(+P)=U-HU-R)=U-RI-4) @27

Donde R es una matriz auxiliar con estructura similar a A.

Despejando R, resulta:

R=-A7U1-4)-U-A-P)]=(U—-A)P=BZ(28)

Y, calculando la inversa de la expresion (2.8), se llega a:

(i-A-P)'=(@—-R)y*(I-A) " =B+RB+R*B+R°B+-....(29)

Estipulando factor comin de RB como:

62



HORIZONTES EMPRESARIALES ANO 22-N°1: 55-84
ISSN 0717-9901

ISSN ONLINE 0719-0875 LOS SERVICIOS Y SU CAPACIDAD DE EXPANDIR
Universidad del Bio-Bio EL DESARROLLO DE LA ECONOMIA NACIONAL
(l-A-P)*=B+({+R+R*+-....R)B=B+(I - R)"'RB (2.10)

Reemplazando (2.8) en (2.9), se obtiene:

(1-A-P)*=B+(-BP)'BPB=B+E (2.11)

Donde |E = (I — BP)"'BPB representa el cambio absoluto de la matriz inversa de
Leontief, en respuesta a la variacion proporcional E que afecta al coeficiente técnico B

. Este procedimiento indica cuédl es el cambio individual de los multiplicadores en
respuesta a la alteracion combinada de todos los coeficientes técnicos, aunque no
permite determinar la importancia relativa en términos de ordenacion de cada coeficiente
(West, 1982, p. 367).

De igual manera, si se quiere obtener el cambio de cada coeficiente, es necesario
expandir la matriz E de la ecuacion (9.11) y expresarlos de forma tal que el elemento %lij

de la matriz IE_1 se exprese como:

}Elij = zlzkbikaklpklblj (2.12)

Por lo tanto, el error en el multiplicador del output de la j-ésima columna
corresponde a:

FZOM} = ZIZROMkaklpklblj (213)

Aqui, |25Mk es el multiplicador k-esimo del output original y \()ﬂ el del final. No

obstante, West (1982) sefiala que es mas apropiado utilizar un criterio mas util para el
andlisis transversal de multiplicadores y tablas, sugiriendo centrarse en el cambio
proporcional de la produccién de la j-esima rama, o sea, antes y después de cambio
(West, 1982, p. 368):

OM]- = , . kAkiPkl O_Mj (2.14)

Siguiendo a (Soza, 2007), West ha empleado un enfoque similar al de Sherman &
Morrison (1950) y Evans (1954), obteniendo una matriz inversa de Leontief con errores,
cuyo efecto total es mayor a la simple suma de los cambios generados en forma
individual.

Desde la propuesta de Evans, Sekulic (1968) retoma la idea de cuantificar el efecto
de la variacion de un elemento en la matriz de coeficientes técnicos, pero considerando
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el vector de produccion total. Esto da comienzo a las teorias de sensibilidad agrupadas
bajo el nombre de “Métodos de Limites Tolerables”. Su postulado parte de la base de
gue, determinando la cuantia del cambio en un elemento de la matriz A (ejercicio
realizado uno a uno para cada elemento), se puede afectar al vector de produccion total,
segun la presuncion de un porcentaje fijo de cambio para cada uno de los E empleando

la siguiente expresion:

100p
ij(p) = b (3)
ai]- (100Xl m]?XXLII: + pbﬂ>

Donde B permite determinar el componente de la matriz B que alcanza el maximo
porcentaje de variacion debido al cambio en el elemento I‘i p denota el porcentaje fijo
del cambio que se evalla, @ representa los elementos de la inversa de Leontief y E
corresponde al output total de la k-ésima rama. Entonces, un alto valor de [rﬂ indica que

elemento es menos importante, es decir, muestra el limite tolerable o valor maximo en
porcentaje del coeficiente técnico ICLL gue no provoca cambios mayores al valor p

establecido en la produccion de la k-ésima rama.

Posterior a la propuesta de Sekulic, Jilek (1971) introduce un enfoque en el que
propone utilizar margenes de variabilidad tolerables en los coeficientes, con el fin de
observar las alteraciones que provocan menores diferencias porcentuales respecto al
limite tolerable prefijado en la produccion sectorial, de la siguiente manera:

1
ij = 4

b,
a;j (bu + 100max (W ) + Xx; )

Los enfoques vistos anteriormente son similares entre si, debido a que trabajan con
limites tolerables expresados en un porcentaje a eleccion del decisor econdmico. Afios
mas tarde, Schintke & Staglin (1988) toman las formulaciones de los dos autores recién
citados y las complementan con las contribuciones de West (1982), proponiendo las
siguientes formulas:

iy (p) = 0 by + 1000, 2) )

rij(p) = 100 ,conp > 0(5.1)
l,( )’
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Donde l’ﬁ es el output total de la rama j-ésima, p denota el limite tolerable de error -
0 sea, el porcentaje de variacion maximo que la rama i-ésima producira-, w;; indica el

mayor error que el p% presente en la produccion de la rama H (k=1,cenennn , n), porlo
tanto, representa la importancia del coeficiente g;;, siendo l@(p) la cuantificacion de la

sensibilidad de I@ frente a una alteracion del p%. Entonces, irﬂ indicard, en porcentaje,

cual es el valor maximo que no provoca cambios superiores al p% en la produccién de
la i-ésima rama.

Respecto a la forma en que se pueden identificar los sectores altamente sensibles
Schintke y Staglin (1988, p. 48) sostienen que un coeficiente sera importante cuando una
variacion menor que el 100% sea capaz de generar un cambio en la produccién de

alguna de las ramas, mayor al nivel porcentual prefijado “p”.

Por su parte, Pulido y Fontela (1991 p. 123) indican que cuanto mayor sea w;j, mas
importante sera el coeficiente analizado y que la variacién porcentual lrﬂ a la que puede

_ ;. 4 . . .
llegar un coeficiente ser& igual a (w_(m> En consecuencia, el grado de importancia del
)

coeficiente serd indirectamente proporcional a la cuantia del l@

Cabe mencionar también a Forsell (1988) cuyo trabajo sefiala que un coeficiente
sera importante si es capaz de modificar en forma significativa el output total. De ese
modo, para identificar un sector importante, bastaria con sumar el nimero de coeficientes
importantes que se encuentren en las filas y columnas de cada rama; es decir, una rama
sera importante, en la medida que presente mas coeficientes importantes que el resto de
los sectores. Paralelamente, Schintke y Staglin (1988, p. 48) afirman que el nUmero de
coeficientes importantes en una fila sera aproximadamente proporcional a su output 0 a
su input intermedio.

Respecto de la variable p, se debe recordar que esta variacién porcentual es
prefijada por el decisor econémico y, por lo tanto, se recomienda establecer ciertos
criterios para estimar la lectura deseada. Por ejemplo, si se hace variar un elemento en
un 1%, lo que significa que se desea conocer el impacto en el sistema econémico al
utilizar un minimo gasto, se identificaran algunos coeficientes que cumplen con este
criterio; no obstante, estos no seran los mismos si se emplea otro porcentaje para la
variable p. Tal y como advierte Soza (2007), si un elemento varia en un 1%, generara
cierto cambio, pero si el mismo coeficiente cambia en un porcentaje mayor, originara una
modificacion distinta, la cual podria despertar el interés de otras actividades que estaban
ajenas al primer criterio.
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Respecto al criterio utilizado para establecer qué coeficientes son importantes o no,
hay que tener en cuenta que el escalar de interés viene dado por el decisor econémico.
Ahora bien, para aquellos que utilizan el 1%, se recomienda seguir el criterio de Irdizoz
Apezteguia (1999):

e Coeficientes muy importantes: I;L-,- <0,10

¢ Coeficientes bastante importantes: 0,10 < r;; < 0,5C
e Coeficientes poco importantes: |0,50 < r;; < 1

e Coeficientes no importantes: m

Estos escalares se interpretan a traveés de la presencia de coeficientes importantes
en filas y columnas. Si hay una gran cantidad de Ifif < 0,10 en fila, se interpretara que

dicho sector es importante como oferente de bienes de consumo intermedio para el
proceso productivo de otras actividades econdmicas. Cuando ello ocurra en la columna,
significa que el sector provoca aumentos de produccion importantes en otras ramas, con
el fin de satisfacer la demanda de productos intermedios, lo cual refleja la importancia
del método de produccion empleado por este sector, con el fin de satisfacer la demanda
intermedia de otros sectores. Ademas, se le considera un enfoque complementario al
analisis de encadenamientos y multiplicadores.

Asi, Soza (2007), acudiendo los estudios de Jalili (2000), precisa que, al momento
de realizar un estudio general de varias propuestas, como también de aplicar varias
metodologias de andlisis de sensibilidad, se obtienen resultados similares, debido a que
las propuestas se originan en una misma raiz, que busca “evaluar cémo una matriz con
error puede afectar al sistema econdmico” a través de la metodologia de Sherman &
Morrison (1950).

A resoluciones similares habia llegado Viet (1980), al referirse a la similitud analitica
de las propuestas de Sekulic (1968) y de Sebald (1974), al igual que a los resultados de
Jilek (1971) y de Schintke (1984), notando, ademas, que los métodos basados en los
limites tolerables y la cuantificacion del error no presentan diferencias entre si, al menos
en términos generales.

En suma, para Soza (2007), la propuesta mas completa es aquella formulada por
West (1982), debido a que calcula los distintos cambios de forma generalizada y no
limitandose a un coeficiente o fila, aunque pierde practicidad frente a la propuesta de
Schintke & Staglin (1988), ya que esta Ultima considera el maximo error absoluto sobre
la produccién que genera cada actividad en todo el sistema. En igual linea, Lahr (1993)
declara que las metodologias de West (1982) y la de Schintke & Staglin (1988) son las
mas adecuadas, ya que la primera tiene la ventaja de considerar el cambio simultaneo
en todos los coeficientes, mientras que la segunda, permite acotarlo un solo sector.
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Si bien Evans y West son coincidentes entre si, e incluso este Ultimo parece mas
intuitivo (Soza, 2007), el inconveniente de ambos es que solo permiten identificar
coeficientes importantes por filas y columnas y no para el conjunto del sistema. Con todo,
de acuerdo a (Soza, 2007) la propuesta de West es un buen complemento a la tediosa
metodologia de Schintke y Staglin, ya que por practicidad, se recomienda evaluar el
efecto producido en la economia al alterar una fila o columnay, posteriormente, centrarse
en la fila o columna con mayor presencia de coeficientes verdaderamente importantes,
con la finalidad de emplear una técnica coeficiente a coeficiente y encontrar aquel I@ que

sea mas importante desde el punto de vista conceptual.

Para dar término a este apartado, conviene subrayar las tres conclusiones que
formula (Soza, 2007) en relacién a las propuestas de West (1982) y Schintke & Staglin
(1988):

e La propuesta de West solo permite diferenciar que coeficiente es mas importante
en un andlisis en columnas o filas, por lo tanto, no considera el conjunto de celdas
como en el caso de Schintke y Staglin. (Soza, 2007, p. 134)

e La propuesta de West siempre tiende a presentar un menor cambio en las
actividades que se encuentran en la diagonal principal de la tabla input-output
empleada. Por ello, la similitud de los resultados con respecto a Schintke y Staglin
aumentara. (Soza, 2007, p. 135)

e Schintke y Staglin valoran adecuadamente aquellos coeficientes que son
inicialmente cero, al no asignarles un efecto sinérgico. (Soza, 2007, p. 135)

3. METODOLOGIA

El analisis de los coeficientes sensibles de la economia nacional del afio 2018 tiene
como fuente “Las Cuentas Nacionales de Chile: Compilacion de Referencia 2018” del
Banco Central, y emplea la Matriz de Coeficientes Técnicos Directos y la Matriz Inversa
de Leontief del mismo periodo.

3.1.Metodologia de Schintke y Staglin
%
’Wij(p) = a;; <bjip + 100bii;) €))

i

’rij(p) = 100%&07119 >0(1.1)
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Donde:

@: Elemento de la Matriz A de Coeficientes Técnicos
I@: Elemento de la Transpuesta de la Matriz de Leontief (B).

IIE: Elemento de la diagonal de la Matriz (B).

l{j,x,: Vectores de produccion efectiva por fila y columna de las respectivas ramas
consideradas.

p: Limite de variacién del modelo econémico, el cual es un escalar que el analista decide
estipular, segun los objetivos que desee alcanzar.

En el presente estudio, se ha definido un escalar de valor 0.01, de tal manera que
se estimaran coeficientes sensibles en base a aquellos que tengan un valor I@ mas bajo

qgue el 1%. Estos datos permitiran estimar la méaxima variacion que puede tener el
coeficiente l@ cuando se altera la produccioén del sector “i” en mas de un 1%.

A su vez, y de acuerdo con Iraizoz Apezteguia (1999), se establece que el criterio
de clasificacion bajo este porcentaje corresponde a los siguientes intervalos:

e Coeficientes muy importantes: I;l-,- < 0,10
e Coeficientes bastante importantes: 0,10 < r;; < 0,5C

e Coeficientes poco importantes: Fi,SO <ni<l1
e Coeficientes no importantes: I;l-,- >1

4, RESULTADOS

En primer lugar, se constatan dos hitos importantes que acompafian a la terciarizacion
de la economia. El incremento de la participaciéon en el PIB total y de la productividad
propia de los sectores terciarios.

En relacién a la capacidad productiva, la tabla 1 presenta, para los sectores primarios,
secundarios y terciarios, la evoluciony contribucién al PIB nacional en términos absolutos
y porcentuales (periodo 2013-2021). A partir de esos antecedentes, se constata que en
Chile la contribucién al PIB es notoria y similar a las de las economias desarrolladas.
En Estados Unidos, las actividades econdmicas estan concentradas en el sector
servicios que compone el 75.7% de su economia. En Alemania, este porcentaje es de
71.3%. En Japdn, de 75,7% y en Chile (2013-2021), el sector servicios es responsable
de un promedio de 77% del PIB; cifra que expresa una notoria tendencia alcista.
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Tabla 1: Producto Interno Bruto por actividad econdmica, volumen a precios afio
anterior encadenado, series empalmadas, referencia 2018 (expresado en miles de
millones de pesos encadenados y porcentualmente)

Producto Interno Bruto Por Actividad Econémica, Volumen a Precios Aio Anterior
Encadenado, Series Empalmadas, Referencia 2018 (Miles de Millones de Pesos Encadenados)
y Porcentualmente

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Primario 23.179 | 23446 | 2346l 23.113 23.045 24.265 23.596 | 23.852 | 23.993
Secundario 16.799 16.882 17.145 17.129 17.291 18.194 17.936 17.347 18.795
Terciario 129.887 | 132.581 | 136.025 | 139.485 | 141.830 | 146.976 | 149.363 | 138.283 | 157.708
PIB Total 169.864 | 172.909 | 176.630 | 179.726 | 182.166 | 189.435 | 190.895 | 179.482 | 200.425
Primario % 14% 14% 13% 12% 13% 13% 12% 13% 12%
Secundario % 10% 10% 10% 10% 9% 10% 9% 10% 9%
Terciario % 76% 76% 77% 78% 78% T7% 79% 77% 79%
Total % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: BCCh (2022).

A lo anterior se suman las estimaciones del Banco Central (2022) cuadro 23;
Cuadrante de valor agregado (en miles de millones de pesos de 2018), llevadas a cabo
mediante el cociente entre Valor Agregado (VA) y Valor Bruto de la Produccién (VBP
precio basico), respecto a la productividad para los sectores Primario, Secundario y
Terciario. Los resultados revelan aqui que la productividad (VA/VBP) es de 51%, 43 y
60%, respectivamente.

En base a la argumentacion planteada acerca del incremento de su participacion en
el PIB y de la productividad en los sectores terciarios, se pretende discutir el argumento
predominante en la literatura especializada (Ruiz & Zagaceta, 2017) segun el cual la
terciarizacion permite elevar la productividad agregada y, por afiadidura, el crecimiento.
Esta idea supone, ciertamente, que es necesario incentivar los procesos de terciarizacion
para promover el desarrollo econémico.

Con el proposito de contrastar dicha presuncion, se evalio mediante un enfoque de
sensibilidad y mediante multiplicadores los sectores de la economia chilena capaces de
generar impactos significativos a través del menor uso de recursos, de manera de
ponderar su capacidad de ser ejes dinamizadores de la economia.

Latabla 2, construida sobre la base de un universo de 12.321 coeficientes, presenta
la participacion absoluta y porcentual de los coeficientes segin categoria de
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importancia®, entendiendo el criterio i@ como magnitud o rango del esfuerzo requerido

para lograr un impacto final en la produccién sectorial equivalente a un 1%. Destaca aqui
gue tan solo 100 coeficientes, equivalentes a un 0,81% del total, clasifican como
coeficientes “Muy Importantes”, esto es, capaces de optimizar las relaciones minimo
esfuerzo - maximo resultado. En contraposicién, 11.497 coeficientes lri equivalentes a

93,31%, requieren de un esfuerzo superior al 100% de la cuantia sobre si mismos para
generar impactos significativos, siendo categorizados como “No Importantes”.

Tabla 2: Categorizacién I@ MIP 111 x 111 periodo 2018, segun nivel de

importancia
Categoria Criterio de ry; Nu.me_ru de oialen 14
coeficientes

Coeficientes muy importantes TR 100 0,80%
Coeficientes bastante importantes 01 =y < 05 372 1,01%
Coeficientes peco importantes 05=m <l 352 186%
. . TR} - I
Coeficientes ne importantes ! 11.497 0351%
Total Coeficiente: ry; 12311 100

Fuente: Elaboracien Propia

Los resultados mostrados en la misma tabla permiten a los agentes econémicos
conocer los coeficientes técnicos en funcidon de los cuales tomar decisiones para
promover politicas e inversiones que generen un impacto significativo en la produccién
del sistema economico.

En cuanto a la distribucion de los [rj; “Muy Importantes”, segun sectores de actividad

econémica®, se concluye que las actividades “Industria Manufacturera” (3), “Comercio,
Hoteles y Restaurant” (6),” Construccion” (5) y “Agropecuario silvicola y pesca” (1)
concentran el 69% de los coeficientes importantes y 44,36% de participacion en el PIB.
Esto demuestra una correlacion directa entre la contribucion sectorial del PIB y la

4 Los intervalos de importancia fueron propuestos siguiendo a (Irdizoz Apezteguia, 1999).
5 Revisar Anexo N°3.
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cantidad de Coeficientes donde opera la regla de “minimo esfuerzo para un maximo
logro”.

El grafico de la Figura 1 ilustra la distribucion “espacial” de los coeficientes lrﬂ “Muy

Importantes” en el tejido econémico.
ry Total en

Categoria Columnas "

Sector Primario 20 20%
Grafico N°1: Distribucion Espacial de los Coeficients Rij "Muy Importantes"

Sector Secundario 40 46%

Sector Terciario 2 4%

Total Coeficientes ry; 100 100%

Fuente: Elaboracion Propia

Muy Importantes

110

110

30

Columnas

10

Fuente: Elaboracién propia

Como se aprecia, el grafico muestra que, en la légica de actividades primarias,
secundarias Yy terciarias, los l@“muy importantes” se jerarquizan en el siguiente orden:

“sector secundario”, “sector terciario” y “sector primario”; y que concentran,
respectivamente, el 46%, 34% y 20% de coeficientes f;; “muy importantes”.

Respecto al tipo de arrastre (encadenamiento) de las 38 actividades terciarias
analizadas a través del enfoque de Rasmussen, se confirma la preponderancia de
actividades “Estratégicas” e “Islas”, que suman un 68% del total. Se advierte, asi, que se
trata de sectores que contribuyen solo en menor medida a diseminar y/o expandir las
posibilidades de desarrollo de la economia. Pese a ello, se identificaron igualmente 5
actividades terciarias con la capacidad de dinamizar la economia desde el sector

Servicios.
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Tabla 3: Actividades terciarias “claves” segin metodologia de Rasmussen

Sector cror Actividad Econdmica Clasificacion
Rasmussen
74 Comercio automotriz C
75 Comercio mayorista C
Terciario 81 Transporte de carga por carretera C
89 Telefonia movil [
96 Auxiliares financieros (o9

Fuente: Elaboracién propia

Para los sectores econdmicos (1), (3), (5) y (6)® se presentan desagregados por
ventas y compras a nivel subsectorial, las actividades vinculadas a E “Muy Importantes”,

evidenciando las relaciones de consumo intermedio donde se cumple la regla minimo
esfuerzo — méximo beneficio.

Respecto al sector agropecuario, silvicola y pesca (1), la Tabla N° 4 muestra que
los subsectores (2), (3), (4), (5), (7), (10) y (11) distribuyen sus coeficientes “Muy
Importantes” en subsectores del mismo rubro, a excepcion de (7) y (11) donde se
observan f;; en las actividades de “Elaboracion de alimentos para animales (26)" y

“Transporte maritimo (83)”, lo que comprueba que la eficiencia de estos sectores se
relaciona precisamente con la elaboracion de alimento para animales y su logistica para
generar impactos significativos.

Tabla N° 4: “Coeficientes “Muy Importantes” del sector “Agropecuario silvicola 'y
pesca” (1)”

Tabla N°4: Coeficientes “Muy
Importantes” del sector “Agropecuario
silvicola y pesca” (1)”

Cultivo de hortalizas y
productos de viveros (2)
Cultivo de uva (3)
Cultivo de otras frutas (4)
Cria de aves de corral (7)
Silvicultura y extraccién
de madera (10)
Acuicultura (11)

X | Cria de ganado bovino(5)

Cultivos anuales (cereales y otros) y forrajeras (1)
Criade otros animales (8)

Actividades de apoyo a la agriculturay ganaderia (9) X | X
Silviculturay extraccién de madera (10)
Acuicultura (11)

Elaboracion de alimentos para animales (26) X
Transporte maritimo (83)

X

XX
XX

XXX

Fuente: Elaboracién propia

5 Para mayor informacion sobre la glosa de estos sectores, se puede revisar Anexo N°2 o Anexo N°3.
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Referido a la Industria manufacturera (3), en la tabla N°5, se evidencia que las
vinculaciones de ésta tienen un especial énfasis en las actividades proveedoras de
insumos primarios. Un 64% de los coeficientes f;; “Muy Importantes” se localizan en

subsectores de las actividades primarias, 32% en actividades secundarias (Manufactura)
y 4% en el sector terciario, especificamente en la actividad transporte.

Respecto al numero de coeficientes l@ de los subsectores de la manufactura, se

observa que la mayoria presenta una cantidad no superior a dos, a excepcion del
subsector “Elaboracion y conservacion de carne (19)” que concentra, especificamente,
las actividades “Cria de ganado bovino (5)”, “Cria de Cerdos (6)”, “Cria de aves de corral
(7)” y “Cria de otros animales (8)". Se confirma, de este modo, la alta vinculacion hacia
atras’ de la industria manufacturera, con énfasis en las actividades pecuarias del tejido
econdémico.

Tabla N° 5: Coeficientes “Muy Importantes” del sector “Industria Manufacturera”

@3)

Tabla N° 5: Coeficientes “Muy Importantes”
del sector “Industria Manufacturera (3)”

Elaboracion de combustibles (45)
Fabricacién de hormigény otros

productos minerales no

Elaboracion de harina y aceite de
metalicos (55)

pescado (20)
Elaboracion de productos lacteo:

(24)
Elaboracion de alimentos para

Elaboraciony conservacion de
animales (26)

Elaboraciony conservacion de
vegetales (22)

Elaboraciony conservacion de
pescados y mariscos (21)

carne (19)
Fabricacién de maquinaria y
equipo de uso industrial y

Fabricacion de calzado (38)
doméstico (59)

Elaboracion de productos de
Fabricacion de celulosa (41)

Elaboracion de productos de
panaderia (27)

molineria (25)
Aserrado y acepilladura de

Elaboracién de bebidas no
maderas (39)

alcohdlicas (33)
Fabricacién de sustancias
quimicas basicas (46)
Fabricacion de productos

Elaboracion de vinos (31)
metalicos (58)

X

Cultivos anuales (cereales y otros) y forrajeras (1)

X

Cultivo de uva (3)

Cultivo de otras frutas (4) X

Criade ganado bovino (5)

Criade cerdos (6)

Criade aves de corral (7)

XXX |[X

Criade otros animales (8)

Silviculturay extraccion de madera (10) X X

Acuicultura (11) X

Pesca extractiva (12) X X

Extraccion de petroleo y gas natural (14) X X

Explotacion de otras minas y servicios de apoyo a la mineria (18) X X

Elaboracién de harinay aceite de pescado (20) X

Elaboracion de productos de molineria (25) X

Elaboracion de bebidas no alcohélicas (33) X

Elaboracién de cuero y sus productos (37) X

Aserrado y acepilladura de maderas (39) X

Fabricacion de productos de caucho (51) X

Fabricacion de vidrio y productos de vidrio (53) X

Fabricacion de cemento, cal y yeso (54) X

Industrias basicas de hierro y acero (56) X

Transporte por tuberias (gasoductos y oleoductos) (82) X

Fuente: Elaboracién Propia

7 Segun (Schuschny, 2005) la vinculacion hacia atras significa la capacidad de una actividad de provocar o
arrastrar el desarrollo de otras, dado que utiliza insumos procedentes de éstas.
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En el rubro de la construccion, la tabla N° 6 muestra que los coeficientes ;; capaces

de provocar la relacion minimo esfuerzo - maximo retorno, se encuentran basicamente
en las actividades del rubro manufacturero.

Tabla N° 6: Coeficientes “Muy Importantes” del sector “Construcciéon” (5)

@
3 3 3 S
S S @ S
E [5S)5~] B&
) T3 |8Y| 52
Tabla N° 6: Coeficientes “Muy Importantes” del [(g2(g g|38=| 2 <
oz c c | > =
sector “Construccion (5)” Ss8|lsS[sd| 238
88|18 s5l(8e|l 5
c2|lc28|cs| 82
=2 Oles vl s = = €
egolge|l2g| =238
SelSe[SE| &8
Fabricacion de productos de madera (40) X
Fabricacion de pinturas y barnices (47) X
Fabricacion de cemento, cal y yeso (54) X X X
Fabricacion de hormigén y otros productos minerales no metalicos (55) X X X X
Industrias basicas de hierroy acero (56) X X
Fabricacion de productos metalicos (58) X
Actividades especializadas de construccion (73) X

Fuente: Elaboracién propia.

Finalmente, y respecto al sector “Comercio, Hoteles y Restaurant” (6), la tabla N°7
evidencia que los coeficientes l@ “Muy Importantes” se distribuyen en 53% para el sector

terciario (Transporte, principalmente), 41% para el sector secundario (Manufactura) y 6%
para el sector primario.

Un analisis minucioso de los subsectores sefialados revela que el comercio
mayorista tiene una alta vinculacion con las actividades “Fabricacion de envases de
papel y cartén (42)”, “Imprentas (44)", “Transporte de carga por carretera (81)”,
“Transporte por tuberias (gaseoductos y oleoductos) (82)”, “Actividades de
almacenamiento y deposito (85)”, “Otras actividades de apoyo al transporte (87)" y
“Actividades administrativas y de apoyo (103)”. Ello denota que el comercio mayorista
tiene su valor agregado en la optimizacién de los procesos logisticos y administrativos.
El comercio minorista, por su lado, se vincula a la “Elaboracion de productos de molineria
(25)", “Imprentas (44)”, “Transporte de carga por carretera (81)", “Actividades de
almacenamiento y depdsito (85)”, “Correo y servicios de mensajeria (88)” y “Actividades
Inmobiliarias (97)”, lo cual demuestra que dicho subsector depende de las actividades de
transporte y almacenamiento para generar impactos significativos.

74



HORIZONTES EMPRESARIALES ANO 22-N°1: 55-84
ISSN 0717-9901

ISSN ONLINE 0719-0875 LOS SERVICIOS Y SU CAPACIDAD DE EXPANDIR
Universidad del Bio-Bio EL DESARROLLO DE LA ECONOMIA NACIONAL

Tabla N° 7: Coeficientes “Muy Importantes” del sector “Comercio, Hoteles y
Restaurant (6)”

Tabla N° 7: Coeficientes “Muy
Importantes” del sector “Comercio,
Hoteles y Restaurant (6)”

Comercio
minorista (76)

Comercio
mayorista (75)
X ||| Restaurantes (78)

Comercio
automotriz (74)

Cultivo de hortalizas y productos de viveros (2)

Elaboracidn y conservacion de carne (19)

Elaboracidn y conservacion de vegetales (22)
Elaboracién de productos de molineria (25) X

Fabricacion de envases de papel y cartén (42)
Imprentas (44)

Fabricacion de vidrio y productos de vidrio (53) X
Transporte de carga por carretera (81)

X[ X

Transporte por tuberias (gasoductos y oleoductos) (82)
Actividades de almacenamiento y dep6sito (85)
Otras actividades de apoyo al transporte (87)

XX | X[ X

Correo y servicios de mensajeria (88) X
Actividades inmobiliarias (97) X
Actividades administrativas y de apoyo (103) X

Fuente: Elaboracién propia.

5. CONCLUSIONES

Dado que el 93% de los coeficientes se ve asociado a un I@ “‘No importante”, es

posible afirmar que el sistema econdmico chileno en general no propicia altos
rendimientos en las inversiones de capital, es decir, no cumple con la regla de generar
impactos significativos a través del minimo esfuerzo. Los hallazgos, desde esta
perspectiva, dificultan aceptar la hip6tesis general de este estudio: que en Chile las
actividades terciarias se han convertido en los ejes dinamizadores de la economia.

En efecto, la hipétesis se cumple exclusivamente con relacion a la actividad

“Comercio, Hoteles y Restaurant (6)”, que concentra el 17% de los LY “Muy Importante”.

Los lrﬂ de alto impacto son escasos (0,81%) y se localizan en las actividades “Industria
Manufacturera (3)”, “Comercio, Hoteles y Restaurant (6)”, “Construccién (5)" y
“Agropecuario, Silvicola y Pesca (1)”.
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Se constata, asimismo, una alta correlacion entre coeficientes l@ “Muy Importantes”
y sectores de alta contribucién al PIB Nacional. En el marco de los subsectores de la

actividad “Agropecuario, Silvicola 'y Pesca” (1), se evidencia que los coeficientes l@ “Muy
Importantes” se concentran en subsectores del mismo rubro, como es el caso de “Cria
de Ganado Bovino (5)" y su relacion con “Cultivos anuales (Cereales y Otros) y forrajeras

(1)". En cambio, la “Acuicultura (11)” presenta E “Muy Importantes” en subsectores
ajenos al sector, especificamente en “Elaboracion de alimentos para animales (26)” y
“Transporte maritimo (83)”.

En relacion al rubro manufacturero y en virtud de que el 64% lrﬂ “Muy Importantes”
se encuentra localizado en subsectores de las actividades primarias, una intervencién en
la manufactura -desde el prisma del minimo esfuerzo - maximo rendimiento- deberia
abordarse con especial énfasis en las actividades proveedores de insumos primarios.

En el ambito de la construccion, los coeficientes L/ capaces de provocar la relacion
minimo esfuerzo - maximo retorno aparecen ligados al subsector “Actividades
especializadas de construccién (73)”. Y, finalmente, para el sector “Comercio, Hoteles y

Restaurantes (6)” se observa que mas de la mitad de los coeficientes E capaces de
generar un impacto significativo a través del minimo costo, se consignan en las
actividades propias del transporte y servicios empresariales, lo que revela que la
optimizacion de los procesos logisticos y administrativos son claves para generar
impactos significativos en el valor agregado de la actividad.

A modo de conclusidn, se exhorta a la comunidad académica al desafio de realizar
investigaciones relacionadas con el analisis de sensibilidad de la matriz insumo-producto
en matrices regionalizadas, a fin de generar politicas regionales enfocadas en la
incorporacion de nuevas soluciones de disefio, tecnologia y productos que faciliten la
optimizacion de costos y superen los niveles de competitividad de las regiones.
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Anexos

Anexo N°1: Glosa MIP 111*111 periodo 2018 (1-57)

Cultivos anuales (cereales y

Elaboracion de harina y aceite

Aserrado vy acepilladurade

1 otros) y forrajeras de pescado 39 maderas
) Cultivo de hortalizas y ’ Elaboracion y conservacion de 40 Fabricacion de productos de
productos de viveros pescados y mariscos madera
. Elaboracién y conservacion de L
3 Cultivo de uva 22 ! 41 Fabricacion de celulosa
vegetales
4  Cultivo de otras frutas 23 Elaboracion de aceites 42 Fabricacion d e envases de
papel v carton
5 Cria de ganado bovino 24 Elaboramon de productos 43 Fabricacion de f::tros articulos
lacteos de papel y carton
6 Criade cerdos 25 Elaborarf1on de productos de 44 Imprentas
molineria
7 Cria de aves de corral 26 Eliliboramon de alimentos para 45 Elaboracion de combustibles
animales
8  Cria de otros animales 27 Elaborasnon de productos de 46 Pat’mlcamor} QE sustancias
panaderia quimicas basicas
0 Actlmdades de apoyo a la 38 Elaboracion de fideos ypastas 47 Pabrllcamon de pinturas y
agriculturay ganaderia ! barnices
10 Silvicultura vy extraccion de 20 Elaboracion de otros productos 48 Fabricacion de productos
madera alimenticios farmacéuticos
11 Acuicultura 30 Elaboracionde piscosy licores 49 Fabricacion de productos de
g aseo y cosméticos
12 DPescaextractiva 31 Elaboracion devinos 50 Fabricacion d.e g‘[ros
productos quimicos
13 Extraccion de carbon 32 Elaboracion de cervezas 51 Fabricacién ée productos de
caucho
Extraccion de petroleoy gas Elaboracion de bebidas no Fabricacion de productos de
14 ! 33 . 52 - L
natural alcoholicas plastico
15 Mineria del cobre 34 Elaboracion de productos de s3 Fabricacion delwrllrlo y
tabaco productos de vidrio
16 Mineria del hietro 35 Pabijlcamon de productos s4 Fabricacion de cemento, cal y
textiles yeso
_— . L Fabricacion de hormigon y
Mineria de otros metaliferos no Fabricacion de prendas de ] !
17 36 ! 55 otros productosminerales no
ferrosos vestir o
metalicos
18 Explotacion de otras minas y 37 Elaboracion de cuero v sus s6 Industrias basicas de hierroy
servicios de apoyo a la mineria productos acero
19 Elaboracion y conservacion de 38 Fabricacién de calzado 57 Industrias bdsicas de metales

carne

no ferrosos

Fuente: Elaboracién Propia
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Anexo N°1.1: Glosa MIP 111*111 periodo 2018 (58-111)

Fabricacion de productos

58 metalicos 77 Hoteles 96 Auxiliares financieros
Fabricacion de maquinaria y
59  equipo de uso industrial y 78 Restaurantes 97 Actividades inmobiliarias
doméstico
Fabricacion de maquinaria y
60  equipo eléctricoy 79 Transporte ferroviario 98 Servicios de vivienda
electrénico
61 Fabricacion de equipo de 80 Otros transportes 99 Actividades de servicios
transporte terrestres de pasajeros juridicos y contables
62  Fabricacion de muebles 81 Transporte de carga por 100 Actlv!da’des de arquitectura e
carretera ingenieria
Reparacion de maquinaria y . . .
63  equipo y otras industrias 82 Transporte por tuberias 101 Qtra§ e_lctlwda}:les_ profesionales,
(gasoductos y oleoductos) cientificas y técnicas
manufactureras
64  Generacion de electricidad 83 Transporte maritimo 102 Act|V|dad'es de alquilery
arrendamiento
65  Transmision de electricidad 84 Transporte aéreo 103 ,;)cg;\gdades administrativas y de
Actividades de
66  Distribucion de electricidad 85 almacenamiento y 104 Administracién pablica
deposito
67  Suministro de gasy vapor 86 Actividades de apoyo al 105 Educacion puablica
transporte terrestre
68  Suministro de agua 87 Otras actividades de 106 Educacion privada
apoyo al transporte
Gestion de desechos y Correo y servicios de -
69 reciclaje 88 mensajerfa 107 Salud publica
70 Construccion de edificios 89 Telefonia movil 108 Salud privada y asistencia social
residenciales
Construccion de edificios no Telefonia fijay larga - -
71 residenciales 90 distancia 109 Actividades asociaciones
72 Construccion de obras de 91 Otras actividades de 110 Actividades artisticas,
ingenieria civil telecomunicaciones entretenimiento y recreacion
. - Actividades de servicios . -
73 /(;cg(\)/#iz’(tiscriagﬁe(:|allzadas 92 informaticos e 111 Oetrrscs):;telzldades de servicios
informacion P
Otras actividades de
74 Comercio automotriz 93 edicion, produccion y

difusion
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75  Comercio mayorista 94 Intermediacion financiera

Actividades de seguros y

76  Comercio minorista 95 reaseguros

Fuente: Elaboracién Propia

Anexo N°2: Agregacién PIB afio 2018 segln sector econdémico

lor cerf Secior Econdmico DI DF PIB PB;"“" cI VA PIB PIBn/Tu‘m’l

1 Agropecuario/ Silvicola y Pesca 11.680 4977 16.656 511% 8.055 8.602 16.656 5,11%
2 Mineria 4.110 26.558 30.669 941% 12.002 18.667 30.669 9.41%
3 Industria Manufacturera 23681 35447 59.128 18,13% 28.694 30434 59.128 18,13%
4 f:i:gliid“d’ gas,aguaygestionde ;5.0 5015 jp444 3,20% 3104 7.339 10.444 3,20%
5 Construccion 3.641 20.705 26.346 8,08% 11.955 14.391 26.346 8,08%
6 Comercio, Hoteles y Restaurant 12777 29749 42 527 13,04% 18.445 24.081 42527 13,04%
7 :::‘“lsclf:?;e '[:[‘l’r':)’:;::;;’“es ¥ 18257 14849 33106  10,15% 12.010 21.09 33.106 10,15%
8 Intermediacién Financiera 10.700 7.908 18.608 5,71% 8.794 9814 18.608 5,71%
9 Servicios Inmobiliarios y de Vivienda 5.208 13111 18.319 5,62% 3.569 14.750 18.319 5,62%
10 Servicios Empresariales 20.732 4310 25.042 7,68% 6.705 18.337 25.042 7,68%
11 Servicios Personales 2193 30.178 32370 9,93% 7403 24.967 32370 9,93%
12 Administracion Pablica 710 12.152 12.862 3,94% 2.487 10.375 12.862 3,94%

Totales 123.223  202.854 326.077 100% 123.223 202.854 326.077 100%

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo N°3: Distribucion porcentual del PIB y Coeficientes I@

(Enfoque Sectorial)

cor Sector Econdmico PIBE  %PIB Im;fr;;; s
1 Agropecuario/ Silvicola y Pesca 16.656 5,11% 12%
2 Mineria 30.669 9.41% 8%
3 Industria Manufacturera 59.128 18,13% 27%
4  Electricidad, gas, agua y gestién de desechos 10.444 3,20% 6%
5 Construcciéon 26.346 8,08% 13%
6  Comercio, Hoteles y Restaurant 42527 13,04% 17%
7 Transporte, Comunicaciones y Servicios de Informacion  33.106 10,15% 6%
8 Intermediacién Financiera 18.608 5,71% 5%
9 Servicios Inmobiliarios y de Vivienda 18.319 5,62% 1%

10  Servicios Empresariales 25.042 7,68% 1%

11 Servicios Personales 32370 9.93% 1%

12 Administracién Piblica 12.862 3.94% 3%
Total Coeficientes 326.077 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo N°3: Distribucion Coeficientes b Muy Importantes
(Enfoque Subsectorial)
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Fuente: Elaboracion Propia
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EMPRESARIALES

Normas para autores/as

Horizontes Empresariales es una revista enfocada en las areas tematicas de la
Economia y las Finanzas, en todas las ramas, cuyo objetivo es la difusion del
conocimiento entre la comunidad académica y profesional, través de la publicacion de
articulos inéditos, relevantes, de alta calidad.

Se privilegia la publicacién de la produccion intelectual con origen en investigaciones
cientificas o tecnolégicas y que susciten articulos de investigacion, reportes de casos,
ensayos, revisiones bibliograficas, y otros que sigan una rigurosa metodologia
investigativa con aportes significativos a una determinada area de conocimiento.

o EIl Comité Editorial se reserva el derecho de publicar los articulos que cumplen
con los criterios de publicacion de la revista.

e Previamente a la publicacion, los articulos seran sometidos a la valoracion de
pares andnimos, el concepto que estos emitan se les dard a conocer a los
autores.

e Los autores son responsables de obtener los permisos para reproduccion de
material con derechos de autor (imagines, fotos, etc.), los cuales seran anexados

dentro de los documentos enviados para postulacion.

e Se recibiran articulos en espafiol y en inglés

Los articulos deben contener:

1. Hoja de presentacion del articulo. Primera pagina del documento debe separarse
del resto del manuscrito. Incluye:
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TITULO EN ESPARNOL
(Arial, tamafio 10, mayUscula, centrado, negrita, no debe exceder las 20 palabras)

TITULO EN INGLES
(Arial, tamafio 10, mayuscula, centrado, negrita, no debe exceder las 20 palabras)

Nombre Autor 1 (Arial, tamafio 9, izquierda, negrita s6lo nombre autor)
Cargo — Profesion

Universidad o institucion/empresa (direccién de correspondencia)
e-mail: Autorl@institucion (quitar hipervinculo)

Nombre Autor 2 (Arial, tamafio 9, izquierda, negrita s6lo nombre autor)
Actividad — Profesion

Universidad o institucion/empresa

e-mail: Autor2@institucion (quitar hipervinculo)

Resumen en espafiol
(Titulo: Arial, tamafio 10, minUscula, centrado, negrita)

El resumen no debe exceder las 120 palabras e incluira: objetivo del trabajo,
metodologia, y el resultado o recomendacién mas importante que surge del trabajo. (Texto:
Arial, tamafio 10, justificado)

Palabras Claves: minimo 3, maximo 5 (Arial, tamafio 10, justificado)
Clasificacién JEL: para todos los articulos.

Abstract in English
(Titulo: Arial, tamafio 10, minUscula, centrado, negrita)

El abstract debe escribirse en inglés (traduccion fiel al inglés del resumen), no
debe exceder las 120 palabras. (Texto: Arial, tamafio 10, justificado)

Keywords: minimo 3, maximo 5 (Arial, tamafio 10, justificado).
JEL Classification: para todos los articulos.

*Si es el caso, se debe anexar la informacion basica de las investigaciones que dan origen al
articulo, fuentes de financiacién y agradecimientos a los que se dé lugar (opcional).

2. Cuerpo del articulo. Empieza en la segunda péagina del archivo con un orden similar
al siguiente:
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1. INTRODUCCION
(Titulo: Arial, tamafio 10, mayuscula, centrado, negrita, titulo enumerado)

Da cuentas de los antecedentes y el objetivo de investigacién. Plantea el hilo
conductor del articulo. (Texto: Arial, tamafio 10, justificado, interlineado 1,0).

2. DESARROLLO
(Titulo: Cada item debe ir enumerado, Arial, tamafio 10, mayuscula, centrado, negrita)

Se presenta y justifica la metodologia escogida; para luego pasar a desarrollarla
y mostrar los resultados de la aplicacién de la misma, como su discusién. (Texto: Arial,
tamano 10, justificado interlineado 1,0).

2.1. Subitem 1

2.2. Subitem 2

(Titulo de cada subitem debe ir enumerado segln corresponda al item principal - Arial,
tamafo 10, mindscula, izquierda, negrita)

3. CONCLUSIONES
(Titulo: Arial, tamafio 10, mayuscula, centrado, negrita interlineado 1,0)

Se resaltan los principales aspectos del articulo mas no representa un resumen
del mismo. Se resaltan las recomendaciones, limitaciones del articulo y se plantean futuras
lineas de investigacion. (Texto: Arial, tamafio 10, justificado).

4. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS
(Titulo: Arial, tamafio 10, mayuscula, centrado, negrita interlineado 1,0)

Se presentaran de acuerdo al estilo APA. Se incluiran en el cuerpo del texto de dos formas:
(Texto: Arial, tamafio 10, justificado).

— Como narrativa (se encierra entre paréntesis solo el afio de publicacién, ejemplo:
Apellido (afio)).

— Como referencia (se encierra entre paréntesis el apellido del autor y el afio,
ejemplo: (Apellido, afio)). En el caso de ser mas de dos autores cite el apellido de
todos la primera vez y luego sélo el primero seguido de “et al.”.

EJEMPLOS:
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a) Revista: Apellido, inicial(es) del nombre (afio). Titulo articulo. Nombre de la revista,
Volumen (NUmero), rango de paginas citadas.

1. Jensen, M. y Meckling, W. (1976). Theory of the firm: managerial behavior, agency
costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3( 4), 305-360..

b) Libro: Apellido, inicial(es) del nombre (afio). Titulo (# ed., rango de paginas). Ciudad:
Editorial.

¢) Ponencia o comunicado en congreso: Apellido, inicial(es) del nombre (afio). Titulo de
ponencia o comunicado. Editado por (Ed.). Titulo del congreso (rango de paginas citadas).
Ciudad. Editorial.

d) Internet: Apellido, inicial(es) del nombre (afio). Titulo. Recuperado el dia del mes del
afo, de direccion electrénica.

5. ANEXOS
(Titulo: Arial, tamafio 10, mayUscula, centrado, negrita)

3. Tablas y graficos.

TABLAS, GRAFICOS, FIGURAS

— Las tablas, gréficos y figuras se insertaran en texto y ademas deben enviarse en
un archivo aparte al del articulo.

— En el texto se deben mencionar todas las tablas, graficos y figuras antes de ser

presentados.

Todos los gréficos, fotografias y tablas se deben centrar en el texto.

Cada una de estas categorias llevara numeracion en el titulo (continua de acuerdo

con su aparicion en el texto).

— Las imagenes que sean copiadas de otro texto, deben ser de buena calidad, en

blanco y negro de preferencia, en fromato jpg o gif.

La ubicacion que les corresponde dentro del texto.

Las tablas, graficos y figuras deben tener fuente, las que sean copiados

reproducidos de otras fuentes, deben agregar el numero de pagina del que fueron

tomados, en caso de no ser de “elaboracion propia”.

— Lastablas, gréficos y figuras no deben tener lineas horizontales y en general, deben
disefiarse en escala de grises o en blanco y negro; en las figuras puede haber
excepciones de color.

Pl

VN

EJEMPLOS:
Tabla 1. xxx
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(Titulo arriba de tabla: Arial, tamafio 10, centrado, negrita)

Nombre item item ftem

Fuente: xxx (Arial, tamafio 8, centrada)

Gréfico 1. xxx
(Titulo arriba de grafico: Arial, tamafio 10, centrado, negrita)

1.000.000

$  500.000 —2

® 0 " . '

=l

= 0 1 2 3 4 5
5

Fuente: xxx (Arial, tamafio 8, centrada)

FIGURA EJEMPLO

Figura 1. Ejemplo de Figura

(Titulo debajo de figura: Arial, tamafio 10, centrado, negrita)
Fuente: xxx (Arial, tamafo 8, centrada)

4. Ecuaciones. Las ecuaciones se realizaran Gnicamente con el editor de ecuaciones.

— Las ecuaciones deberan estar numeradas con el niUmero entre paréntesis y al
margen derecho del texto. (Texto: Arial, tamafio 10)

— Todas las ecuaciones deben enumerarse en orden de aparicion.

— Para su mencién utilice la abreviatura: Ec. (n°)

EJEMPLO:

VGS :VGG - IDRS Ec. (1)
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5. Notas de pie de pagina: Se mostrara solo informacién aclaratoria, cada nota ira en
numeracion consecutiva y sin gréficos.

EJEMPLO:

OCDE, 2014. Oficina europea de lucha contra el fraude (OLAF). “Deteccién de conflictos de intereses en los

procedimientos de contratacion publica en el marco de las acciones estructurales’.

2 Término que procede del griego "monos”, que significa etimolégicamente uno. EI monismo es la doctrina filoséfica

que defiende que todas las cosas son uno.

(Texto: Arial, tamafio 8, justificado, sangria francesa 0,25 cm.)

6. Citas textuales. Corresponde a material citado original de otra fuente. Una cita textual
corta (con menos de 40 palabras) se incorpora en texto y se encierra entre comillas
dobles (“__").

7. Consideraciones generales:

a)

b)

d)

Extensién: No exceder de 20 paginas en total (incluye bibliografia, gréficos,
tablas y anexos).

Margenes: Margenes superior e inferior 2,5 cm y margenes izquierdo y
derecho 3 cm

Formato texto y paginas: Fuente Arial, tamafio 10, 9 u 8 segln corresponda
(ver en cada item anterior), tamafio de pagina carta, interlineado 1.0,
margenes simétricos de 3 cm.

Los articulos se deben redactar en tercera persona del singular
(impersonal), contar con adecuada puntuacion y redaccion, carecer de
errores ortograficos.

Abreviaturas y Acronimos, definalos la primera vez que sean utilizadas en
el texto. Evite emplear abreviaturas en el titulo, salvo que resulte
imprescindible.

Recepcién de articulos, arbitraje y evaluacion

Los articulos deben ser totalmente inéditos y, por tanto, se incorporan a los
registros de base de trabajos para evaluacion, y los autores ceden a HORIZONTES
EMPRESARIALES los derechos sobre los mismos.
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Los escritos se evallan inicialmente por el Consejo Editor y el Comité Editorial,
quienes determinan la pertinencia de su publicacién. De acuerdo con el interés teméatico
de la Revista, los articulos son enviados anénimamente a arbitros especialistas en temas
de Economia y Finanzas. Cada trabajo es enviado a la evaluacion de dos éarbitros, los
gue podran recomendar: (i) su publicacién original; (i) su publicaciéon sujeta a
modificaciones; (iii) su no publicacién. En caso de discrepancia, ésta se resuelve
enviando el articulo a un tercer arbitro. La decision final sobre la publicacion del articulo,
es competencia exclusiva del Comité Editorial de la Revista. En caso de no publicacion,
HORIZONTES EMPRESARIALES, fundamentard a los autores las razones aducidas
para ello.

Para postular un articulo se deberd enviar un correo a la direccion
hempresa@ubiobio.cl con los siguientes archivos:

a) Articulo en archivo en Word ajustdndose a todas las normas para autores(as)
b) Formulario de postulacién de articulos
c) Archivo de gréficos, tablas, de preferencia en Excel
Al cabo de dos a tres dias debera recibir un acuso de recibo de los documentos. En
caso contrario podran comunicarse con los editores de la Revista a los teléfonos (56-

41-2731715 0 56-41-2731272) o a los correos hempresa@ubiobio.cl,
Imendez@ubiobio.cl
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