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REVISTA MEXICANA DE INVESTIGACION ACTUARIAL APLICADA

Estimados colegas:

Cumplimos ya dos anos de el relanzamiento de la revista Actuarios Trabajando. Agradecemos
a todos quienes han participado en este proyecto, que se va consolidando como un referente
del quehacer actuarial en México, a quienes colaboran en la creacién de cada edicion, a los
articulistas y en especial al Editor en Jefe, Daniel Lépez Barrientos, por su encomiable esfuerzo

en la realizacion y mantenimiento de esta importante iniciativa de nuestro Colegio.

Iniciamos un nuevo afio que, como todos, llega acompafnado de esperanzas, buenos deseos y
optimismo. Atras dejamos un segundo afio pandémico, en donde la Covid sigui6 siendo uno de los
temas de mayor preocupacion, sin embargo, el cada vez mayor nimero de personas vacunadas
y el reforzamiento de las medidas sanitarias permiten esperar un mejor 2022, las variantes que
puedan presentarse, ademas de la actual Omicron, parecerian menos letales. Debemos seguir
cuidandonos tomando en cuenta el interesante didlogo filoséfico-matematico que se presenta en

el primer articulo de esta revista, relativo a la forma en que se transmite el virus.

La pandemia ha dejado a su paso irreparables pérdidas humanas e innumerables casos de
enfermos que han requerido una costosa atencion médica, las instituciones publicas de salud
se han desbordado y las privadas han puesto a prueba su capacidad de atencion, los costos
derivados de los gastos médicos asociados han roto cualquier previsidon. Es en estos casos
cuando se valora el papel de los seguros de gastos médicos y la importancia de contar con ellos.
En el segundo articulo de este ejemplar podremos leer la vision de un experto en el tema y las
reflexiones que hace sobre la necesidad de optimizar procesos y productos para poder atender

a un creciente mercado potencial sin descuidar la rentabilidad que debe existir en este mercado.

Asociado con el tema de la salud, se presenta, en el tercer articulo, un profundo analisis de la
implementacion de medidas que debe observar un gobierno, y en particular nuestro pais, para
alcanzar un mejor nivel de salud, con una propuesta especifica sobre la esperanza de vida y la

mortalidad infantil.
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REVISTA MEXICANA DE INVESTIGACION ACTUARIAL APLICADA

Otra de las consecuencias de esta pandemia ha sido una crisis econdmica a nivel global, en
la cual México no ha sido la excepcion. Ante la pérdida de empleos que se ha presentado en
estos dos afos, mucha gente se ha visto obligada a realizar retiros parciales por desempleo
de las cuentas individuales de sus Afores. Nuestro Colegio ha difundido la recomendacién de
devolver los recursos tomados en cuanto esto sea posible para evitar pérdidas significativas en
las pensiones futuras. El entendimiento del tema del ahorro para el retiro es indispensable para
nuestra sociedad y las ideas que abonen en el mejoramiento del son invaluables. En el quinto
articulo de esta revista encontraremos justamente una aportacion muy interesante en donde el
autor propone una nueva forma de medir el rendimiento de un portafolio de inversién, aplicado al
caso de las Afores, y si de estrategias de inversidn se trata, no deben perderse el trabajo que se
presenta en el cuarto apartado de esta revista, en el cual se propone un algoritmo para maximizar
el valor esperado del precio de una accion en funcién de los tiempos o precios éptimos de paro

para su compraventa.

Desde el Colegio Nacional de Actuarios seguiremos promoviendo la investigacién y difusion en

temas propios del quehacer actuarial con un enfoque de aplicacién practica y de impacto social

positivo.

Les deseamos un exitoso 2022.

Alejandro Turner Hurtado
Presidente del CONAC
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Clasificacion de eventos de propagacion de la
enfermedad COVID-19 distinguiendo la
trasmision y el contagio

Gonzalo Gonzalez Rojas™! and Enrique Lemus Rodriguez™
**Facultad de Ciencias Actuariales. Universidad Anahuac México

RESUMEN Este trabajo presenta una disertacion sobre la forma en la que se puede propagar una enfermedad
respiratoria aguda producida por un virus, como lo es la COVID-19, considerando que la trasmisién del virus
entre las personas no es binaria y que existen diferentes caracteristicas por medio de las cuales se pueden

clasificar los eventos de contacto entre personas susceptibles e individuos infectados.

Palabras clave
Contacto efectivo
Dosis infecciosa
Probabilidad de
contagio

Derechos reservados © 2022 por el Colegio Nacional de Actuarios

Ultima actualizacién del manuscrito: 5 de enero de 2022

Este articulo es publicado por el Colegio Nacional de Actuarios (CONAC) y
contiene informacién de una variedad de fuentes. Es un trabajo cuyo fin es
Unicamente informativo y no debe interpretarse como asesoramiento
profesional o financiero. EIl CONAC no recomienda ni respalda el uso de la
informacién proporcionada en este estudio. El CONAC no ofrece ninguna
garantia, expresa o implicita, ni representaciéon de ningun tipo y no asume
ninguna responsabilidad en relacién con el uso o mal uso de este trabajo.

" Autor de correspondencia. E-mail: gonzalo.gonzalezr75@anahuac.mx

CAMINO A LA UNIVERSIDAD

El auto se detiene frente a ellos, y ambos universitarios
lo abordan.

Simplicio: jBuenos dias, nifia Filosoffa! jHola, nifio
Matematicas!, asf que de vuelta al cole, jeh?

Raissa: jHola, Simplicio! Asi es, jqué sorpresa!, me da
gusto volver a verte. Mi nombre es Raissa.

Zeth: Buenos dias, Simplicio. Pues si, Caminito de la
Escuela, solia cantar mi papa. Yo me llamo Zeth.


mailto_gonzalo.gonzalezr75@anahuac.mx

Simplicio: Pues no fue del todo casualidad. Porque
he notado que solicitaron el servicio en la aplicacién y me
apresuré a responder porque me he quedado pensando
en todo lo que hablamos la vez anterior que les lleve al
cole.

En la conversacién pasada’, cuando hablamos de las
diferencias que existen entre el modelo de Kermack &
MacKendrick * y el modelo de Reed & Frost’ para esti-
mar la cantidad de contagiados por periodo, comentaban
que si bien para que un contacto sea efectivo es indispensa-
ble que se produzca una transmision del virus SARS-CoV2;
la transmisién no implica que las personas sanan enfermen
invariablemente.

Raissa: Asi es, jQué buena memoria!. Y nino Matemé-
ticas también argumentaba que eso no es algo nuevo, que
simplemente es un tema que no ha sido discutido, hasta
donde nosotros sabemos.

Simplicio: Pues me gustaria conocer mads al respec-
to, porque parece que quieres decir que no hace sentido
cuidarnos porque de cualquier forma nos vamos conta-
giar de COVID-19. Y siguiendo esa linea de pensamiento,
podriamos concluir que contagiarse no es tan peligroso,
porque no necesariamente nos enfermaremos.

Zeth: En realidad mi argumentacién va en el sentido
contrario, creo que es muy importante entender cémo se
puede adquirir la COVID-19, para establecer un compor-
tamiento que nos permita combatir esta pandemia.

Raissa: Considero que Simplicio ha llegado a esa con-
clusién porque no conoce la segunda parte de tu andlisis.
Estamos frente al tipico caso donde la gnoseologia tiene
que venir al rescate de la epistemologia: El conocimiento
resulta insuficiente, y debemos volver al conocer.

Zeth: De acuerdo. Previamente dijimos que Reed &
Frost ya habian diferenciado contactos y contactos efectivos
en su modelo epidemioldgico. Ahora bien, quiero resaltar
que lo que no se detuvieron a explicar, es que un contacto
que no produce un contagio puede incluir la transmision del
agente patégeno.

Debemos comenzar reconociendo que no es posible
que la transmisién se dé exclusivamente en los contactos

3 Esta conversacion no existe. Hacemos referencia a ella como un artificio
para evitar dar inicio a la presente conversacién desde las estimaciones
de los citados modelos, y asi centrar el presente articulo en la transmision
de las enfermedades respiratorias agudas.

* En 1927 Kermack & McKendrick obtuvieron una ecuacién para estimar
el tamafio de una epidemia, que enfatiza una tendencia de acuerdo a la
densidad de la poblacién. Bacaér (2011).

5 Desarollado a principios de los afios 1920, el modelo de Lowell Reed
and Wade Hampton Frost, de Johns Hopkins University fue presentado
en una conferencia de Frost hasta 1928, siendo utilizado en cursos de
la Universidad por dos décadas. Se publicé hasta los afios 50. Abbey
(1952).
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efectivos y no se dé en el resto de los contactos en forma
absolutamente binomial.

Simplicio: Pero, ;qué me estds contando, Zeth? Yo lef
que, si S; es numero de susceptibles en el tiempo t, g es
la probabilidad de no haya un contacto efectivo entre
dos personas dadas, e I; es la cantidad de infectados en
t, el modelo de Reed & Frost justamente considera una
distribucién binomial para estimar los contagios. Fine
(1977)

Si41 ~ Bin (St,q1‘> .

¢No es verdad?

Raissa: Touché ! Puedo notar que Simplicio ha estado
investigando el tema también.

Zeth: Si, pero en ese caso la distribucién binomial se
utiliza para representar la probabilidad de contagio y deter-
minar el nimero de nuevos infectados en cada periodo.
El modelo no considera la posibilidad de una transmision
del agente patdgeno que no produce la enfermedad en el
individuo receptor.

Probablemente esto se debe a que para modelar una
epidemia es suficiente saber cudntas personas se enferman a
lo largo del tiempo, y no quién se enferma.

Sin embargo, desde la perspectiva personal es muy
importante entender y valorar el riesgo de los eventos de
contacto que tenemos con otras personas cada dia.

Sobre todo cuando las transmisiones de un agente
patégeno pueden ser acumulables, haciendo que el riesgo
también pueda ser aditivo.

Raissa: jAlto ahi, Zeth! Podremos entender mejor tu
aseveracion si desarrollas tus argumentos paso a paso.
En forma sistematica. jComo lo hacia Aristételes, vaya!

Zeth: Esté bien. Primero, la distribucién binomial se
utiliza para modelar la probabilidad de ocurrencia de un
contagio, el cual es la consecuencia del contacto efectivo, y
lo reconocemos porque la persona enferma. Cuando la
persona no enferma, decimos que el contacto 7o es efectivo
porque no se ha contagiado.

Por lo tanto tenemos dos tipos de contacto. Si llama-
mos o a los contactos efectivos, tenemos que para n con-
tactos con probabilidad p:

c=nxp

Por lo tanto, existen n — ¢ contactos que no producen
un contagio.

Ahora bien, no es posible asegurar categéricamente
que un contacto implique la trasmisién del agente pato6-
geno. Sin embargo, si podemos suponer que todos los
contactos implican la transmisién de una cantidad del



agente patdgeno, que llamaremos dosis viral 6. (Mire este
video.)

Simplicio: Dicho asi, parece que aseguras que siempre
hay transmisién.

Zeth: Hasta cierto punto, eso es correcto, Simplicio. Pe-
ro para explicar por qué algunos contactos son efectivos
y otros no, debemos reconocer que la dosis viral § puede
variar entre 0 y x dependiendo del tipo el contacto®, su
duracién y entorno donde se produce.

Raissa: {Es como el IVA tasa cero! Existe una obliga-
cién, pero siendo la tasa 0, no se realiza ningtin pago.

Simplicio: ;Una transmisién de nada?

Zeth: Exacto, un enfermo emite la enfermedad conti-
nuamente, pero el tipo de contacto determina si la otra
persona o personas reciben la dosis viral, y en qué medida.
Para que una persona enferme, es necesario que reciba
una dosis viral suficiente para que el agente patégeno
pueda reproducirse y desarrollar la enfermedad exitosamente.

Si definimos & como la cantidad minima necesaria
para que se produzca la enfermedad, que llamaremos
dosis infecciosa, tenemos que:

= Un contacto efectivo transmite una dosis viral § > ¢.
= Un contacto no efectivo transmite una dosis viral
0<d<e.

En este punto podemos establecer que una persona
sana puede exponerse a multiples contactos en los que
recibe una dosis viral 6 < € sin que se produzca un conta-
gio. Pero si una persona experimenta multiples contactos
en un lapso corto, es posible que la acumulacién de la
dosis viral pueda provocar que la persona enferme’.

Simplicio: Estoy confundido, jme puedes dar un
ejemplo diferente donde esto pase? Porque no es posible
que suceda s6lo en este caso.

Raissa: A mi me gusta el ejemplo del desgaste fisico en
el gym, que también se relaciona con el cuerpo humano.
Puedes hacer varios sets de 10, 12 6 15 repeticiones con
pesas para trabajar los musculos, pero es necesario que
entre cada set descanses determinado tiempo. Si haces
todas las repeticiones en un sélo set con el mismo peso, o
simplemente no descansas los musculos lo suficiente para
recuperarte, puedes terminar con una lesién muscular
por acumulacién de su desgaste fisico.

Simplicio: Pero... ;Eso no seria equivalente a enfermar
y recuperarse varias veces el mismo dia?

6 También llamados rutas de transmision, para la COVID-19 identificamos
contacto directo, contacto indirecto, gotas (de un fluido infeccioso) y
aerosol.

7 Para mayor detalle con relacion a dosis infecciosa, rutas de transmisién
y resultados de la COVID-19, vea Karimzadeh ef al. (2021)

Zeht: No lo es, porque con los descansos das tiempo
a que tu cuerpo se recupere, evitando las lesiones; de
hecho, estés fortaleciéndolo.

Simplicio: Entiendo. Entonces cada decisién que to-
mamos a lo largo del dia influye en el resultado en forma
conjunta. Pero, ;cé6mo saber qué podemos hacer y qué
no?

Zeth: Si aceptamos que la dosis viral § puede ser aditi-
va para el SARS-CoV2, tendriamos que hacer las siguien-
tes consideraciones con relacion a nuestra actividades:

= Un contacto no es efectivo si transmite una dosis
viral 6 < e sin producir contagio.

= Un contacto es efectivo si transmite una dosis viral
4 > e produciendo contagio.

= Un contacto no es efectivo si transmite una dosis
viral § < e durante un lapso 7 sin producir contagio
mientras que § X T < e.

= Un contacto es efectivo si transmite una dosis vi-
ral 6 < e durante un lapso T produciendo contagio
cuando § X T > &.

= Una cantidad m; de diferentes contactos comprendi-
dos en una ventana de tiempo ¢ no son efectivos si
transmiten dosis viral §; < € sin producir contagio
mientras %(m; X §;) < e.

» Una cantidad m; de diferentes contactos compren-
didos en una ventana de tiempo t son efectivos si
transmiten dosis viral J; < € produciendo contagio
cuando X(m; X §;) > e.

= Una cantidad m; + n; de diferentes contactos com-
prendidos en una ventana de tiempo ¢ no son efecti-
vos si transmiten dosis viral §; < ey §; x t; < e sin
producir contagio mientras X.(m; x ;) + X(nj x §; x
t]) < E&.

» Una cantidad m; + n; de diferentes contactos com-
prendidos en una ventana de tiempo ¢ son efectivos
si transmiten dosis viral §; < ey 6; x t; < € pro-
duciendo contagio cuando X(m; x &;) + E(nj x 6; X

t]) > e

Concluyendo, debemos reconocer que la dosis viral
puede ser resultado de una transmisién tinica o de mul-
tiples transmisiones en un lapso suficientemente corto
para permitir su acumulacién, lo cual logramos al distin-
guir la transmision del contagio (Zeth simula soltar un
micréfono desde su mano extendida).

Simplicio: Me dejas muy preocupado. Ahora resulta
que para mi sélo es cuestion de tiempo para enfermar.

Raissa: Al contrario Simplicio, con un mejor entendi-
miento del tema, puedes tomar mejores decisiones. Qui-
zas no puedas hacer todas las actividades que realizabas

10


 https://www.youtube.com/watch?v=h3kYGM2EyK8
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anteriormente en forma diaria. Pero puedes evaluar cua-
les son las més importantes cada dfa, y en su caso vigilar
cuanto tiempo al dia te expones a las trasmisiones que
Zeth explica.

También es importante resaltar que para que acumu-
lacién de la dosis viral pueda producir el contagio, es
necesario que el agente patdgeno ingrese al interior del
cuerpo, no es suficiente con que se acumule en la piel,
ropa o pertenencias. Esto da mucho sentido a las medidas
preventivas y de control, ;jno crees?

COMENTARIO FINAL

En la actualidad no contamos con suficiente informa-
cién para confirmar o refutar inequivocamente la diserta-
cién aqui presentada. Mientras que la profesora Wendy
Barclay, Action Medical Research Chair Virology, and
Head of Department of Infectious Disease, Imperial Colle-
ge London, ha dicho «In general with respiratory viruses,
the outcome of infection — whether you get severely ill or
only get a mild cold — can sometimes be determined by
how much virus actually got into your body and started
the infection off. It’s all about the size of the armies on
each side of the battle, a very large virus army is difficult
for our immune systems army to fight off», el Dr Michael
Skinner, Reader in Virology, Imperial College London,
ha dicho «It is unlikely that higher doses that would be
acquired by being exposed to multiple infected sources
would make much difference to the course of disease or
the outcome. It’s hard to see how the dose would vary by
more than 10 fold».?

Sin embargo, es importante considerar que la Doctora
Barclay hace referencia a la batalla entre el sistema inmu-
ne y el agente patégeno, que se da con independencia
de la dosis viral adquirida, mientras que el Dr. Skinner
centra su comentario en la evolucién de la enfermedad.

REFERENCIAS
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RESUMEN Este documento es el resultado de algunas reflexiones personales sobre la factibilidad de la
implementacién del seguro de gastos médicos en nuestro pais.

Palabras clave
Gastos de opera-
cién

Prima devenga-
da retenida
Proporciéon de ca-
pital marginal de
solvencia

El sector asegurador se ha trazado tres grandes
objetivos estratégicos cuya relevancia y pertinen-
cia pueden perfectamente ser un punto de partida
saludable para un esquema elemental de objetivos
al interior de las companias aseguradoras: objeti-
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vos de crecimiento, de rentabilidad y de solvencia.
Estos tres objetivos configuran, también, una pers-
pectiva de estudio de la viabilidad de un producto
de seguros, incluso de una linea de negocio como
el Seguro de Gastos Médicos. Bastaria valorar sus
perspectivas de crecimiento, su rentabilidad alcan-
zable y el consumo de capital que representa para
pronunciarse sobre la viabilidad de dicho ramo.

Los crecientes costos de nuevos procedimientos
y tratamientos médicos, el surgimiento de nuevos,
mads agresivos y mds resistentes agentes patégenos
producto de la contaminacién de nuestro medio
ambiente, del uso de quimicos en la produccién
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de alimentos entre otros argumentos igualmente
sélidos, explican el riesgo que amenaza la estabili-
dad econdémica de las familias y facilmente puede
ocasionar una catéstrofe financiera nacional, si la
demanda agregada de servicios médicos supera la
oferta de los mismos o los hace incosteables. Por tan-
to, resulta innecesaria una discusién mayor sobre la
existencia o magnitud de la necesidad de innovar
0, al menos, mantener los mecanismos de solucién
existentes como el Seguro de Gastos Médicos, que
constituye el vehiculo que el sector ha desarrolla-
do para contribuir al equilibrio macroeconémico y
complementar una estrategia nacional de salud.
La estructura poblacional proyectada por el Con-
sejo Nacional de Poblacién, muestra para el 2050,
un cambio radical en contraste con la estructura
que tenia en 2017 (vea la Figura 1). La evolucién
hacia la estructura proyectada constituye un riesgo
creciente de aumento de la demanda de servicios
médicos en estratos de poblacién vulnerable mien-
tras que observamos una tendencia decreciente de
poblacién econémicamente activa que genera los
recursos para el financiamiento de un sistema nacio-
nal de salud que atienda la demanda de servicios
médicos en aumento paulatino. En términos técni-
cos constituye la convergencia de dos tendencias
desfavorables que pintan un panorama desolador
en términos sociales y econémicos; la necesidad
de mecanismos para atender la demanda de ser-
vicios médicos estd in crescendo mientras que las
fuentes sociales y econémicas de financiamiento se
debilitan. Conforme a la naturaleza de cualquier
seguro, el Seguro de Gastos Médicos reparte los
costos de los servicios médicos a través de la prima
y mitiga el impacto financiero en la economia de
las familias afectadas por el padecimiento grave de
alguno de sus miembros. Este mecanismo ha proba-
do suficientemente su utilidad social y econémica
pero para que el ramo crezca es recomendable un
ejercicio de autocritica; el sector debe reconocer la
necesidad de revisar las estrategias de mercadeo y
de comunicacién de los beneficios del seguro que
ha usado y debe explorar nuevas para lograr el con-
vencimiento de la poblacién consumidora potencial
del seguro; igualmente debe reconocer que se re-
quiere innovar en productos claros que superen las

| Suérez Tinoco

Figura 1 Comparacién de las pirdmides poblacio-
nales de México en 1990, 2017 y 2050.

debilidades observadas en otros y cubran las nece-
sidades emergentes de sus clientes potenciales. La
tendencia en la estructura poblacional nos muestra
crudamente que en 2050 la poblacién demandan-
te de servicios médicos en etapa econdémicamente
menos productiva proviene mayoritariamente de
aquella econémicamente activa en 2017, lo que evi-
dentemente constituye una oportunidad para pro-
ductos en Gastos Médicos con el comportamiento
tradicional de los seguros de vida de largo plazo;
seguros donde los contratantes no solo paguen el
riesgo del afio sino que aporten recursos de aho-
rro para su riesgo futuro que naturalmente serd
mayor. La oportunidad se identifica con facilidad
pero constituye un reto técnico actuarial de alto im-
pacto que es indispensable superar. Las compafifas
que logren superar adecuadamente ese reto estaran
mads cerca de cumplir y hasta superar sus metas de
crecimiento y sobrevivir en el intento.

El seguro de gastos médicos como mecanismo
con el que el sector asegurador privado contribuye
al bienestar de la sociedad descansa en su naturale-
za de negocio, cuyo incentivo inherente es un nivel
razonable de rentabilidad. Los margenes sectoriales
histéricos del Seguro de Gastos Médicos han sido
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Figura 2 RO sobre PDR de GMM.

realmente pobres, incluso el cociente del resultado
de operacién (RO) sobre la prima devengada rete-
nida (PDR) resulta negativo desde el 2013 hasta el
2017 (Vea la Figura 2). El comportamiento de es-
te indicador, inevitablemente, motiva un alto en el
camino para efectuar una exhaustiva evaluacién y
eventual toma de decisiones sobre participar o no
en un negocio que no retribuye competitivamente
al accionista que arriesga su capital para financiar
su operacién. Aun bajo una revisién superficial de
los posibles factores que reducen la rentabilidad,
salta a la vista una fijacién inadecuada de tarifas pa-
ra financiar los costos de los servicios médicos que
regularmente terminan desborddndose por la via
de la frecuencia o por la via de la magnitud de los
siniestros, lo que demanda metodologias actuaria-
les y herramientas de andlisis de informacién mas
eficientes para determinar las tarifas en concordan-
cia con la verdadera magnitud del riesgo cubierto.
Adicionalmente, es pertinente mejorar la comunica-
cién del costo real de la cobertura y cuidar el apego
a las condiciones de la cobertura al determinar el
monto a pagar por el siniestro, sin duda, esto ayu-
dard a minimizar la frustracién del reclamante y el
desbordamiento de la siniestralidad.

Por otro lado, la experiencia nos ha mostrado
que persisten préacticas perniciosas, vicios y fallas
operativas, que constituyen debilidades en todo el
proceso de negocio del Seguro de Gastos Médicos
que, a su vez, facilitan la comisién de errores, abu-
sos o hasta fraudes. Me parece que este aspecto
del negocio constituye el eslabén mas débil de la

cadena productiva de esta linea de negocio que in-
cide gravemente en los niveles de rentabilidad a un
grado tal, que motiva cuestionamientos sobre su
viabilidad. Es indispensable la implementacién de
mecanismos efectivos de control que mitiguen el
riesgo operativo en todas sus categorias; tecnolégi-
co, legal, reputacional y de procesos que prevengan,
detecten y corrijan con oportunidad fallas o frau-
des en todo el proceso de negocio. Seguramente,
cualquier avance en esta estrategia impactara direc-
tamente en una mejora del nivel de rentabilidad.

Frecuentemente se concibe al Seguro de Gastos
Meédicos como de alta frecuencia y baja severidad
y, por lo tanto, se puede contar con grandes volu-
menes de informacién estadistica de siniestros cuya
distribuciéon de montos, sin estar acotados a un va-
lor determinado como en el seguro de automoviles,
presenta escasos casos catastréficos de tal manera
que las pérdidas esperadas presentan bajos nive-
les de dispersién, mayoritariamente proveniente
de las debilidades operativas de la cadena produc-
tiva. A una mayor dispersién de la siniestralidad
corresponderd un mayor requerimiento de capital
de solvencia. Por otra parte, la proporcién de capi-
tal de solvencia marginal requerido (RCSM) sobre
el mejor estimador de reservas (MER) puede dar-
nos una idea razonable del nivel de capital que el
ramo demanda. El cuadro siguiente presenta una
estimacion trimestral sectorial de dicha proporcién
desde marzo del 2016 hasta diciembre de 2017 y,
nos muestra que dicho indicador esta ligeramen-
te por arriba del de automoéviles pero inferior al
de vida y mucho muy por debajo del de incendio.
En resumidas cuentas, no considero que el requeri-
miento de capital de solvencia constituya un factor
determinante para considerar inviable el ramo. Vea
la Figura 3.

La implementacién de controles efectivos con-
tribuye a eliminar o, al menos, a reducir el riesgo
operativo con lo cual es de esperar montos de si-
niestralidades menores y predicciones més precisas
de sus desviaciones, luego entonces y como se ha
explicado antes, los controles aplicados sistemaética-
mente a través del tiempo terminaran por contribuir
a una reduccién del capital de solvencia requerido.

Esta claro que la situaciéon que el Seguro de Gas-

19



Figura 3 Proporcién de RCSM sobre MER.

tos Médicos atraviesa, obliga a las compariias de
seguros a cuestionarse si contintian participando o
no en él, sin embargo, como todo negocio y particu-
larmente en el sector asegurador conviene evaluar
si hay mercado potencial, si las estrategias para lle-
gar a él son o no eficientes, si es factible obtener
maérgenes de utilidad competitivos que atraigan re-
cursos de los inversionistas y si el riesgo que se
asume demanda un monto accesible de recursos
de capital tal que permitan obtener la rentabilidad
esperada por cada peso de capital en riesgo inver-
tido. Pero como hemos visto, la principal drea de
oportunidad la constituye la rentabilidad del ramo
cuyo sistema de gestién demanda urgentes mejoras
en todas sus etapas. Es impostergable un anélisis
mas profundo del desempefio del ramo y sus pers-
pectivas que permita al sector una adecuada toma
de decisiones pero que también permita identificar
alternativas para que siga contribuyendo al bienes-
tar de la sociedad y a la mitigacién del riesgo de un
colapso macroeconémico.

Cris6foro Sudrez Tinoco pre-
sidi6 la Asociaciéon Mexicana
de Actuarios en el periodo
2018-2020 en donde, ademads,
fue Tesorero, Vicepresidente,
Secretario y expositor en dife-
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RESUMEN Este trabajo estudia la relacién entre la salud de una poblacién y el nivel de cumplimiento de
ciertos estandares por parte de su gobierno. Hacemos un analisis de regresion multiple con 18 indicadores
sobre un gobierno para 123 paises para conocer el impacto de las decisiones y acciones de un gobierno sobre
la esperanza de vida al nacer y la tasa de mortalidad infantil de su poblacion. Los resultados demuestran
que la efectividad de un gobierno, las politicas del cuidado del medio ambiente, la seguridad y la igualdad
de ingresos son variables clave para que un gobierno mejore los niveles de salud de su poblacion. Ademas,
el analisis aplicado a México, Nueva Zelanda y Estados Unidos indica que entre mejor puntaje tengan los
indicadores de un gobierno, la poblacion tendra mayor esperanza de vida al nacer y menor tasa de mortalidad
infantil. Se concluye que los gobiernos tienen la responsabilidad de conocer sus indicadores, asi como de
utilizar sus recursos de manera eficiente para poder tomar decisiones que optimicen sus sistemas de salud.
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Analisis de con-
glomerados
Politicas eficien-
tes
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1. INTRODUCCION

A lo largo de la historia, garantizar una vida sana pro-
moviendo el bienestar de la sociedad ha sido el deseo de
muchos; sin embargo, los intereses personales y politi-
cos de algunos gobiernos han dejado de lado preguntas
que podrian dar respuestas mads efectivas en cuanto al
bienestar de sus habitantes; entre las cuales se encuen-
tran: ;Como se puede mejorar la salud de una poblacién?
¢Las decisiones y acciones de un gobierno justo pueden
hacer la diferencia? Resolver estas preguntas ayudaria
a solucionar uno de los problemas mas actuales que en-
frentan hoy en dia muchos paises, la ausencia de un buen
liderazgo por parte del gobierno. El objetivo es buscar
si existe una relacién entre la salud de una poblacién, a
partir de indicadores demograficos, y un gobierno justo
que cumpla los estdndares correctos. Todo esto con el fin
de poder dar soluciones que guien a las naciones a tomar
mejores y mas justas decisiones.

Las tendencias actuales de los lideres mundiales en
cuanto a su calificacién general van a la baja casi de mane-
ra generalizada, segtin informa Kancho Stoychev, presi-
dente de Gallup International Association (vea Deutsche
Welle (2020)). De igual forma, Stoychev comprueba tras
realizar un estudio en donde analiza a 12 lideres politicos,
los cuales representan a 4 mil millones de personas (casi
la mitad de la poblacién mundial), que existe una clara
crisis en el liderazgo politico. Es por lo anterior que se
hace necesario reflexionar para poder tomar acciones mas
responsables a favor de la humanidad.

La crisis sanitaria en la que muchos paises se encuen-
tran hoy en dia debido a la pandemia ha permitido hacer
un alto para cuestionar y analizar lo que realmente se es-
pera de los dirigentes. En varios paises se ha demostrado
una enorme insensibilidad y corrupcién ante un evento
que ha desestabilizado al mundo entero. Los ciudadanos
han ido perdiendo la confianza en los gobernantes y se
han planteado la importancia de gobiernos justos real-
mente preocupados por sus poblaciones. La indiferencia
de muchos politicos ha rebasado todo lo inimaginable,
provocando un enorme vacio en el ideal de lideres, quie-
nes deberian proporcionar confianza y fe en la gente. Es
claro que, ante la pérdida de confianza de muchas pobla-
ciones y las malas decisiones de sus representantes en los
altimos afios, lideres politicos como: el presidente ruso,
Vladimir Putin; el primer ministro de la India, Narendra
Modi; Donald Trump y otros han obtenido calificaciones
negativas en las més recientes mediciones del ranking de
los principales lideres mundiales.

" Autora de correspondencia: Correo electrénico: duguenahie@gmail.com
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Con todo lo anterior, se hace inevitable al corroborar
que, pese a los importantes avances en los tltimos tiem-
pos en relacién con la salud, atn persisten desigualdades
claras. Es indispensable encontrar el por qué y no dejar a
un lado la salud de una poblacién que puede influir no
solamente en el crecimiento econémico, sino también en
el bienestar para las personas. Esclarecer el vinculo entre
un gobierno justo y la salud de su poblacién podria apor-
tar informacioén relevante que ayude a tener una mejor
economia, una mejor productividad, mejores relaciones
sociales y un incremento en la esperanza de vida.

El sector social en la economia de un pais suele te-
ner fallas de mercado, por lo que el gobierno interviene
con regulaciones y financiacién. Sin embargo, algunos
autores y estudios explican que la falta de transparencia,
responsabilidad e ineficiencia por parte de un gobierno,
o lo que muchos podrian llamar “gobierno corrupto”,
podria estar afectando directamente a diferentes secto-
res como el de la educacién y la salud (vea Gupta ef al.
(2000)).

La Real Academia Espafiola define a un gobierno co-
mo un 6rgano superior del poder ejecutivo, constituido
por el presidente, ministerios y consejos. Se sabe que el
gobierno es una clave fundamental para el crecimiento
de un pafs en todos los niveles. De hecho, hay autores
que dicen que un gobierno ético y eficiente impacta de
forma positiva en la economia de un pafis, en la educa-
cion, en el acceso al sector salud, entre otras cosas. El
problema es determinar cudles son aquellas caracteristi-
cas del gobierno que influyen mds a una poblacion, es
decir, encontrar cudles son las variables que miden el cre-
cimiento y el desarrollo de un pais desde la perspectiva
de la salud. Aqui, es importante explicar que la palabra
“eficiencia” se refiere a buscar cumplir objetivos estraté-
gicos, maximizando los resultados con los recursos que
se cuenten. Ademads, se considera que entre menos recur-
sos se utilicen para lograr alcanzar los objetivos y entre
mayor transparencia haya en su uso, mds eficiente sera el
gobierno.

Asimismo, en los estudios Gupta ef al. (2000) y Remei-
kien et al. (2020), se observa la posible existencia de una
relacién entre eficiencia gubernamental y la salud de un
pais. En el primero se encontré que los paises con alto
grado de “corrupcién” en su gobierno tienen una tasa
de mortalidad mayor al de paises con gobiernos consi-
derados eficientes. El escrito también menciona que el
porcentaje de bebés con bajo peso al nacer es dos veces
mayor en paises con gobiernos ineficientes. Finalmente,
el segundo estudio encuentra a través de un andlisis de
regresiéon multivariada que mejorar el sistema de salud
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tiene un impacto positivo en la calidad de vida de las
personas de una nacién.

Dicho esto, se tiene como hipétesis inicial que las deci-
siones y acciones de un gobierno afectan directamente a
la salud de una poblacién. Los paises exitosos establecen
estdndares éticos de gobiernos justos y eficientes para
controlar la salud de una poblacién y son estos mismos
sistemas los que determinaran si la salud de una nacién
fracasa o tiene éxito.

Por lo tanto, se analizara el impacto del gobierno sobre
dos indicadores demogréficos de la salud con el fin de
poder dar soluciones que guien a los gobiernos a tomar
mejores decisiones.

2. MARCO TEORICO

Al ser un trabajo que busca relacionar diferentes va-
riables para entender los fenémenos de una poblacién, es
indispensable contar con una amplia variedad de datos
para lograr resultados mas acertados.

Es por lo anterior, que se manejaran los datos de 123
paises para encontrar la relacién entre la salud y un go-
bierno justo. Sin embargo, para el analisis de resultados
se utilizardn tinicamente tres paises: México, Estados Uni-
dos de América y Nueva Zelanda. Todo esto con el fin de
comprender de manera més clara y detallada los resulta-
dos obtenidos de los métodos estadisticos.

México

Caracteristicas Generales. Los Estados Unidos Mexica-
nos abarcan una extension territorial de 1,964,375km? y
una superficie total de 5,114,295 km?. Se ubica en la parte
norte del continente americano, limitando al norte con
Estados Unidos, al sur con Guatemala y Belice. Su ca-
pital es la Ciudad de México. En cuanto a su densidad
poblacional es de 64 habitantes por kilémetro cuadrado.
Ademas, su idioma oficial es el espafiol. Su poblacién en
2020 era de 126,014,024 habitantes (vea la direccion del

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia).

Poblacion. México tiene una poblacién joven a diferencia
de otros paises. De hecho, en el 2020 México contaba con
una edad media de 29.2, que en comparacién con Estados
Unidos es baja, ya que su promedio es de 38.3 y en paises
como Francia es de 42.3, en Espana de 44.9 y en Italia de
47.3.

A pesar de tener a su favor una poblacién en edad
de trabajar, las tasas de crecimiento econémico son muy
pequefias. Su poblacién joven podria ser utilizada como

Figura 1 Pirdmide poblacional de 1980 y 2020. Elabora-
cién propia en Excel a partir de datos recabados de la
pagina oficial de México, Instituto Nacional de Estadis-
tica y Geografia.

una ventaja ante otras economias mas avanzadas; sin em-
bargo, México no estd tomando las mejores medidas. Por
lo anterior, se hace necesario empezar a valorar qué se es-
ta haciendo mal y utilizar ese factor como guia, dado que
la poblacién que envejece se intensificard en los préximos
afos y sera un gran reto para las finanzas publicas. Los
cambios pueden ser de una forma triangular de pobla-
ci6n entre 0 y 20 afios a una forma rectangular o abultada
en la parte superior que refleje el envejecimiento de la
poblacién. Vea la Figura 1. El gobierno de México esta
integrado por una reptblica representativa, democrética
y federal, con estados libres y soberanos.

Segtin la Constitucién Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, México es una:

= Reptblica: Porque se distingue por la divisién de
poderes: Ejecutivo, Legislativo y Judicial. Ademas,
los representantes se eligen de forma democratica
cada determinado tiempo.

= Representativa: Porque la votacién es popular. Los
ciudadanos son representados por aquellos candida-
tos que eligen.

= Democratica: Porque se reconoce una Constitucién
que se establece como sistema de vida, asi como
gobierno del pueblo.

= Federal: Porque se basa en la coexistencia del poder
de la federacién con aquellas entidades federativas
que forman la Reptblica. De igual manera, los pode-
res, limites y atribuciones estdn determinados por la
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Constitucion.

Este trabajo analizard el gobierno encabezado por Andrés
Lépez, quien inicié su mandato el 1ro de diciembre de
2018, implementando lo que sus simpatizantes llaman Ia
Cuarta Transformacién de México.

El tema de la corrupcién en México sigue siendo el nt-
cleo de los discursos federales del presidente. De hecho,
en encuestas realizadas a ciudadanos mexicanos por par-
te del equipo de “Los Mexicanos Frente a la Corrupcion y
a la Impunidad 2020”, se identifica que muchos conside-
ran que la corrupcién aumenté de un 46 % a un 53 % en
el 2020. Por lo tanto, la disminucién en el apoyo a la anti-
corrupcién de un 70 % a un 43 % de 2019 a 2020, provocd
que el actual presidente registrara una caida de 19 pun-
tos en solo un ano. Lamentablemente, de acuerdo con el
IPC realizado por Transparencia Internacional, México es
considerado como uno de los paises con mas corrupcién
en 2020, tomando el lugar 124 detras de Bolivia, Pakistan,
Ucrania y Sierra Leona.

Asimismo, el tema de asesinatos se ha tornado preo-
cupante al registrar 36,476 muertes violentas en el 2019.
Estas cifras no disminuyeron durante el periodo del 2020,
por lo que estos dos afios se marcaron como los mds vio-
lentos en la historia de México (vea Staff (2020)).

Finalmente, la crisis que se observé en México durante
las elecciones del 2018 se reflej6 de igual forma en otros
paises del mundo, segtin lo afirma el doctor en Derecho
y docente-investigador del Instituto de Investigaciones
Juridicas de la UNAM, Emilio Rabasa Gamboa. Esta crisis
de la democracia se evidencié en los resultados de las
elecciones de los representantes, quienes una vez electos,
no cumplieron con las promesas hechas a los ciudadanos.

Desafortunadamente, los procesos democréticos se
han visto opacados por la escasa representacion de in-
tereses sociales, existiendo factores detonantes como la
desigualdad, el desempleo, los bajos salarios y exclusién
social. Todo lo anterior ha provocado una desilusién en
la democracia de México.

Economia. PIB per cépita 2020: 8.421 USD. México tiene
65.5 puntos en el indice de mercados libres de 2021, es-
tando en el lugar 65. Su decremento de 0.5 puntos del
2020 al 2021 se debe principalmente a un declive en el
comercio internacional. Este afio, la economia de México
permanecié moderadamente libre, a pesar de que tiene
23 tratados comerciales (vea The Heritage Foundation
(2020a)).

Por otro lado, la situacién de la pandemia provocé
una caida del 8.5 % del producto interno bruto (PIB) du-
rante el afio pasado, segtin datos proporcionados por la
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direccién del Instituto Nacional de Estadistica y Geogra-
fia y Gupta ef al. (2000). Desgraciadamente, México es
uno de los paises que menos recursos publicos utilizan
para paliar la crisis econémica, registrando menos del
1% del PIB de acuerdo con informacién de la Comisién
Econémica para América Latina y el Caribe.

Todo lo anterior es preocupante, ya que el desempleo
aument6 en un 5.2 % en el 2020, registrando un incre-
mento atin mayor del 5.8 % este afio (vea la direccion del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia).

Salud. En México los servicios de salud estan divididos
de forma fragmentada. De hecho, de acuerdo con datos
de la direccién del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia, en el 2019, un 82 % de la poblacién tenia una
afiliacién a un servicio de salud y un 17.3 % no estaba
asegurada. En resumen, un 49.9 % contaba con el llama-
do Seguro Popular, un 39.2 % estaba adscrito al IMSS, un
7.7 % estaba afiliada al ISSSTE; mientras que un 3.3 %
estaba afiliada al sector privado y un 1.2 % estaba afilia-
da a servicios de salud de PEMEX, SEDENA o Marina
Armada.

Cuando el Seguro Popular desapareci6 el 29 de no-
viembre del 2019 al emitir un decreto que crea el Instituto
de la Salud para el Bienestar, quedando anulada la Comi-
si6on Nacional de Proteccién Social en Salud. Todo esto
con la intencién de que cualquier mexicano pudiera con-
tar con un servicio de salud totalmente gratuito, otorgan-
do atencién en los centros de salud y hospitales ptblicos
que no estuvieran afiliados al IMSS o ISSSTE. Desafor-
tunadamente, la iniciativa no parece caminar como se
esperaba, enfrentando incertidumbre y desorganizaciéon
en el Sector Salud por su precipitada presentacién, su
escasa planeacién y su inadecuada comunicacién con las
instituciones de salud involucradas.

De acuerdo con la OMS, un modelo de salud universal
que sea completamente gratuito es dificilmente sostenible
y esto se vio claro con la llegada de la pandemia, ya que
estar en esta situacién ocasioné que México no estuviera
debidamente preparado para una emergencia de tales
dimensiones. Esta falta de organizacién se tradujo en un
altisimo porcentaje de muertes por coronavirus.

¢Por qué elegimos este pais? A pesar de que México es
un pais democratico, en el que se deberia buscar como
principal objetivo el bienestar de sus ciudadanos, lamen-
tablemente es uno de los paises con uno de los niveles
mas bajos en educacién, una alta inseguridad y una baja
esperanza de vida. Ademds, es un pais en donde tener
una buena calidad de vida requiere un alto costo.
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Al ser México nuestro pais adquiere un especial interés
y una preocupacioén relevante, haciendo indispensable
adentrarnos en los factores que pudieran estar afectando
a la salud de los mexicanos y ver si estos problemas estan
relacionados a un gobierno con estdndares poco éticos
que posiblemente lo mantienen en una situacién muy
preocupante.

Estados Unidos de América

Caracteristicas generales. La capital de Estados Unidos
de América es Washington, D.C, lugar donde se albergan
las tres ramas del gobierno federal: el Capitolio, la Casa
Blanca y la Corte Suprema. EE.UU cuenta con 50 estados
y se ubica en la parte central de América del Norte, entre
los océanos Pacifico y Atlantico, estando al norte con
Canad4 y al sur con México.

Estados Unidos de América tiene una superficie de
9,826,630 kilémetros cuadrados y es considerado el cuar-
to pafs mds grande del mundo en superficie. Finalmente,
EEUUAA cuenta con una densidad de poblacién mode-
rada de 33 habitantes por kilémetro cuadrado. El inglés
es el idioma oficial. (Fuente: U.S. Data and Statistics.)

Poblacion. 331,002,647 habitantes. Estados Unidos de
America es de los paises con uno de los crecimientos mas
rapidos en el mundo. Sin embargo, ante los tltimos acon-
tecimientos de la emergencia sanitaria, este pais registré
el segundo crecimiento més pequefio en una década, se-
gun el Censo de 2020.

Otro factor importante por analizar estd en la pirdmide
poblacional. En ésta se observa un mayor ntimero de
jubilados ante un menor ndmero de jévenes trabajadores.
Es decir, de acuerdo con el Censo de 2020, el niimero
de personas adultas de 55 afios o mads crecié un 27 %,
registrando una disminucién de jévenes en 31 estados.
Lo més preocupante es que, pese a los altos presupuestos
con los que cuenta este pais, la esperanza de vida es muy
baja en comparacién con otros paises, incluso con menos
recursos. Vea la Figura 2.

Gobierno. Siendo Estados Unidos una democracia repre-
sentativa, los dirigentes del gobierno estatal y local son
elegidos a través del voto de sus ciudadanos. El sistema
politico se organiza por partidos politicos y se crean leyes
para su correcta direccién. En Estados Unidos los medios
de comunicacién tienen un papel relevante en la politica,
pues influyen a favor o en contra de los sentimientos de
la ciudadania. También existen otros grupos especiales
que impactan en las elecciones aportando dinero u otros
recursos. Esto ha dado pie al cuestionamiento de si Esta-

Figura 2 Piramide poblacional de 1980 y 2020. Elabora-
cién propia en Excel a partir de datos recabados de la
pégina oficial de U.S. Data and Statistics.

dos Unidos se comporta como una auténtica democracia
del pueblo o estd més cercano a ser un gobierno en ma-
nos de una clase social privilegiada. A partir del 2021, el
demdcrata Joe Biden tomo posesiéon como presidente de
los Estados Unidos de América. Sin embargo, el gobierno
que se analizard serd el del republicano Donald Trump.

Desde 20 de enero de 2017 hasta el 20 de enero de
2021, el republicano Donald Trump, presidente de los
Estados Unidos de América, sorprendié al mundo al ser
la primera persona sin ninguna experiencia gubernamen-
tal o militar en ser elegido presidente de EEUUAA. En
los dltimos afios, los Estados Unidos de América han
acusado fisuras en su sociedad, asi como profundas divi-
siones partidistas que se hicieron muy evidentes durante
el mandato de este presidente.

Donald Trump no consigui6 frenar sus propios intere-
ses politicos ante las prioridades de la seguridad nacional
del pais, ya que durante el 2020 no tuvo la empatia ni el
comportamiento necesario para evitar un elevado ntime-
ro de muertes ocasionadas por la emergencia sanitaria
que se estaba viviendo. En la derrota, no supo actuar mas
que con reclamaciones e insurrecciones que le dejaron en
un papel muy lamentable.

Aunado a todo lo anterior, de acuerdo con el informe
de Transparencia Internacional (2020), Estados Unidos
atraviesa por uno de los peores momentos de corrupcion.
En el indicador anual de la Percepcién de la Corrupcién,
EEUUAA descendi6 en el 2020 a un minimo de 67 puntos,
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muy por debajo del afio 2015 que contaba con 76 puntos.
Ademas, tiene una notable caida en la confianza de sus
instituciones por el mal manejo de la pandemia.

Desafortunadamente, la respuesta de Donald Trump
ante esta crisis dejo ver la importancia de buscar lideres
realmente interesados en las necesidades de las poblacio-
nes.

Economia. PIB per céapita 2020: 63.54 USD. Los Estados
Unidos de América tienen una economia libre con in-
tervencion limitada por parte del gobierno en el sector
salud, en el retiro y en el transporte. Ademas, tiene 14 tra-
tados comerciales con 20 paises. La economia de EE.UU
es diversificada y con tecnologia avanzada.

Este pais estd posicionado en el lugar veinte de las
economias mas libres de 2021, con una calificacién de
1.8 puntos menos que el afio pasado. Esto se debe princi-
palmente a que el pais sigue teniendo un gasto ptblico
excesivo, niveles de deuda inestables y problemas en la
regulacién de algunos sectores. Vea The Heritage Foun-
dation (2020c¢).

Ennoviembre, la tasa de desempleo se acerc6 al 6.7 % y
aumentoé hasta un 8 % con respecto a la cifra mas cercana
de abril, segtin la Oficina de Estadistica Laboral en su
informe de situacién laboral de diciembre de 2020.

Es importante destacar que Estados Unidos cuenta
con uno de los PIB per cdpita mas elevados del mundo,
pese a eso, las acciones en la salud ptblica han tendido
a reflejar las desigualdades sociales, ya que el nimero
de ciudadanos sin seguro de salud fue mayor durante el
gobierno del presidente Trump (vea Center on Budget
and Policy Priorities (2021)).

Salud. Los servicios de salud en los Estados Unidos se
dividen en sector privado y sector ptublico. El sector pri-
vado es muy competitivo y estd formado por médicos,
hospitales, dentistas, compaiifas aseguradoras, hogares
para convalecientes, organismos de asistencia domicilia-
ria y fabricantes de productos farmacéuticos.

Es bien sabido que Estados Unidos gasta mucho maés
en salud que otros paises del mundo; sin embargo, su
esperanza de vida es mds corta. De hecho, el gasto en
salud de este pais se ha incrementado en la tltima dé-
cada. Es decir, entre 2010 y 2019 el gasto promedio de
los paises que forman la OCDE fue aproximadamente
de 8.7 % del PIB anual, mientras que el gasto en atencién
médica en EEUUAA aument6 del 16.3 % al 17 % del PIB
en ese mismo periodo.

Un inconveniente en Estados Unidos es que no se brin-
dan beneficios de salud y los que se reciben se tienen que
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pagar. La asistencia sanitaria es muy cara y la mayoria
de la gente tiene seguro médico debido a los altos pre-
cios de los servicios médicos. De igual forma, mas de la
mitad de los hospitales son sin fines de lucro y negocian
contratos con multiples aseguradoras para obtener sus
ingresos, por eso durante la emergencia del COVID-19
no contaban con los suficientes hospitales publicos para
coordinarse.

¢Por qué elegimos este pais? Un inconveniente en Esta-
dos Unidos es que no se brindan beneficios de salud y los
que se reciben se tienen que pagar. La asistencia sanitaria
es muy cara y la mayoria de la gente tiene seguro médico
debido a los altos precios de los servicios médicos. De
igual forma, més de la mitad de los hospitales son sin
fines de lucro y negocian contratos con mdltiples ase-
guradoras para obtener sus ingresos, por eso durante la
emergencia del COVID-19 no contaban con los suficientes
hospitales ptiblicos para coordinarse.

Nueva Zelanda

Caracteristicas generales. Nueva Zelanda, localizado en
Oceanta al sureste de Australia, tiene como capital a We-
llington y estd formado por dos islas (Isla del Norte e
Isla del Sur). Limita al sur con el océano Antértico y al
oeste con el mar de Tasmania. Nueva Zelanda abarca una
densidad poblacional de 19 habitantes por kilémetros
cuadrados y tiene una superficie de 268,021 kilémetros
cuadrados. El inglés y el maori son sus idiomas oficiales.
(Vea el sitio de estadisticas de Nueva Zelanda.)

Poblacion. Como muchos de los paises de alto ingreso,
Nueva Zelanda se encuentra en la cuarta etapa del Mo-
delo de Transicién Demografica, teniendo bajas tasas de
natalidad y de mortalidad. Existe un rapido crecimiento
de la poblacién de adultos mayores y una alta esperanza
de vida, por lo que muchas personas de edades avan-
zadas tienen enfermedades y padecimientos graves. De
acuerdo con el censo de 2020, la esperanza de vida para
los neozelandeses fue de 82 afios, lo que provoca que los
hospitales tengan cada vez mds demanda.
Lamentablemente, en Nueva Zelanda hay menos per-
sonas con vida laboral que financien las pensiones estata-
les y los servicios de apoyo. De hecho, se espera que para
el 2050 el 27 % de los neozelandeses tengan mds de 65
afios (lo anterior, segtn el sitio de estadisticas de Nueva
Zelanda). A pesar de lo mencionado anteriormente, la
tasa de fecundidad del pais sigue siendo méds alta que
la de la mayoria de los paises similares, al igual que la
migracién neta. Finalmente, Nueva Zelanda alcanzé una
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Figura 3 Pirdmide poblacional de 1980 y 2020. Elabo-
racién propia en Excel a partir de datos recabados del
sitio de estadisticas de Nueva Zelanda.

poblacién de 5 millones en marzo de 2020 y esto signifi-
ca que se adelanto a la estimacion, pues se creia que se
alcanzaria esta cifra hasta 2031. Vea la Figura 3.

Gobierno. En Nueva Zelanda normalmente se siguen los
procedimientos de la ley inglesa, siendo la jefa de Estado
la Reina Isabel II. Sin embargo, los tribunales han adqui-
rido una postura independiente que realiza una funcién
constitucional y politica significativa en direccion a todo
lo relacionado al derecho ptiblico y administrativo. Ade-
mads, cuenta con una separacion de poderes en tres ramas
para asegurar una administracién equitativa entre los
mismos, sin inclinar el poder a ninguno de ellos. Nueva
Zelanda utiliza un sistema que se autonombra como go-
bierno responsable que esta integrado por ministros electos
de la Camara de Representantes.

Por otro lado, Nueva Zelanda tiene un gobierno nacio-
nal que maneja reformas ya existentes desde hace cuatro
décadas, las cuales han variado muy poco. Es considera-
do un pais con una posicién realmente notable ante otros
paises que muestran clara deficiencia en muchos aspectos
importantes.

Finalmente, de acuerdo con el indice de Percepcién
de la Corrupcién del 2020, Nueva Zelanda es clasificado
como uno de los pafses menos corruptos del mundo, man-
teniendo la postura trece durante los tiltimos quince afios.
De igual forma, en los indices de la Libertad Econémica
de The Heritage Foundation (2020b) y la Libertad Eco-
némica del Mundo del Instituto Fraser colocan a Nueva
Zelanda como la tercera nacién mas libre del mundo.

La primera ministro de Nueva Zelanda inici6 su en-
comienda el 1 de agosto de 2017, y se llama Jacinda Ka-

te Laurell Ardern. Es una politica neozelandesa que se
posiciona como lider del Partido Laborista. Entre otros
cargos importantes, Ardern fue elegida parlamentaria
por primera ocasion en 2008 y también ha contado con
la diputacién para Mount Albert desde el 8 de marzo de
2017.

Es indudable que uno de los carismas principales con
los que cuenta la primera ministra es la empatia al reali-
zar su cargo. De hecho, muchos conocedores en politica
reconocen que ésta es una caracteristica que la conecta
estrechamente con los ciudadanos. Es claro que la empa-
tia que practica no se contrapone en su determinacién al
legislar y gobernar, sino todo lo contrario, ya que esta ca-
racteristica le da mds fuerza y claridad en sus decisiones.
Su postura compasiva ante las situaciones le permite un
enfoque politico diferente, en el que el éxito se mide no
solamente por PIB del pais, sino por una mejor calidad
de vida en su poblacién.

Economia. PIB per capita: 41.791 USD. Nueva Zelanda
tiene una economia libre desarrollada basada en agricul-
tura y servicios. El pafs depende del comercio internacio-
nal y del turismo. Sus productos con mayor exportacion
son concentrados de leche y mantequilla, y sus impor-
taciones principales son automéviles y petréleo crudo.
Ademas, tiene 12 tratados comerciales internacionales,
siendo China, Australia y Estados Unidos los paises con
los que mads intercambio tiene.

El indice de 2021 de las economias libres ubica a Nue-
va Zelanda en el segundo lugar con 83.9 puntos, muy
por encima de Estados Unidos. Gracias a las medidas
de salud ante la pandemia, para finales del 2020 Nueva
Zelanda estaba entre los mejores paises de la Organiza-
cién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico. De
hecho, a pesar de las estrictas medidas de salud de viajar
que hay actualmente, se espera que el PIB real del pais
crezca un 4 % en 2021, disminuyendo el desempleo e in-
crementando el ingreso (vea Gupta ef al. (2000)). El alto
crecimiento de Nueva Zelanda durante la pandemia com-
parado con muchos otros paises se debe en gran parte
a los paquetes de estimulo que ofreci6 el gobierno a sus
ciudadanos y a las politicas monetarias aplicadas por el
Banco de la Reserva de Nueva Zelanda.

Salud. Nueva Zelanda cuenta con un sistema de salud
universal, esto quiere decir que la salud es cubierta por
los impuestos y el gobierno, lo que permite que la gente
pueda acceder a ésta de manera gratuita. La cobertura
incluye atencién a pacientes hospitalizados, pacientes
ambulatorios, la salud mental, medicamentos recetados,
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entre otros. Como los pacientes pueden deber copagos,
servicios y productos, una tercera parte de la poblacién
cuenta con un seguro privado para poder pagar lo que
no viene incluido.

Finalmente, este pais ha implementado una estrategia
exitosa contra la COVID-19 a través de rigurosas medidas
de salud publica. Estas incluyen: confinamiento estricto
al inicio de la pandemia, manejo de requerimientos de
cuarentena, una especial atencién en pruebas, rastreo de
contacto de infectados y restricciones estrictas en cuanto
a viajes. En total 3,700 personas se han contagiado de
coronavirus en Nueva Zelanda y 27 personas han falleci-
do, es decir, 5.4 % de la poblacién. En cuanto a la vacuna,
hasta el 6 de septiembre de 2021, el 52 % de la poblacién
ha recibido al menos una dosis y el 27 % ya cuenta con la
segunda dosis. (Vea Ministry of Health NZ (2020).)

¢ Por qué elegimos este pais? Es un pais con una extra-
ordinaria economia, rica y desarrollada, que se refleja en
muchos aspectos de su crecimiento. De hecho, de acuerdo
con distintas investigaciones, Nueva Zelanda es de los
pocos paises que se consideran como libres de pobreza
extrema y en donde existe un interés por el bienestar so-
cial de su poblacién. Es indudablemente un pafs con una
calidad de vida 6ptima en el que su poblacién tiene bue-
na salud y educacién, por ello muchos se preguntaran,
;seréd que el liderazgo por parte del gobierno de Nueva
Zelanda tiene un impacto relevante en estos resultados?

3. COMPARACIONES DE SALUD

Con respecto a la salud de los paises seleccionados,
es relevante también hacer comparaciones a partir de las
causas principales de muerte. Todo esto con el objetivo
de entender con mayor claridad los problemas de salud
que enfrenta cada poblacién. Como se puede notar en la
Figura 4, las muertes por enfermedades cardiovasculares,
por Alzheimer y por derrames cerebrales representan las
tres principales causas de muerte a nivel global en 2019.
Sin embargo, es la muerte por enfermedades de corazén
la que més destaca entre los tres paises (EEUUAA, Mé-
xico y Nueva Zelanda), ya que cada uno de estos paises
muestra un nivel elevado de muertes por este motivo.

Ahora bien, si se observa las principales causas de
muerte en 2020 globalmente, se podré ver que tras la pan-
demia las muertes por enfermedades cardiovasculares,
por derrames cerebrales y por enfermedades pulmonares
conservaron su posicion. Sin embargo, es el COVID-19
quien toma la cuarta posicién como causa principal de
muerte a nivel global en 2020, dejando por debajo a las
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Figura 4 Las diez principales causas de muerte en 2019
a nivel global. Elaboracién propia en Excel a partir de
datos recabados de World Health Organization (2019).

muertes por enfermedades respiratorias. Vea la Figura
5. Por otra parte, tomando en cuenta las diez principales
causas de muerte en el 2019 de los paises seleccionados,
generamos las Figuras 6-8. Se puede ver que las enferme-
dades coronarias son la causa niimero uno de muerte en
las tres naciones. Ademas, las enfermedades cerebrovas-
culares, diabetes mellitus y enfermedades pulmonares
forman parte de sus diez principales causas.

Las Figuras 9-11 muestran las diez principales cau-
sas de muerte en México, EEUUAA y Nueva Zelanda
durante 2020. Todo esto con el fin de observar si hubo
cambios en este periodo. A pesar de la pandemia, en el
afo 2020 los tres paises mantuvieron las enfermedades de
corazén como primera causa de muerte. Por otro lado, se
observa que Nueva Zelanda no presencié ningtin cambio
en el orden de sus principales causas de muerte en 2020
debido a su bajo namero de muertes por COVID-19. Sin
embargo, en EE.UU y en México el orden de estas cau-
sas si presentan cambios, ya que, segtin la direccion del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, las tres prin-
cipales causas de muerte en México durante 2020 fueron
las enfermedades cardiovasculares, COVID-19 y diabetes
mellitus; mientras que, en Estados Unidos, las enferme-
dades cardiovasculares, cincer y COVID-19 fueron las
principales causas de muerte en el 2020 (vea Ahmadand
and Anderson (2021)).

4. METODOLOGIA

Como se mencion6 en un inicio, con este proyecto se
busca estudiar la relacién entre la salud de una pobla-
cién y un gobierno justo; por lo tanto, se hace necesario
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Figura 5 Las cinco principales causas de muerte en 2020
a nivel global. Elaboracién propia en Excel a partir de
datos recabados de World Health Organization (2019).

Figura 6 Las diez principales causas de muerte en Mé-
xico durante el afio 2019. Elaboracién propia en Excel
a partir de datos recabados de World Health Organiza-
tion (2019).

Figura 7 Las diez principales causas de muerte en Es-
tados Unidos durante el afio 2019. Elaboracién propia
en Excel a partir de datos recabados de World Health
Organization (2019).

Figura 8 Las diez principales causas de muerte en Nue-
va Zelanda durante el afio 2019. Elaboracién propia

en Excel a partir de datos recabados de World Health
Organization (2019).
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Figura 9 Las diez principales causas de muerte en Mé-
xico durante el afio 2020. Elaboracién propia en Excel a
partir de datos recabados de la direccion del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.

Figura 10 Las diez principales causas de muerte en Es-
tados Unidos durante el afio 2020. Elaboracién propia
en Excel a partir de datos recabados de U.S. Data and
Statistics.
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Figura 11 Las diez principales causas de muerte en
Nueva Zelanda durante el ano 2020. Elaboracién propia
en Excel a partir de datos recabados del sitio de estadis-
ticas de Nueva Zelanda.

encontrar métodos que ayuden a realizar un buen ana-
lisis. Es por lo anterior que se llegan a los métodos de
analisis multivariante, los cuales se utilizan en la evalua-
cién y recopilacion de datos estadisticos para explicar las
relaciones entre las diferentes variables asociadas a los
datos.

En resumen, las pruebas multivariadas tienen como
fin lograr explicar el contenido de un contexto cuando
éste no es suficientemente claro y existen mas de tres
variables involucradas. Ademads, busca detectar una es-
tructura, cerciordndose primero de los datos para crear
un modelo que se entienda con mayor facilidad.

Los métodos de andlisis multivariante se pueden sub-
dividir segtin su funcién, siendo el objetivo del primero
descubrir una estructura dentro de la combinacién de
datos y del segundo comprobar si dichos datos tienen
una estructura determinada.

Los métodos que pueden ser utilizados para determi-
nar una estructura son:

= Analisis factorial
= Anélisis de conglomerados

Los procedimientos de revision estructural son los si-
guientes:

= Anélisis de regresiéon
= Andlisis de varianza
= Andlisis discriminante

En este trabajo se utilizaran tinicamente dos métodos:
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1. Andlisis de regresién multiple. La primera técnica

estadistica que se utilizara para la exploracion de
la informacién es la regresién multiple, un méto-
do estadistico utilizado para analizar la relacién en-
tre una variable de interés Y (variable dependien-
te o respuesta) y distintas variables independien-
tes o también conocidas como variables explicativas
(x1,x2, ..., xp). Es decir, el principal objetivo de este
método es utilizar los valores que se conocen (va-
riables independientes) para predecir el tinico valor
dependiente.

De igual forma, la regresién multiple permite formas
funcionales mas flexibles, como variables cuadradas,
interacciones, etc.

Modelo de regresién muiltiple:
Y = Bo+ P1x1+ Baxa + -+ BmXm + &,

donde Y es la variable dependiente, x1,xp, ..., X
son las variables independientes, con m € NN,
B1, B2, .., Bm son los pardmetros del modelo que se
desea estimar y ¢ es un término de ruido aleatorio.

En el presente trabajo se tomara a la esperanza de
vida y a la tasa de mortalidad infantil como variables
dependientes.

Ecuacion estimada :

Y = Bo+Prx1 + Paxa+ -+ Prxk,

donde Y es el valor predicho, Bo, B1, B2, ..., By son los
coeficientes y x1, xp, ..., X son las k variables indepen-
dientes. El andlisis de regresién asegura la predic-
cién maxima de la variable dependiente, que por lo
general se realiza mediante estimacién por minimos
cuadrados.

Finalmente, cuando se habla de regresiéon mdltiple,
también es indispensable hablar de la hip6tesis nu-
la de una regresion, la cual afirma que no existe
relacién entre X y Y. Por lo tanto, inicamente se
afirmara verdadero hasta que la evidencia estadisti-
ca en forma de una prueba de hipétesis indique lo
contrario.

. Anélisis de Conglomerados. El andlisis de conglo-
merados es una técnica estadistica multivariada que
tiene como objetivo agrupar en clusters los casos o
variables mds homogéneos. Las etapas de este mé-
todo se puede reducir en lo siguiente (vea De-La-
Fuente (2011)).

= Eleccién de las variables
= Eleccion de la medida de asociaciéon. Se debe

elegir una medida de asociacién adecuada pa-
ra el problema a analizar. Esta medida puede
ser de distancia o de similaridad. En este tra-
bajo se utiliza la medida de distancia donde,
los grupos formados contienen individuos pa-
recidos, teniendo como resultado una distancia
pequena entre ellos. La Distancia Euclidiana y
la Distancia de Mahalanobis son dos ejemplos
de esta medida. La primera de estas dos es la
utilizada aqui.

Distancia euclidiana del espacio euclideo n-
dimensional:

i(p,Q) = ,/é(m a2,

donde P = (p1,p2, - pn) y Q = (41,92, -1 n)
son los puntos.

Eleccion de la técnica de Cluster. Existen los
métodos jerdrquicos y los métodos no jerdrqui-
cos. Los primeros buscan agrupar clusters pa-
ra formar uno nuevo o separar alguno que ya
existe para crear otros dos, maximizando asf la
medida de similaridad o minimizando la dis-
tancia. Por otro lado, el método no jerarquico
clasifica los individuos en k grupos al elegir
una particién de los individuos de k grupos e
intercambiar los miembros de los clusters para
as{ encontrar una particion mejor.

Para efectos de este trabajo, se utiliza el método
no jerdrquico de reasignacién K-medias. Este
método busca minimizar las distancias dentro
de un cluster y maximizar las distancias entre
clusters. Los pasos del método se pueden resu-
mir de la siguiente manera:

a) Comienza con una particiéon inicial de da-
tos en un nimero especifico de grupos y
después calcula el centroide de cada uno.
Esta particién inicial es con los casos mas
alejados entre si.

b) Calcula la distancia de cada punto de da-
to con el centroide mds cercano para asig-
nar los puntos de datos a los conglomera-
dos correspondientes. Al ser un método de
reasignacion, un punto asignado a un clus-
ter en una iteraciéon puede ser reasignado
a otro cluster en otra iteracion.
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¢) Calcular el nuevo centroide de cada cluster
tomando la media de todos los puntos de
datos en él.

d) Repetir los pasos 2 y 3 hasta que ninguna
reasignacion reduzca mds la distancia en-
tre los puntos y los centros de los clusters
dejen de moverse.

El procedimiento de K-medias se formula de la
siguiente forma:

k
P . 2
minEp; =min} ) flxe — pill*,

i=1XjeSf

donde (x1, ..., x4) es un conjunto de observacio-
nes, y cada entrada es un vector real d dimen-
siones, S = {5, ..., 5} es una una particién de
tamafio k < n tal que la suma de distancias
dentro de cada grupo es minima, y y; la media
de los puntos en S;.

3. Validacién de los resultados. En este trabajo se anali-

zan las medias para tener un mejor entendimiento
de los resultados.

Para encontrar la relaciéon entre un gobierno justo
que sigue los estdndares correctos y la salud de una
poblacién, es necesario primero definir qué son los
estdndares correctos dentro de un gobierno y, pa-
ra ello, es importante entender el concepto de un
gobierno y liderazgo ético.

Se debe empezar por comprender que el gobierno
ético trabaja en cuanto a la aplicacién de reglas en
procesos y procedimientos para asegurar altos estdn-
dares de desempefio. Con esto se podra garantizar
efectividad y eficiencia en todos los &mbitos de una
sociedad para impulsar la economia y bienestar so-
cial. Todo estd relacionado, por lo que la jurispru-
dencia préctica se basa en el funcionamiento de un
gobierno justo, honesto y transparente.

Por otro lado, si hablamos de ética en relaciéon con un
gobierno, es inherente abordar el tema de lo que sig-
nifica tener una buena gobernanza. La transparencia,
eficacia, derechos humanos, anticorrupcion, la inte-
gridad, la legalidad y las politicas sélidas, asi como
la participacion, rendicién de cuentas y capacidad de
respuesta son solamente algunos de los puntos que
se trabajan en un gobierno justo. Todas las caracte-
risticas mencionadas anteriormente se convierten en
elementos fundamentales para definir una gobernan-
za que evita la corrupcion, el delito y permite una
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gestion eficiente de los recursos humanos, naturales,
econémicos y financieros.

La buena gobernanza se suele asociar a objetivos
politicos, econémicos y sociales, pero es en realidad
el proceso el que lleva a una sociedad a manejar
correctamente estos asuntos por medio de institucio-
nes publicas. De igual forma, ayuda a gestionar de
manera mas eficiente aquellos recursos con los que
se cuenta para impulsar el Estado de Derecho y el
ejercicio de los Derechos Humanos.

Segun el Quality of Government Institute de la Uni-
versidad de Gotemburgo, en Suecia, la calidad en las
instituciones de gobierno es un factor indispensable
para el bienestar de los ciudadanos. Esto se ve refleja-
do tanto en el sector salud como en el trato del medio
ambiente, politicas sociales y econdmicas que evitan
el empobrecimiento o deterioro de la poblacién.

Por otro lado, por medio del Banco Mundial se pue-
de encontrar los Indicadores de Gobernanza Mun-
dial (WGI). Estos son un conjunto de datos que resu-
men la calidad de un gobierno en 200 paises) captu-
rando seis dimensiones: Voz y Responsabilidad, Ca-
lidad Regulatoria, Estabilidad Politica y Ausencia de
Violencia, Estado de derecho, Efectividad de un Go-
bierno y Control de Corrupcién. La informacién pa-
ra calcular estos indicadores es recabada de muchas
encuestas hechas a empresas, ciudadanos, los conoci-
dos think tanks, organizaciones no-gubernamentales
y organizaciones internacionales. Aunque algunos
autores consideran estos indicadores como ttiles, los
WGI han sido criticados por falta de transparencia,
o se perciben como demasiado complejos, arbitra-
rios, sesgados, con errores de correlacién y mds. Sin
embargo, autores como Kaufmann, Kaufmann et al.
(2016) mencionan que estas criticas no son validas
debido a su escasa evidencia empirica. Para efectos
de este trabajo, se utilizaran algunos de estos indica-
dores, incluyendo Efectividad de un Gobierno.

Es por todo lo anterior que se define un gobierno
justo que sigue los estandares correctos por medio
de las siguientes 6 categorias: aportacién monetaria
de un gobierno, calidad de un gobierno, capacidad
de respuesta de un gobierno, responsabilidad de
un gobierno y transparencia de un gobierno. Por
lo tanto, los indices dentro de estas categorias, las
cuales se explicardn méas adelante, seran las variables
independientes junto con factores econémicos (sexta
categoria) como el PIB y el inidice Gini.
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Figura 12 Marco de investigacién

En resumen, con estas variables se buscard explicar
dos de los indicadores de salud méas importantes
dentro de la demografia con el fin de observar si
existe una relacién entre la salud y un gobierno justo.
Vea la Figura 12.

Ahora bien, se explicardn a detalle cada una de estas
variables para poder comprender de mejor manera
la metodologia.

Variables independientes.
1. Aportacién monetaria de un gobierno.

= Gasto corriente del gobierno en el sector salud
per cépita (medida en USD) X;. Esta variable
indica las estimaciones de los gastos actuales de
salud de cada pais, los cuales incluyen servicios
y bienes sanitarios. Es el gasto corriente per
cépita en salud.

= Gasto total del gobierno Xj. Este componente
obtenido de la fundacién estadounidense, The
Heritage Foundation, considera el nivel de gas-
to puiblico como porcentaje del PIB. El puntaje
completo se representa a través del gasto del
gobierno, el consumo y las transferencias. La
metodologia consiste en tomar como punto de
referencia al cero, siendo éste el gasto publi-
co. Por lo tanto, los paises con poca capacidad
gubernamental (paises subdesarrollados) seran
los que obtengan puntajes relativamente altos.

La ecuacioén de gasto que utiliza esta variable
es la siguiente:

GE; = 100 — a(Gastos;)?,

donde GE; es la puntuacién del gasto ptiblico
del i-ésimo pais, Gastos; es la cantidad total de
gasto publico en todos los niveles como parte
del PIB (entre 0 y 100) y « es un coeficiente
para controlar la variacién entre puntuaciones
(establecido en 0.03).

2. Calidad de un gobierno.

= Integridad del Gobierno (Government Inte-

grity) Xs. Las relaciones econémicas se ven di-
rectamente afectadas y generan incertidumbre
cuando existe inseguridad derivada de la co-
rrupcién. Es importante entender que la integri-
dad de un gobierno es fundamental para tomar
decisiones conscientes dentro de una organi-
zacion. Cuando las reglas y estandares éticos
son basados en la ley o en los valores de la so-
ciedad, la integridad en el actuar se refleja en
la gobernanza y se convierte en un factor de
seguridad social.

Este indicador forma parte del Indice de Li-
bertad Econémica publicado por The Heritage
Foundation. En cuanto a la puntuacién, este
componente proviene principalmente del Indi-
ce de la Percepcion de la Corrupcion (IPC), el
cual se registra en una escala de 10 puntos, en
donde 10 es muy bueno (poca corrupcién) y 0
es muy malo (mucha corrupcién). Cuando se
califica la ausencia de corrupcién, se encuentra
que el indice transforma los datos del IPC que
no han sido procesados en una escala de 0 a 100
multiplicando el puntaje del IPC por 10.
Calidad de Regulaciones (Regulations Quality)
X4. El Indice de Calidad de Regulaciones tam-
bién forma parte de los WGI. Es una medida
que indica la capacidad del gobierno en tanto a
su manera de formular e implementar politicas
y regulaciones sélidas. Estas mediciones son de
gran ayuda y son elaboradas por el Banco Mun-
dial en un afan de permitir y promover mayor
crecimiento en el sector privado. Es importante
sefialar que la medida se da en un rango percen-
til entre los paises que va desde 0 (muy malo)
hasta 100 (muy bueno).
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= Efectividad del Gobierno (Government Effecti-

veness) X5. Dentro de los WGI proporcionadas
por el Banco Mundial, se encuentra el Indice de
Efectividad del Gobierno. Esta variable ayuda
a saber la calidad en los servicios ptblicos, el
servicio civil y la credibilidad del compromiso
de un gobierno. De igual manera, permite que
las caracteristicas mencionadas anteriormente
crezcan y se mantengan siempre al alza para
beneficio de la sociedad. Finalmente, este estu-
dio incluye 193 paises y es sin duda uno de los
indicadores de calidad gubernamental més cla-
ros en el rango percentil que va desde 0 siendo
el més bajo hasta 100 como el més alto.
Gobernanza y Etica X. Variable obtenida de las
dimensiones gubernamentales en University of
Oxford (2020). Este componente se utiliza pa-
ra observar si un pafs cuenta con regulaciones
y marcos éticos. Incluye variables como: “UN
Data Protection and Privacy Legislation World-
wide” para ver si existe proteccién de datos y
legislacion de privacidad; “Global Cybersecu-
rity Index”, cuya finalidad es medir la capaci-
dad del gobierno para controlar la seguridad
cibernética; “Ethics Lab Toolbox”, para anali-
zar los marcos éticos nacionales; y finalmente,
“Global Competitiveness Index”, obtenido del
Foro Econémico Mundial, que sirve para saber
la capacidad de un pais para generar oportuni-
dades de desarrollo econémico, productividad
y desarrollo sostenible.

Estado de Derecho (Rule of Law) Xy. El Indice
de Estado de Derecho ayuda a ver el grado
con el que los agentes dan seguimiento a las
reglas dentro de una sociedad, especialmente
en el acatamiento de los contratos, la policia, los
derechos de propiedad, los tribunales; asi como
en la existencia de delitos y violencia en un pais.
Esta variable se mide en un rango percentil que
va desde 0 siendo el més bajo hasta 100 siendo
el més alto. Es elaborado por el Banco Mundial
y pertenece a los WGI.

Control de la Corrupcién (Control of Corrup-
tion) Xs. El Indice de Control de la Corrupcion,
también creado por el Grupo del Banco Mun-
dial, esta relacionado con las diferentes mani-
festaciones de “corrupcién” en todos los 4mbi-
tos y el interés del gobierno por combatir dicha
inmoralidad. Aqui también se utiliza un rango
percentil que va desde el 0 (peor calificacion) y
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el 100 (mejor calificacién). Cabe mencionar que
el Banco Mundial (2020) define la palabra “co-
rrupcién” como el abuso de un cargo publico
para obtener un beneficio privado, cubriendo
comportamientos desde el soborno hasta el ro-
bo de fondos ptblicos.

3. Capacidad de respuesta de un gobierno.

= Adaptabilidad Xy. Este indicador se refiere a la

habilidad de una nacién para asumir cambios
que permitan seguir con objetivos anteriores,
sin alterarlos ni disminuir sus alcances. Un pi-
lar esencial para ejercer un liderazgo sano den-
tro de las organizaciones involucradas. Su prin-
cipal pregunta es: ;Puede el gobierno cambiar,
adaptarse e innovar de forma efectiva? Final-
mente, esta medida es obtenida de los pilares
y dimensiones en University of Oxford (2020),
en un rango que va desde 0 (muy malo) hasta
100 (muy bueno).

Capacidad Digital Xjg. Esta variable ayuda a
saber qué tanto es aceptada y buscada la trans-
formacioén digital en un deseo de crecimiento
y desarrollo. Es obtenida de los pilares y di-
mensiones de University of Oxford (2020). Se
calcula en un rango que va desde el 0 como el
mas bajo hasta el 100 como el més alto.

4. Responsabilidad de un gobierno.

= Medio ambiente (Indice de Desempefio Am-

biental) X1;. Este indicador es muy importante
en la bisqueda de mejoras ambientales. Es co-
nocido como Indice de Desempefio Ambiental
(EPI) y se basa en indicadores de sostenibili-
dad en todo el mundo. Para su elaboracién se
usan 32 indicadores en 11 categorias que dejan
ver los problemas de 180 paises en relacién con
la salud ambiental y vitalidad de sus ecosiste-
mas. Con ellos se obtienen mediciones a escalas
nacionales que ayudan a saber qué tan lejos o
cerca se encuentran los paises de los objetivos
en relacion con politicas ambientales. Aqui se
obtienen niveles desde los mejores (100) has-
ta los mas rezagados (0) en el tema ambiental,
dando una guia para que los paises que no al-
canzan los objetivos puedan avanzar y lograr
un futuro sostenible. Hablamos de informacién
presentada en Wendling et al. (2020).
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= Seguridad y paz (Indice de Paz Global) Xj,.
Con esta variable se obtiene la medicién de la
tranquilidad a partir de 23 indicadores a nivel
cuantitativo y cualitativo en una escala del 1
al 5. El més tranquilo mostrard la puntuacién
de 1y subira esta puntuacion hasta 5 si es un
pafs violento y poco seguro. El Indice de Paz
Global es clasificado con base en la seguridad
social, proteccién, conflictos nacionales o bien
internacionales existentes, asi como el alcance
de militarizacién. Lo anterior con el deseo de
saber qué tan pacifico es un pais. Esta medida
es realizada por el Institute for Economics and
Peace, en colaboracién con expertos internacio-
nales provenientes de institutos para la paz,
think tanks y el Centre for Peace and Conflict
Studies.

Indice de Educacién Xy3. Indicador que propor-
ciona el Instituto de Estadistica de la UNESCO.
Siendo éste el promedio de los afios esperados
de escolaridad de nifios y los afios promedio
de escolaridad en adultos.

5. Transparencia de un gobierno.

= Disponibilidad de Informacién Xj4. El “Go-
vernment Al Readiness Index” (vea University
of Oxford (2020)) proporciona este indicador
que mide la capacidad de un pais para brindar
informacién y proporcionar los recursos nece-
sarios para adquirirla, con relacién a cuando y
doénde es requerida. Esta medido en un rango
de 0 como el més bajo y 100 como el més alto.

Libertad de Expresién (World Press Freedom)
X15. Este indicador nos refiere el grado de acep-
tacion en cuanto a la diferencia de opiniones,
asi como la independencia, respeto en la se-
guridad de los medios y libertad de quienes
realizan el periodismo. Este es un componen-
te muy importante porque se relaciona con la
capacidad de un pais para ejercer la libertad
de expresion y respetarla, un derecho que de-
beria ser mundial. Se califica con puntuacién
desde 0 hasta 100, siendo el primero la mejor
puntuacion y el segundo la peor puntuacién.
El indicador es proporcionado por Reporteros
sin Fronteras (RSF), una ONG independiente
reconocida como entidad consultiva por la Or-
ganizacion Internacional de la Francofonia, las
Naciones Unidas, la UNESCO y el Consejo de

Europa.

= Confianza Institucional (Institutional Trust)
X16. Aqui se puede hablar de varios factores
como: la confianza en el gobierno nacional, el
sistema judicial y los tribunales, asi como la
confianza en la honestidad en sus elecciones
y la policia local. Todo esto se hace con la fi-
nalidad de saber cuando un pafs alcanza un
nivel bajo de confianza institucional, en com-
paracion con el promedio. El indicador es obte-
nido del “World Happiness Index”, realizado
por Gallup. Los patrocinadores institucionales
incluyen la Red de Soluciones de Desarrollo
Sostenible, el Centro de Desempefio Econémi-
co de la LSF, el Centro de Desarrollo Sostenible
de la Universidad de Columbia, el Centro de In-
vestigacion de Bienestar en Oxford y la Escuela
de Economia de Vancouver en UBC.

6. Indicadores econémicos.

= PIB per cdpita X;7. Es una medida macroecono-
mica de productividad y desarrollo con la cual
se puede saber el rendimiento de las condicio-
nes econdémicas y sociales, tomando en cuenta
el crecimiento real y la fuerza laboral de un
pais. Es decir, este indice mide la relacion entre
la poblacién y su nivel de renta, todo esto divi-
diendo el PIB de cada nacién entre el niimero
de habitantes. Los datos son obtenidos del Ban-
co Mundial y de las cuentas nacionales de la
OCDE.

= Coeficiente de Gini X;5. Es un indicador que
muestra el nivel de desigualdad en los ingre-
sos existentes dentro de un pais. Un coeficiente
igual a cero indicaré que existe igualdad perfec-
ta de ingresos, mientras que un coeficiente de
uno indicara que hay una desigualdad perfecta
de ingresos. Segtn el Banco Mundial en Grupo
de Investigacién para el Desarrollo, esta infor-
macién que realizan agencias gubernamentales
de estadistica y departamentos de pais se obtie-
nen de encuestas en los hogares primarios.

Variables de respuesta o variables dependientes.

Esperanza de vida al nacer. Dado que se busca explicar
la salud de una poblacién, se eligi6 la esperanza de vida
al nacer, la cual mide la cantidad de afios que vivird una
determinada poblacién. Es decir, la esperanza de vida
es la medida més utilizada para determinar el estado de
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salud de los ciudadanos. La importancia de esta variable
se ve clara al entender que una vida larga y saludable es
el mejor indicativo del desarrollo social de un pais. En
notacién actuarial:

Esto es, el cociente entre el ntimero de afios esperados
que viviran los sobrevivientes a edad x, y el nimero de
personas vivas en edad x.

Tasa de mortalidad infantil. Se seleccioné la tasa de mor-
talidad infantil, ya que es una medida clave para analizar
las condiciones de salud, econémicas, sociales y cultura-
les en las que viven, no solo los nifios, sino también toda
una poblacién. En otras palabras, la tasa de mortalidad in-
fantil servird como un gran apoyo para analizar el grado
de desarrollo de una sociedad, al ser una de las medidas
mas ttiles para observar la efectividad de la atencién de
salud de un pais. Esto es, la proporcién de defunciones
en cierto periodo de bebés menores a un afio de edad
entre el niimero de nacidos durante el mismo periodo.

5. ANALISIS DE REGRESION MULTIPLE

Para nuestro primer método estadistico, manejamos
una base de datos de los siguientes 123 paises de todo el
mundo.
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Para poder realizar el andlisis de regresién multiple se
debe clasificar cada una de las variables Y7 (esperanza de
vida al nacer) y Y, (tasa de mortalidad infnatil) con res-
pecto del las variables de pronéstico Xj, ..., X1g definidas
previamente.

Analisis grafico y matriz de correlacion

Realizamos un anadlisis grafico, cuyos resultados se
aprecian en las Figuras 13 y 14. Con esto, se aprecia cierta
relacién lineal entre las variables dependientes con algu-
nas variables independientes; sin embargo, tanto en el
modelo 1 como en el modelo 2 se nota una varianza poco
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Figura 13 Gréficas de dispersién del modelo 1. Elabora-
cién propia en Minitab a partir de datos recabados.

constante (heteroscedasticidad), lo cual podria explicar la
falta de correlacién en determinados valores. Es asi, que
esta observacion se convierte en un punto muy relevante
a considerar en los préximos analisis.

Finalmente, para poder identificar con mayor preci-
si6n la existencia o falta de relacién entre los indicadores
de salud y los regresores, se realiza un andlisis de correla-
cién como complemento del analisis grafico. La matriz de
correlacién ayuda a encontrar con mayor facilidad aque-
llos elementos que no estdn altamente correlacionados
y que al no estar bien definidos pudieran estar midien-
do diferentes caracteristicas. En otras palabras, con este
analisis se detectaran aquellos valores que podrian ser
eliminados (vea la Figura 15).

Esta matriz muestra de manera maés visual las correla-
ciones entre variables. Es decir, las correlaciones positivas
se representan con puntos de color azul y entre mayor
es la intensidad del color, mayor es su correlacion. Por el
contrario, las correlaciones negativas son graficadas con
puntos rojos y entre mayor sea la intensidad del color,
mads negativa es la correlacion.

En la matriz se observa que las correlaciones de ambos
modelos son diferentes, es decir, en el modelo 1 (esperan-
za de vida al nacer) existe un mayor niimero de variables
con correlaciones positivas (puntos azules), mientras que
en el modelo 2 (tasa de mortalidad infantil) existe un
mayor namero de variables con correlaciones negativas
(puntos rojos). Por lo tanto, con este analisis se puede
identificar que las caracteristicas de un gobierno justo
aumentan la esperanza de vida y disminuyen la tasa de

Figura 14 Graficas de dispersién del modelo 2. Elabora-
cién propia en Minitab a partir de datos recabados.

Figura 15 Matriz de correlacién. Elaboracién propia en
RStudio a partir de datos recabados usando la libreria
corrplot.
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Figura 16 Transformacién de Box-Cox de la esperanza
de vida al nacer. Elaboracién propia en Minitab a partir
de los datos recabados.

mortalidad infantil.

De igual forma, se aprecia un alto grado de correla-
cién entre las variables dependientes con algunas de las
variables independientes. Por ejemplo, la efectividad del
gobierno y la esperanza de vida muestran una correla-
cién alta y positiva, mientras que la correlacién entre el
nivel de seguridad y la esperanza de vida es negativa y
cercana a -0.5. Por otro lado, la tasa de mortalidad infantil
y el nivel de seguridad tienen una correlacién positiva y
alta; ademas, se observa que las variables independientes
que se encuentran dentro de la misma categoria tienden
a tener una correlacién moderadamente alta.

Finalmente, los indicadores de confianza institucional
y libertad de expresién muestran una correlacién muy
baja en ambos modelos, por lo que seria l6gico eliminar-
las. No obstante, es recomendable realizar un anélisis
de significancia para ver si lo mencionado se debe a la
varianza poco constante o a una simple aleatoriedad.

Transformacién Box-Cox
A través de la prueba Box-Cox (vea las Figuras 16 y

17) se confirma la heterocedasticidad encontrada ante-
riormente, por lo que se realizan las transformaciones
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Figura 17 Transformacién de Box-Cox de la tasa de
mortalidad infantil. Elaboracién propia en Minitab a
partir de los datos recabados.

necesarias en ambos modelos’. Después de dichas trans-
formaciones se puede comprobar (vea las Figuras 18-21)
que tanto la variable dependiente como los regresores
muestran una mejor relacién lineal con varianza constan-
te. Mejor dicho, utilizar el logaritmo para transformar las
variables independientes del PIB per cépita y el gasto del
gobierno en salud hace que la R? ajustada del primer mo-
delo se incremente 0.91 puntos porcentuales, aumentan-
do de 86.54 % a 87.45 %. En el caso del segundo modelo,
R? aumenta de 90.62 % a 90.94 %, es decir, 0.32 puntos
porcentuales. Estos aumentos son muy importantes, ya
que R? indica en qué porcentaje las variables explican al
modelo, por lo que usar estas transformaciones permite
tener un modelo maés preciso.

Con esta regresion se aprecia la relacion que existe
entre un gobierno justo con la esperanza de vida y la tasa
de mortalidad infantil, dado que la mayoria de las varia-
bles tienen correlacién lineal positiva y correlacion lineal
negativa respectivamente. Esto es 16gico puesto que entre
mads justo sea el gobierno de una poblacién mayor serd su
esperanza de vida y menor su tasa de mortalidad infantil.
Sin embargo, tnicamente cuatro de las variables tiene
una correlacién lineal negativa con respecto a la esperan-

3 En las Figuras 16 y 17 se aprecia que, ni en el modelo 1 ni en el mo-
delo 2 se encuentra el numero 1 dentro de los intervalos (2.26,c0) y
(—0.12,0.21), respectivamente. Es por lo anterior que en la esperanza de
vida al nacer (modelo 1) se utiliza el valor redondeado de A = 4 para
ajustar el modelo. Esto significa utilizar la cuarta potencia de la variable
dependiente (Y}); mientras que para la tasa de mortalidad infantil se
utiliza el valor redondeado A = 0, lo que significa utilizar el logaritmo
de la variable dependiente.
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Figura 18 Griéficas de dispersiéon del modelo 1 con
transformacién Box-Cox en la variable dependiente.
Elaboracién propia en Minitab a partir de los datos
recabados.

Figura 19 Gréficas de dispersiéon del modelo 1 con
transformacién Box-Cox en la variable dependiente

y transformacién logaritmica en las variables del PIB
per capita y gasto del gobierno en la salud. Elaboracién
propia en Minitab a partir de los datos recabados.

Figura 20 Graficas de dispersién del modelo 2 con
transformacién Box-Cox en la variable dependiente.
Elaboracién propia en Minitab a partir de los datos
recabados.

Figura 21 Graficas de dispersién del modelo 2 con
transformacién Box-Cox en la variable dependiente

y transformacién logaritmica en las variables del PIB
per capita y gasto del gobierno en la salud. Elaboracién
propia en Minitab a partir de los datos recabados.
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za de vida y cuatro tienen una correlacién lineal positiva
con respecto a la tasa de mortalidad infantil y esto se debe
al modo en el que se clasifican las puntuaciones de dichos
indicadores. Es decir, una puntuacién alta de la variable
independiente ocasiona un decremento en la esperanza
de vida y un incremento en la tasa de mortalidad infantil.

En resumen, en ambos modelos se puede apreciar
una relacién entre los regresores y los indicadores de
salud que se estdn analizando. Sin embargo, a pesar de
tener una posible propuesta de modelo, todavia se re-
quiere calcular su significancia, pues, aunque muchas
variables tengan una buena correlacion, éstas podrian
no estar aportando valor al modelo. Es decir, sélo si los
p-valores son menores a 0.05 se podrd aceptar que existe
correlacion.

Propuesta del modelo

Con el fin de obtener un modelo atin mds preciso, se
hara uso de la técnica de seleccién llamada Backward
Elimination o también conocida como Eliminacién Hacia
Atrés, la cual consiste en eliminar aquellas caracteristicas
que no tienen un efecto significativo sobre la variable
dependiente o la prediccién.

Como primer paso, este método buscara eliminar
aquel indicador con mayor p-valor dentro del modelo.
Una vez eliminado, se realizard como segundo paso un
nuevo modelo en donde ya no se incluya el valor anu-
lado y se buscara otra vez aquel regresor que tenga el
mayor p-valor. Este proceso se repetird hasta que todos
los valores dentro del modelo sean menores a 0.05.

El p-valor es la probabilidad de que Hj sea cierta.

= Sip — valor > « entonces no se rechaza Hy.
= Si p — valor < « entonces se rechaza H.

En nuestro trabajo, suponemos que & = 0.05. Si el p—valor
es grande, se dice que hay evidencia estadistica suficiente
que indica que los regresores no explican a la variable
dependiente.

Se implementa el anélisis Backward Elimination con
una significancia de # = 5%. En este tipo de métodos
iterativos el software Minitab determina, con base en
«, cudles regresores entran, o salen del modelo. Vea la
Figura 22.

Esto redunda en la siguiente ecuacion para la esperan-
za de vida al nacer:

¢t = 9388950 + 19807101n X; + 179244X3 + 1916215
—85289X, — 107598 X5 — 211072X¢ + 139845X1;
—3277277X15 + 149048X 14 + 185368X15
—132840X1s.
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Figura 22 Eliminacién hacia atrds con una significancia
del 5 % para el modelo 1. Elaboracién propia en Mini-
tab a partir de los datos recabados.

Figura 23 Analisis de varianza para el modelo 1. Elabo-
raciéon propia en Minitab a partir de los datos recaba-
dos.

Como puede apreciarase en la Figura 22, al aplicar la
eliminacién hacia atrds, se quitan del modelo las varia-
bles con menor significancia (la confianza institucional,
el PIB per capita, la calidad de regulaciones, la capacidad
digital, el nivel de educacion, el estado de derecho y el
gasto total del gobierno, en ese orden). Es importante
mencionar que algunos de los indicadores que mostra-
ban una alta relacién lineal con la esperanza de vida en el
andlisis gréfico no fueron elegidos. Con esto se demues-
tra la importancia de realizar un analisis de significancia,
puesto que un alto grado de correlacién no garantiza que
una variable aporte valor al modelo.

Es facil ver que el nuevo modelo de regresion explica
en un 87.72 % la esperanza de vida al nacer de un pais
respecto a los once indicadores del modelo (vea la Figu-
ra 23). Ademads, se observa que todos los p-valores son
menores a &, lo que muestra que las variables son signifi-
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Figura 24 Eliminacién hacia atrds con una significancia
del 5% para el modelo 2 (parte 1). Elaboracién propia
en Minitab a partir de los datos recabados.

cativas y no hay necesidad de eliminar otra. El método de

Backward Elimination hace que R? ajustada aumente 0.37

puntos porcentuales, mejorando asi el modelo “original”.
Modelamos la tasa de mortalidad infantil mediante:

In(Tasa de mortalidad infantil) = 4.532
—0.20981n X; — 0.01435X5 -+ 0.01754X — 0.01825X1;
+0.2216X1, — 0.893X43 — 0.01366X15 4 0.01796 X1g.

Al aplicar la eliminacién hacia atras se quitan del mo-
delo las variables de calidad de regulaciones, gasto to-
tal del gobierno, PIB per cépita, control de corrupcion,
confianza institucional, disponibilidad de informacién,
Estado de Derecho, capacidad digital, gobernanza y ética
e integridad de un gobierno, en ese orden (Vea las Figuras
24y 25).

El nuevo modelo de regresién explica en un 91.09 %
la tasa de mortalidad infantil de un pais respecto a los
ocho indicadores del modelo (Vea la Figura 26). Ademas,
se observa que todos los p-valores son menores a «, lo
que muestra que las variables son significativas y no hay
necesidad de eliminar otra variable independiente. El
método de Backward Elimination hace que R? ajustada
aumente 0.15 puntos porcentuales, mejorando el modelo
“original”.

6. ANALISIS RESIDUAL

Los residuales son la diferencia entre los valores obser-
vados de la variable dependiente y los valores ajustados,
entonces son estimaciones de los términos de error. Para
asegurar que el modelo fuera adecuado, comprobamos
que los supuestos siguientes se cumplieran.

1. Prueba de error puro y falta de ajuste

Figura 25 Eliminacién hacia atras con una significancia
del 5% para el modelo 2 (parte 2). Elaboracién propia
en Minitab a partir de los datos recabados.

Figura 26 Analisis de varianza para el modelo 2. Elabo-
racion propia en Minitab a partir de los datos recaba-
dos.

46



Figura 27 Graficas de residuos del modelo 1. Elabora-
cién propia en Minitab a partir de los datos recabados.

2. Valor esperado de los errores es cero (i.e. E[¢] = 0)

3. Homocedasticidad o varianza constante. Vea las Fi-

guras 27-30. Dado que A = 1 estd contenido en el
intervalo de confianza de la prueba del modelo 1:
(0.62,1.21), y del modelo 2: (0.80,1.57), es posible no
rechazar la hip6tesis nula de que la varianza de los
residuales es constante e inferir que la homocedas-
ticidad estd realmente presente, lo que confirma la
inferencia grafica. A su vez, esta prueba indica que
no es necesario realizar ninguna transformacién.

. Supuesto de independencia (i.e. Hp : cov(e;, ¢;) =

0).

. Supuesto de no multicolinealidad. Segtin la Figura

31, todos los valores de los VIF de los regresores son
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Figura 28 Grificas de residuos del modelo 2. Elabora-
cién propia en Minitab a partir de los datos recabados.
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Figura 29 Transformacién Box-Cox de los residuales del
modelo 1. Elaboracién propia en Minitab a partir de los
datos recabados.

Figura 30 Transformacién Box-Cox de los residuales del
modelo 2. Elaboracién propia en Minitab a partir de los
datos recabados.

Figura 31 FIV de los modelos 1 y 2. Elaboracién propia
en Minitab a partir de los datos recabados.

Figura 32 PP-plot de los residuales del modelo 1. Ela-
boracién propia en Minitab a partir de los datos recaba-
dos.

menores de 20, por ello el supuesto de no multicoli-
nealidad se cumple para los dos modelos.

6. Normalidad de los residuales empleados “Probabi-
lity Plot”. Observe las Figuras 32-35. El p-valor ob-
tenido en la prueba del modelo 1 fue de 0.940, y del
modelo 2 fue de 0.519. En ambos casos los p-valores
fueron mayores a « con valor de 0.05. Por lo tanto,
se puede decir que el supuesto de normalidad en el
comportamiento de los datos se cumple en los dos
modelos.
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Figura 33 PP-plot de los residuales del modelo 2. Ela-
boracién propia en Minitab a partir de los datos recaba-
dos.

Figura 34 Histograma de los residuales del modelo 1.
Elaboracién propia en Minitab a partir de los datos
recabados.
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Figura 35 Histograma de los residuales del modelo
2. Elaboracién propia en Minitab a partir de los datos
recabados.

7. COMPARACIONES DE VARIABLES ENTRE
LOS DOS MODELOS

Observe la Figura 36. Se puede notar que en los dos
modelos hay por lo menos una variable por categoria
que es significativa para explicar la variable dependien-
te. Lo que indica la importancia de tener un gobierno
justo para mejorar la salud de una poblacién. Tanto la
esperanza de vida como la tasa de mortalidad infantil
se ven impactadas por el gasto del gobierno en el sector
de salud, la efectividad de un gobierno, el nivel de se-
guridad y paz en el pafs, la libertad de expresién en los
medios y el coeficiente de GINI. Sorprendentemente, ni
el gasto total del gobierno ni el PIB per cépita resultaron
regresores de alguna de las dos variables dependientes.
Por eso, se puede decir que los paises que se enfocan tni-
camente en aumentar el PIB no encontraran suficientes
respuestas para elevar la salud de su poblacion. De hecho,
se ha comprobado que un pais con un elevado PIB no
necesariamente tiene una mejor salud en sus habitantes.

Enlo que se refiere al gasto del gobierno en la salud, en
los dos modelos se observa la importancia de invertir en
este sector para brindar los mejores servicios sanitarios en
una poblacién. Sin embargo, es necesario aclarar que para
que este indicador tenga efecto, se deben tomar en cuenta
los demas indicadores obtenidos. La gran desigualdad,
la violencia y la poca transparencia y ética, provocan que
el gasto en salud no sea suficiente para tener una alta
esperanza de vida y una baja tasa de mortalidad infantil.

Por otro lado, la calidad de un gobierno afecta de ma-
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Figura 36 Comparaciones de los datos obtenidos a par-
tir de los dos modelos.

nera significativa a la esperanza de vida al nacer, pero no
a la tasa de mortalidad infantil, siendo la efectividad del
gobierno el tnico indicador dentro de esta categoria que
tiene un impacto sobre las dos variables dependientes. Di-
cho esto, es 16gico pensar que la efectividad del gobierno
sea indispensable para ambos indicadores, dado que la
calidad de los servicios publicos, la implementacion de
politicas y la credibilidad del compromiso del gobierno,
impulsan a las naciones a ver mas alla de las inversiones
monetarias. Es decir, hasta que exista una alta efectivi-
dad en los servicios ptblicos para todos los habitantes se
podré elevar la esperanza de vida y disminuir la tasa de
mortalidad infantil.

La integridad, por su parte, toma mayor relevancia en
la esperanza de vida, ya que quienes realizan politicas en
torno al bienestar de su poblacién tienen indudablemente
vidas mas largas.

En cuanto a la categoria de capacidad de respuesta, la
pandemia ha puesto al descubierto el rol tan esencial que
tiene la variable de adaptabilidad para evitar un elevado
namero de muertes. Esto quiere decir que afrontar con
rapidez las crisis que se presentan, da la oportunidad de
tomar decisiones més eficientes para mejorar los dos in-
dicadores de salud. Como dijo Charles Darwin: “No es la
especie mas fuerte la que sobrevive, ni la més inteligente.
Es el que mas se adapta al cambio”.

Asimismo, las tres variables dentro de la categoria de
responsabilidad de un gobierno resultan ser regresores
de la tasa de mortalidad infantil y solo dos de la espe-
ranza de vida al nacer. Los factores ambientales como,
la calidad del aire que se respira y el cambio climatico,

han evolucionado con el tiempo debido a las acciones
del hombre, causando mayor exposicién a enfermedades,
mayores afectaciones en la aptitud fisica de las perso-
nas y otros aspectos importantes que alteran el bienestar
humano. Adema4s, de acuerdo con Morello-Frosch et al.
(2010), las malas condiciones ambientales ocasionan par-
tos prematuros, bajo peso y defectos en los recién naci-
dos que aumentan la mortalidad infantil. Es por todo
lo anterior que las politicas ambientales requieren de la
colaboracién de los gobiernos y de las inversiones necesa-
rias para poder enfrentar los retos. Los desafios politicos
causados por las diferencias en los niveles de desarrollo y
los distintos intereses de los paises son una realidad, por
lo que llegar a acuerdos en beneficio de la humanidad se
hace atin mas indispensable.

La seguridad y paz es la segunda variable dentro de
esta categoria que impacta significativamente a los dos
indicadores de salud. Esta variable indica que los gobier-
nos interesados en disminuir el nivel de violencia ayudan
a mejorar la mortalidad de la poblacién, asi como la salud
a corto y largo plazo. La exposicién al crimen y violencia
provoca estrés, angustia y miedo por la inseguridad, au-
mentando las muertes prematuras. De hecho, en Piedad
(2018), se comprueba que los bebés que nacen durante
épocas violentas tienen una tasa de mortalidad infantil
mayor que los nacidos en tiempos mas pacificos.

El nivel de educacioén es la dltima variable de la cate-
goria de responsabilidad de un gobierno. Esta variable
impacta tnicamente a la tasa de mortalidad infantil ya
que, a mayor nivel de educacién de la madre, mayor se-
rén los conocimientos que se tengan sobre los recursos
existentes para la salud infantil. Por lo tanto, tener una
buena educacién permite aprovechar de mejor manera el
sistema de atencién sanitaria, causando una disminucién
en la tasa de mortalidad infantil.

En cuanto a la categoria de transparencia de un go-
bierno, la disponibilidad de informacién en una pobla-
cién afecta a la esperanza de vida; por lo tanto, tener
informacién precisa sobre las amenazas que un pais pue-
da enfrentar, ayuda a mejorar este indicador de salud. En
la pandemia se vio claro lo indispensable que es consi-
derar este punto para evitar contagios y proteger a los
ciudadanos. Por eso, los gobiernos deberian poner mayor
interés en proporcionar informacién confiable y de facil
acceso, incluso para aquellos que no tengan Internet. De
esta manera las personas podrian tener una vida mas
larga y saludable con informacién que esté a su alcance.

Para finalizar el anélisis, cabe destacar que los dos
indicadores de salud tienen un efecto directo con el coe-
ficiente Gini. Segtin la Agencia France-Presse (2017), la
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Figura 37 Comparaciones con los valores de los paises
seleccionados.

desigualdad econémica puede afectar a la poblacién en
la esperanza de vida, la mortalidad infantil e incluso la
obesidad. Es una lamentable realidad que cientificos y
epidemidlogos hayan concluido que la mala salud, la
pobreza y la desigualdad afecten de forma negativa a
toda una poblacién, incluso a los mas ricos. De hecho, de
acuerdo con Rowlingson (2011), se ha descubierto que
el impacto en la reduccién de la cohesién social provoca
un mayor estrés e inseguridad en todos los sentidos, asi
como un fuerte sentimiento de miedo.

8. COMPARACIONES ENTRE PAISES

Variables en comun entre los modelos

A continuacién, se hace una comparacion a detalle
utilizando tres paises de la base de datos: México, Estados
Unidos y Nueva Zelanda.

Para entender de mejor manera las comparaciones que
se hardn maés adelante, es fundamental recordar los va-
lores de los dos indicadores demogréficos de salud para
cada uno de estos paises. La esperanza de vida al nacer
para México, Nueva Zelanda y Estados Unidos en el 2020
fueron de 75.15,82 y 77.3 afios respectivamente, mientras
que la tasa de mortalidad infantil en el 2020 fue de 13.02,
3.53 y 5.28 defunciones por cada mil nacidos respecti-
vamente. En la tabla de la Figura 37 se pueden apreciar
las comparaciones de las variables que resultaron signi-
ficativas para los modelos y se comparan con los datos
actuales de los determinados paises. Aquellos paises con
el mayor puntaje en los recuadros azules y menor pun-
taje en los recuadros color violeta muestran un gobierno
justo que sigue los estandares correctos, mientras que los
puntajes mas bajos en los recuadros azules y mayores
puntajes en los recuadros violeta indican que se debe ha-
cer un cambio para mejorar estos indicadores, pues estas
son las poblaciones que tienen un gobierno poco justo y
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efectivo, afectando a la salud de sus ciudadanos como
consecuencia.

Nueva Zelanda destaca como el mejor pais entre los
tres, ya que en la mayoria de sus indicadores cuenta con
los mejores puntajes. Esto explica su elevada esperanza
de vida al nacer y su baja tasa de mortalidad infantil en
comparacién con los otros dos paises.

Por otro lado, a pesar de que Estados Unidos es uno de
los paises mas desarrollados, muestra diferencias claras
con Nueva Zelanda en cuanto a la salud de su poblacién.
Una de las diferencias mas notables es en los gastos en
el sistema de salud, siendo la cifra de EE.UU mads del
doble que la cifra de Nueva Zelanda. De aqui se infiere
que las elevadas inversiones en salud no garantizan una
poblacién mas saludable y se confirma que la efectividad
del sistema de salud es igual de importante o hasta mas
importante que el gasto empleado.

Uno de los contrastes mds alarmantes que se obser-
van es la diferencia en la esperanza de vida de Estados
Unidos con respecto a paises con mercados emergentes,
como lo es México. Es decir, la discrepancia entre la espe-
ranza de vida de EEUUAA con Nueva Zelanda es mucho
mayor a la de EEUUAA con México, siendo de 4.7 y 2.15
aflos respectivamente. Por lo tanto, es importante que
el gobierno estadounidense analice qué estd haciendo
diferente a otras economias avanzadas con mejores in-
dicadores de salud y empiece a implementar estrategias
inteligentes. No se trata de buscar el bienestar de los ciu-
dadanos tnicamente con altas inversiones en salud sino
también de buscar un equilibrio entre todos los demas
indicadores; pues, en tanto exista igualdad para todos
los habitantes, se podré elevar su esperanza de vida y
disminuir la mortalidad infantil.

Asimismo, es claro que el control de la corrupcién
toma un papel muy importante, dado que en Nueva Ze-
landa es el indicador maés elevado dentro de todas las
variables y para México el mas bajo, teniendo una dife-
rencia entre los dos paises de 77 puntos. Esta diferencia,
al ser muy alta, se convierte en clave para comprender
el contraste de salud entre estos dos paises. Lamenta-
blemente, los indicadores de México tienen los peores
puntajes y en donde se nota mads esta diferencia es en
los indicadores de, integridad de un gobierno, con una
diferencia de 57 puntos y 41 puntos con respecto a Nueva
Zelanda y Estados Unidos respectivamente; efectividad
de gobierno, con una diferencia de 47 y 41 puntos; y fi-
nalmente, libertad de expresién con una diferencia de
35 puntos con Nueva Zelanda y 22 puntos con Estados
Unidos.

Por otra parte, una de las observaciones que maés so-
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bresalen dentro de la comparacion, es Estados Unidos, ya
que a pesar de ser un pais desarrollado tinicamente tiene
dos indicadores que destacan y uno de ellos de manera
preocupante (coeficiente Gini). El primero es el indicador
de adaptabilidad, el valor alto de este tiene sentido ya
que, segtin U.S. News (2021), EE.UU es considerado el
cuarto paifs en tener la mayor experiencia tecnolégica,
estando por debajo de China, lo que le permite adaptarse
con mayor facilidad al cambio. El segundo, el coeficiente
de Gini, es el indicador con el puntaje mas alarmante
para este pais porque se encuentra a la par con México,
un pais en vias de desarrollo. Es por esto por lo que Es-
tados Unidos debe buscar estrategias para disminuir la
desigualdad salarial entre los ciudadanos.

De igual forma, Estados Unidos estd por debajo de
Nueva Zelanda en integridad por 16.7 puntos y en con-
trol de corrupcién por 15.8 puntos. Entonces, a pesar de
ser un pais primermundista, estd muy lejos de alcanzar
los niveles éticos de paises como Nueva Zelanda, Cana-
dé, Dinamarca, y Suecia. Definitivamente, el gobierno
estadounidense necesita ver primero por los intereses de
los ciudadanos antes que los propios.

En resumen, es a partir de este andlisis que se puede
concluir que existen pilares de un gobierno que son de
vital importancia en las decisiones de una poblacién, por
lo que los paises que no tienen conocimiento sobre los
puntajes de sus indicadores pueden estar afectando la
salud de sus ciudadanos. Las variables dependientes de
cada modelo tienen el potencial de ser aumentadas o
disminuidas segtn las prioridades de los gobiernos y las
acciones que tomen. Por lo tanto, los paises deben de
tener claro sus objetivos para lograr en la medida de lo
posible un adecuado andlisis y un buen manejo de sus
indicadores.

9. PROYECCIONES

A continuacion, utilizando los modelos encontrados,
se hace una prediccién en Minitab de la tasa de morta-
lidad infantil y la esperanza de vida al nacer para cada
uno de los tres paises. Ademads, hacemos una prediccién
utilizando supuestos o propuestas, las cuales se basaron
en la informacién concluida en las comparaciones. Todo
esto con el fin de analizar el impacto que podria tener
una poblacién si un gobierno es més justo y efectivo. En
la tabla de la Figura 38 se observa una ligera discrepancia
entre el valor obtenido y el valor real, pero también es
significativamente cercano al valor real gracias a que se
cumple con todos los supuestos y a que su R? ajustada
es de 87.72 %. De igual forma, se observa que la espe-

Figura 38 EVN real y EVN proyeccién, sustituyendo los
valores de los tres paises. Obtenida con minitab con la
ecuacioén final del modelo 1.

Figura 39 TMI real y TMI proyeccion, sustituyendo los
valores de los tres paises. Obtenida con minitab con la
ecuacioén final del modelo 2.

ranza de vida real de México, de Nueva Zelanda y de
EEUUAA se encuentran en el intervalo de confianza al
95 % en los respectivos paises. En la tabla de la Figura
39 se observa que el puntaje no es exacto, sin embargo,
es significativamente cercano al valor real debido a que
cumple con todos los supuestos y a que su R? ajustada
es del 91.09 %. De igual forma, se observa que la tasa de
mortalidad infantil real de México, de Nueva Zelanda y
de EEUUAA se encuentran en el intervalo de confianza
del 95 % en los respectivos paises.

10. PROPUESTAS

Para poder dar propuestas adecuadas, es importante
que se definan metas que se ajusten a los determinados
paises, pues no se pueden dar los mismos objetivos a
paises en vias de desarrollo que a paises que tienen la
capacidad y los recursos para alcanzar mejores puntua-
ciones. Por eso, para efectos de este trabajo, se eligen los
indicadores de salud de Chile como meta para México.
Este paifs sudamericano en vias de desarrollo ha sido re-
conocido a nivel mundial por su crecimiento econémico
en la dltima década, reduciendo sus niveles de pobreza.
De hecho, Chile es considerado por muchos como un mo-
delo en América Latina en cuanto a transparencia politica
y financiera (vea Banco Santander (2021)). La esperanza
de vida al nacer de Chile es de 80.18 afos, cercano al
de muchos paises desarrollados, y una tasa de mortali-
dad infantil de 6.17, es decir, 7 defunciones por cada mil
nacidos.

Por otra parte, como objetivo para Nueva Zelanda se
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eligen los indicadores de salud de Australia debido a que
comparten muchas caracteristicas. Ambos paises fueron
colonias de Gran Bretafia al mismo tiempo, ademds los
dos son naciones insulares ubicadas en el Pacifico Sur en
Oceania, por lo que muchos de sus ciudadanos tienen ca-
racteristicas anatémicas similares; algo muy importante
a considerar cuando se analiza la salud de una poblacién.
Los dos puntos mencionados sobre las naciones herma-
nas también crean semejanzas en su cultura, la cual afecta
de manera importante a las creencias y prioridades en
una poblacién y en su gobierno. No obstante, a pesar de
estas similitudes, Nueva Zelanda tiene una salud maés
baja que Australia. La meta propuesta para el gobierno
de Nueva Zelanda serd llegar a la esperanza de vida al
nacer y a la tasa de mortalidad infantil de Australia de
83.44 afios y 3.13 respectivamente.

Finalmente, para Estados Unidos la meta que se quiere
alcanzar es la de Canadd ya que los sistemas de salud de
estos dos paises tienen muchas similitudes, pero Canada
tiene mayor esperanza de vida al nacer y menor tasa de
mortalidad infantil. Siendo su esperanza de vida de 82.43
aflos y su tasa de mortalidad infantil es de 4.29, es decir, 5
defunciones por cada mil nacidos. Ambos sistemas tienen
como factor importante la proteccién del consumidor y,
ademds, promueven y reconocen la competencia en la in-
dustria para asegurar calidad e incentivar la innovacioén.
Sin embargo, hay ciertas diferencias en la manera en la
que los gobiernos de estos paises ofrecen acceso a los sis-
temas de salud, por ejemplo, en EEUUAA cada individuo
se hace cargo de fondear su propio seguro, mientras que
el gobierno canadiense proporciona apoyo al fondo del
seguro de cada ciudadano. El tipo de siniestros que cubre
el seguro médico, la funcién del proveedor de atencién
primaria y el rol de las empresas privadas también son
diferentes en ambos sistemas de salud.

Propuesta para la esperanza de vida al nacer Ahora pre-
sentamos los cambios realizados en las variables de cada
pais para cumplir los objetivos establecidos previamente.
Para esto, en las columnas con nombre “+/-"” se muestran
las propuestas finales de cuanto debe ser disminuido o
aumentado cada indicador para mejorar la salud de una
poblacién. Es importante mencionar que los tres indicado-
res (Coeficiente Gini, Libertad de expresién y Seguridad y
paz) tienen los puntajes al revés, por lo que puntuaciones
bajas indican que el pais estd bien posicionado; por lo
tanto, una buena propuesta tendria una disminucién en
estos valores.

Como se puede observar en la tabla de la Figura 40,
para que México logre obtener la esperanza de vida de
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Figura 40 Propuesta para mejorar la EVN de México,
Nueva Zelanda y Estados Unidos.

Chile, debe aumentar y disminuir muchos indicadores,
sin embargo, en los que mads se debe enfocar es en la
efectividad de un gobierno.

La efectividad del gobierno debe ser un factor que
debe mejorar por lo menos 11.706 puntos, pues un pais
eficaz podré tomar medidas mdas adecuadas y por ende
tener una mejor salud. Por otro lado, el coeficiente Gini
es un indicador que no se debe dejar atrés si se quiere
llegar a la meta. Con los cambios mencionados en la tabla,
Meéxico podrd aumentar su esperanza de vida aproxima-
damente 3.68 afios. Es importante destacar que los datos
concuerdan con lo que se observo en las comparaciones
que se hicieron sobre los paises, pues las variables resal-
tadas fueron las que mayor diferencia tenia México con
las otras dos poblaciones.

En cuanto a Nueva Zelanda, se observan muchos me-
nos cambios que en el caso de México debido a que, como
ya se habia mencionado anteriormente, es un pafs con un
gobierno efectivo, por lo que los cambios necesarios son
minimos. Algo que puede llamar la atencién de este pais
es que, en la propuesta, el c6digo arroja una disminucion
de la adaptabilidad, lo que significa que la adaptabilidad
no es un factor indispensable para que el pais aumente
la esperanza de vida. Es decir, el gobierno de Nueva Ze-
landa puede incluso tener una pequefia reduccién en el
puntaje de este indicador dado que se encuentra en una
posicién satisfactoria. De hecho, aumentarlo mds no apor-
tarfa gran valor a la salud de la poblacién. Es asi como el
gobierno se podra enfocar mds en otros factores para me-
jorar la salud poblacional, como en las politicas de medio
ambiente. Con esto, Nueva Zelanda podrd lograr su obje-
tivo y aumentar su esperanza de vida aproximadamente
un afno.

Por dltimo, en Estados Unidos se observa un caso simi-
lar, es decir, tener una inversion de casi el doble en salud
con respecto a los demés paises no le ayuda a aumentar
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Figura 41 Propuesta para aminorar las TTMMNN de
Meéxico, Nueva Zelanda y Estados Unidos.

su salud en gran medida. Es por esto que se propone
reducir el monto al doble de lo que invierte originalmen-
te, teniendo una inversién mas cercana a la de Nueva
Zelanda. De esta manera EEUUAA podra enfocar mas
recursos econémicos y tiempo en los demds indicado-
res que pueden traer mejores beneficios a la salud de su
poblacién, algo que se ve claro con la estrategia que uti-
liza Nueva Zelanda. Realizar lo anterior y aumentar la
efectividad del gobierno a 7.32 puntos, las politicas del
medio ambiente a 6.47 puntos y enfocarse en garantizar
igualdad para todos los ciudadanos, permitird a Estados
Unidos llegar a su objetivo y aumentar su esperanza de
vida aproximadamente 3.25 afios. Con esto se puede con-
firmar la importancia de lograr un equilibrio entre todos
los indicadores.

Propuesta para la tasa de mortalidad infantil En la tabla
de la Figura 41 se observa que, para la tasa de mortalidad
infantil, el gobierno de México debe enfocarse en los mis-
mos factores que para la esperanza de vida. Mejor dicho,
para cumplir con el objetivo establecido de una tasa de
mortalidad infantil igual a 6.17, los indicadores que més
deben ser modificados son la efectividad del gobierno y
el coeficiente de Gini, el primero aumentando 13.92 pun-
tos y el segundo disminuyendo 11.82 puntos. Por otro
lado, el gobierno de Nueva Zelanda debe enfocarse mas
en aumentar su efectividad del gobierno y no tanto en
su adaptabilidad. Otra vez se observa la oportunidad de
dirigir a otros indicadores parte de los recursos utilizados
en adaptabilidad.

Para finalizar, Estados Unidos debe encontrar un equi-
librio entre todos sus indicadores. Esto lo podra lograr
principalmente buscando mejores politicas de medio am-
biente y una mayor igualdad. Realizar esto le permitira
a EEUUAA reducir sus altisimas inversiones en salud y
enfocarse en mejorar los indicadores que estan peor po-
sicionados, ya que un pais desarrollado deberia tener la
capacidad de lograr altos puntajes en todas las variables

y no s6lo en una.

11. METODO DE K-MEDIAS

Para comprobar nuestra hipétesis, se realiza un se-
gundo método utilizando la misma base de datos de 123
paises que se emple6 en el método de regresion multiple.
El nuevo método estadistico por utilizar es un anélisis de
conglomerados llamado K-medias, siendo este un méto-
do de clasificacién. A diferencia del andlisis de regresion,
en este método no se tiene variable dependiente, pues lo
que se busca es agrupar a los diferentes paises de acuerdo
con las 18 variables de un gobierno que se definieron en
un principio. Con esto, las variables que comparten carac-
teristicas semejantes estardn juntas en un mismo grupo 'y
estardn separadas de las variables que tienen diferencias.
Todo esto se hace con el fin de comprobar si, en efecto,
los paises con caracteristicas similares de un gobierno
también comparten resultados similares en relacién con
la salud.

K éptimo.

Como se mencioné anteriormente, el método de K-
medias necesita como dato de entrada el ndmero de gru-
pos en los que se va a segmentar a los paises. Para obtener
la K 6ptima se realizan treinta diferentes métodos en RS-
tudio entre los que se encuentran “marriot", "trcovw",
"tracew", "friedman", rubin", ¢index", "db", "silhouette",
"duda", "pseudot2", "beale", ratkowsky", "ball", "ptbise-
rial", etc. En la Figura 42 se puede observar que de los
30 métodos que se realizan para definir el namero de
clasters, el que resulta el ntimero 6ptimo es el nimero 3,
ya que 12 de los 30 métodos sugieren esta cantidad.

Es asi como, con este ntimero K de clusters, el algorit-
mo coloca primero k = 3 puntos aleatorios (centroides).
Después de esto, se asignan a cualquiera de esos puntos
todas las muestras con las distancias més pequefias. Final-
mente, para saber si los datos son parecidos o diferentes,
el algoritmo K-medias utiliza la distancia entre los datos.
Las observaciones que sean més similares tendran una
menor distancia entre ellas. Como medida se utiliza la
distancia euclidiana, aunque también se pueden utilizar
otras medidas.

Clasificaciones. Posteriormente, el punto se desplaza a
la media de las muestras més cercanas. Esto crea una nue-
va asignacién de muestra debido a la cercania de algunos
puntos con otro centroide. Este proceso se repite de forma
iterativa, en este caso con 200 iteraciones y los grupos
se van ajustando hasta que la asignacién no cambia mas
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Figura 42 Estimacién del ntiimero de clusters con 30
diferentes métodos. Elaboracién propia en RStudio a
partir de los datos recabados.

moviendo los puntos. En las gréficas de las Figuras 43 y
44 se observa el resultado final que representa el ajuste en
donde se maximiza la distancia entre los distintos grupos
y minimiza la distancia intragrupo. Es importante men-
cionar que todo esto se realiz6 escalando las variables.

Medias de los grupos.

Para poder analizar las tres agrupaciones de los dife-
rentes paises, la Figuras 45 y 46 muestra las medias de las
variables de un gobierno para cada uno de los grupos.

Como se puede ver en la Figura 46, el tercer grupo
estd formado por aquellos paises cuyos gobiernos tienen
mejores puntajes en los indicadores de un buen gobierno.
Esto quiere decir que el tercer grupo estd formado por
los paises con un gobierno relativamente justo y eficiente
con respecto a las demds poblaciones. Por otro lado, el
segundo grupo estd conformado por los paises con un
gobierno no tan eficientes, ya que sus puntajes no son
ni altamente buenos ni altamente bajos. Por tltimo, el
primer cluster estd compuesto por aquellos paises que
tienen un gobierno deficiente y poco justo dado sus bajos
puntajes en los indicadores.

El detalle de los paises que conforman cada grupo
puede verse en la Figura 47.

Relacion entre la salud y las clasificaciones del método
de conglomerados. Para concluir este analisis, la Figura
48 muestra la esperanza de vida con respecto a la tasa de
mortalidad infantil de los 123 paises y se separan segtin
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Figura 43 Grupos formados con distancia Euclidiana,
obtenida con 200 iteraciones. Elaboracién propia en
RStudio a partir de los datos recabados.

Figura 44 Estimacién propia del proceso final del méto-
do k-medias en RStudio a partir de los datos recabados
y escalados.
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Figura 45 Medias de los grupos obtenidos por el anéli-
sis de clusters. Elaboracién propia en Excel a partir de
los datos recabados.

Figura 46 Medias de los grupos obtenidos por el anéli-
sis de clusters. Elaboracién propia en Excel a partir de
los datos recabados.

Figura 47 Paises de los tres diferentes clusters.
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Figura 48 Esperanza de vida al nacer (eé) con respecto a
la tasa de mortalidad infantil (In TMI).

las clasificaciones obtenidas. Con esto se puede observar
con mayor claridad la relacién entre las caracteristicas
de un gobierno con la salud de una poblacién. La Figu-
ra 48 exhibe que hay una cierta relacién entre un buen
gobierno y la salud de una poblacién, ya que los paises
con gobiernos justos y eficientes muestran tener mejor
salud (mayor esperanza de vida al nacer y menor tasa
de mortalidad infantil), mientras que los gobiernos de-
ficientes tienden a tener una peor salud (mayor tasa de
mortalidad infantil y menor esperanza de vida al nacer).

Finalmente, con el analisis de conglomerados se cla-
sifica a México como un pais con gobierno regular, y a
Nueva Zelanda y Estados Unidos como paises con go-
biernos eficientes.

Es interesante ver el resultado de EE.UU, después
de lo analizado con la regresién muiltiple; sin embargo,
es importante mencionar que, al ser una comparacién
con muchos otros paises, es 16gico pensar que EEUUAA
haya sido clasificado como eficiente puesto que existen
paises como México (clasificado con gobierno regular)
cuyos puntajes son muchos més bajos que los de Estados
Unidos.

A pesar de la clasificacion que recibi6 EEUUAA, se
debe observar que es uno de los paises dentro de los go-
biernos eficientes que no cuenta con los mejores puntajes
y esto se debe a la falta de equilibrio entre sus indicado-
res, como se mencionoé en el andlisis anterior. Aqui, se
recalca la importancia de disminuir su coeficiente de Gini,
ya que la desigualdad de ingresos en los Estados Unidos
es sustancialmente maés alta que en casi cualquier otra
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nacién desarrollada, y va en aumento, lo que genera un
debate nacional cada vez mads intenso. Por mds que exista
un alto gasto en salud, el bienestar de la poblacién no
aumentard si no hay mayor igualdad para los habitan-
tes de un pais. Es por esto, que la solucién para Estados
Unidos es tener un servicio de salud que esté disponible
para una mayor cantidad de la poblacién, con ingresos
equitativos evitando que la asistencia sanitaria sea tan
cara y logrando asf sistemas de atencién de salud maés
eficientes y equitativos.

12. CONCLUSIONES

Después de realizar un analisis de regresién multiple
se pudo identificar los indicadores que determinan el
nivel de salud de una poblacién, especificamente la espe-
ranza de vida al nacer y la tasa de mortalidad infantil en
un pais. El primer modelo final estd conformado de once
variables dependientes (indicadores) y explica la espe-
ranza de vida de una poblacién en un 87.72 %, mientras
que el segundo modelo final contiene ocho variables de-
pendientes y explica la tasa de mortalidad infantil de una
poblacién en un 91.09 %. Los indicadores que comparten
estos dos modelos nos llevan a concluir que la efectivi-
dad de un gobierno, las politicas del cuidado del medio
ambiente, la seguridad y la igualdad en ingresos son va-
riables claves para que un gobierno mejore los niveles de
salud de su poblacién.

Los resultados del andlisis estadistico reflejan la gran
responsabilidad que tienen los gobiernos de conocer los
puntajes de sus indicadores para poder tomar decisiones
en beneficio de sus ciudadanos y su pafs. Cada pais tiene
diferentes retos y prioridades para impulsar su sistema de
salud. Sin embargo, a partir del anélisis, se encontré que
un equilibrio entre los indicadores estudiados es esencial.
Una alta cantidad de inversién y gasto en el sistema de
salud no garantiza una mayor esperanza de vida ni una
menor tasa de mortalidad infantil, como se pudo ver con
Estados Unidos.

Se logré concluir los objetivos principales de los tres
paises seleccionados a analizar. Para el caso de México,
el gobierno debe enfocarse en aumentar la efectividad
del gobierno y disminuir el coeficiente de Gini. Estados
Unidos también debe disminuir el coeficiente de Gini y
aumentar el puntaje del indicador de medio ambiente
para que la salud de su poblacién mejore. Por otro lado,
se vio que Nueva Zelanda tiene buenos indicadores de
salud y altos puntajes en el gobierno, pero tiene como 4rea
de oportunidad utilizar parte de los recursos destinados
a la adaptabilidad en mejorar la efectividad del gobierno
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y/o mejorar las politicas del medio ambiente.

El anélisis de conglomerados demuestra que es posi-
ble clasificar a un gobierno como bueno, regular o defi-
ciente, y con estas clasificaciones se puede comprobar la
influencia de un gobierno sobre la salud de su poblacién,
basdndose en la esperanza de vida al nacer y la tasa de
mortalidad infantil. De los tres paises seleccionados para
el andlisis, el gobierno de México fue clasificado como
regular, mientras que los gobiernos de Nueva Zelanda
y Estados Unidos fueron clasificados como eficientes. A
pesar de que Estados Unidos pertenece a esta tiltima ca-
tegoria, su salud tiende a ser mas parecida a un gobierno
que es considerado no tan eficiente (regular) ya que, den-
tro de la categoria de gobiernos eficientes, hay paises
con mejor gobierno que EEUUAA. Esto se debe a los ba-
jos puntajes en algunos indicadores de Estados Unidos,
como el Coeficiente de Gini. Es por lo anterior que se pue-
de explicar su baja esperanza de vida al nacer y su alta
tasa de mortalidad con respecto a paises desarrollados
como Nueva Zelanda, Espafia, Australia y otros paises
desarrollados.

Finalmente, con este trabajo se puede observar el pa-
pel tan importante que tiene un gobierno sobre la salud
de una poblacién, pues las estrategias que ellos realicen
pueden ayudar a mejorar la salud de un pais, no solamen-
te en situaciones de crisis como la que vivimos, sino en
todos los contextos. Tanto los paises desarrollados como
los paises en vias de desarrollo deben enfocarse en tomar
decisiones que les permitan aprovechar sus recursos de
manera efectiva para el mejoramiento de sus sistemas
de salud. Es claro que el poder econémico no siempre
trae resultados favorables si las herramientas utilizadas y
la forma de emplearlas son las incorrectas. Es necesario
buscar informacién fiable para entender las causas de
una mala salud de un pais y activar estrategias efectivas
que permitan fortalecer la salud con una buena toma de
decisiones y organizacion basadas en datos de apoyo.

Es importante mencionar que tanto en el primer mé-
todo estadistico (Analisis de regresién multiple) como
en el segundo método (Andlisis de conglomerados) se
observé que, aunque el gobierno es un factor clave para
mejorar la salud de una poblacién, este no explica en su
totalidad la salud de una poblacién. Lo anterior se debe a
que el objetivo de este trabajo fue tinicamente encontrar
la relacién entre un gobierno y la salud de un pais. Por
lo tanto, el andlisis estadistico tiene el potencial de ser
mejorado dado que existen otros factores que tienen efec-
tos sobre la salud poblacional, pero no necesariamente
tienen relacién con las decisiones de un gobierno. Es-
tas variables podrian agregarse a los modelos teniendo

una investigacién y justificacion detrds de ellas. También
es posible realizar otra regresion lineal tomando como
variable dependiente un tercer indicador de salud.
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RESUMEN Existen diversas estrategias de inversion para la compra y venta de acciones con un nivel
conveniente de precio, pero muchas de ellas podrian resultar complejas para quienes no son expertos en
inversiones. Aqui surge la inquietud por encontrar un algoritmo para determinar cuéles son los tiempos o
precios 6ptimos de paro para la compraventa de una accién y de esta manera maximizar el valor esperado
de su precio. Nuestro trabajo construye un algoritmo con base en cuatro supuestos de mercado: el principio
de Valuacién Neutra al Riesgo y en la funcion de precios de un activo la cual se fundamenta en el Modelo
Movimiento Browniano Geométrico. Los resultados son sorpresivos, como que, en el caso de la accién de
FaceBook, solo la barrera de Stop Loss aporta valor al resultado final.

Palabras clave
Stop loss
Take profit

Derechos reservados © 2021 por el Colegio Nacional de Actuarios

Ultima actualizacién del manuscrito: 23 de diciembre de 2021

Este articulo es publicado por el Colegio Nacional de Actuarios (CONAC) y
contiene informacion de una variedad de fuentes. Es un trabajo cuyo fin es
Unicamente informativo y no debe interpretarse como asesoramiento
profesional o financiero. EIl CONAC no recomienda ni respalda el uso de la
informacién proporcionada en este estudio. El CONAC no ofrece ninguna
garantia, expresa o implicita, ni representacion de ningun tipo y no asume
ninguna responsabilidad en relacién con el uso o mal uso de este trabajo.

1. INTRODUCCION

Hoy en dia, es cada vez mas comuin que se escuche
hablar sobre mercados financieros, acciones de una em-
presa, capital, etc. Sin embargo el conocimiento y apro-
vechamiento que se tiene al respecto contintia siendo
superficial y para algunos otros un “mundo desconoci-
do”; a pesar de ser algo tan fundamental en el mundo de
los negocios y de las empresas. Se sabe que toda empre-
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sa requiere indispensablemente de un fondo para poder
llevar a cabo su operacién. Dicho fondo se conforma con
recursos fisicos y financieros los cuales pueden adqui-
rirse de multiples formas o estrategias que la empresa
determine, como por ejemplo: aportaciones de los socios
de la empresa o préstamos por parte de terceros, que se
detallan a continuacion.

= Las aportaciones de capital son todas aquellos fon-
dos a largo plazo que proveen los duefios de la com-
paiiia y las cuales pueden hacerse de dos formas:
acciones y utilidades retenidas. Ambas tienen distin-
tos costos y se decide dependiendo de la estrategia
de financiamiento que se esté buscando.

= El capital por deuda incluye a todos aquellos tipos
de financiamiento a largo plazo que se adquieran
por préstamos, venta de obligaciones, etc. Este tipo
de financiamiento de capital esta delimitado a una
cantidad determinada respecto con la capacidad de
pago que tenga la compafifa.

Debido a que las formas de financiamiento de capital son
muy extensas, el enfoque del proyecto esta dirigido hacia
la estrategia de financiamiento de aportaciones al capital
en forma de acciones.

En las condiciones comunes, el origen de las empresas
suele comenzar con muy pocas personas que son quienes
aportan los recursos necesarios para que la operacién
comience de manera correcta. Sin embargo, el objetivo
eventualmente es hacer que la empresa crezca, por consi-
guiente se requerirdn mayores recursos con el paso del
tiempo y normalmente son mds significativos. En muchos
casos ya no le es posible a los socios/fundadores seguir
siendo la fuente de financiamiento de capital, por lo que
se orientan a nuevas fuentes como inversionistas exter-
nos, endeudamientos o emisién de acciones. Las acciones
en términos sencillos, es cuando se divide en partes igual
la propiedad de la empresa y dichas partes se ofertan
ante el mercado y a partir de la demanda, el rendimiento
de la empresa, se determina el precio en que cada parte
se va a vender. De lo cual, si se suma el valor del total
de partes da como resultado el valor monetario de la
compaiifa en su totalidad. Cada una de estas “partes” es
lo que resulta ser cada accién, es decir, si una empresa
vale $1,000 y se quisiera dividir en diez partes iguales,
entonces el precio de cada una de las diez acciones serfa
de $100. Una vez que las acciones pasan a ser propiedad
de alguien externo, entonces a dichas personas se les de-
nomina accionistas y comienzan a tener cierta relevancia
dentro de la empresa. El rendimiento que se le otorga a
cada accionista es proporcional al desempefio futuro de
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la empresa. Por lo tanto, se podria decir que los accionis-
tas apuestan por que los resultados de la compaifiia seran
bueno.

Dicho lo anterior, se puede notar que la mayor impor-
tancia de las acciones radica en el gran peso que represen-
ta la emision de estas como fuente de financiamiento para
las compainias, no obstante no todas estan autorizadas
para emitir acciones.

En resumen, las acciones son instrumentos de inver-
sién de capitalizacién y su rentabilidad puede variar por-
que es dependiente del desempefio de la empresa; lo cual
se refleja en el precio de compraventa de la accién en
el mercado. Los precios a los que se comercializan las
acciones de las diversas empresas no siempre son el valor
justo que deberia de ser. Algunas ocasiones estdn sobre-
valuadas, infravaluadas y en otras, si son correctamente
valuadas, es decir, se ofertan en el precio que deberian.
Para saber si el precio de un activo esta correctamente
valuado, existen distintas métricas como el PEG (Price
/ Earning-To-Growth) que es un buen indicador sobre
la realidad del activo. El cual compara el precio con las
utilidades esperadas. Entre mas cercano este el resultado
a 1 mejor valuado esta el precio de la accién. Sin embargo,
debido a que existen distintos factores que influyen, cabe
la posibilidad de que el calculo del precio de una accién
tenga las variaciones antes mencionadas.

El precio de una accién se determina satisfaciendo la
ley de la oferta y la demanda, sin embargo pronosticar la
evolucion del precio de cierta accién no tiene una meto-
dologia que sea 100 % exacta, es aqui donde se involucran
distintos factores que van determinando el precio futuro.
Y en consecuencia, determinar cudndo es el momento
idéneo para comprar o vender una accién a un precio
6ptimo y bien valuado, es muy complicado.

Una vez dicho lop anterior, la emisién de acciones
puede verse desde dos perspectivas: desde el lado del
inversionista o accionista, y el emisor o compafifa. En esta
ocasién el objeto de estudio son el precio de compraventa
de acciones y el posible rendimiento o utilidad que po-
drfan tener quién las compra. Por lo tanto, la perspectiva
desde la que se realiz6 esta investigacioén y caso practico
es desde el inversionista. Vea la Figura 1. Existen cuatro
factores en los que los accionistas potenciales basan sus
decisiones para hacer inversiones privadas, las cuales
son:

= La primera variable es el rendimiento esperado, el
cual significa la rentabilidad que las personas espe-
ran obtener como recompensa por su inversién y
normalmente se calcula como porcentaje sobre el
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Figura 1 Punto de vista de nuestro trabajo.

monto total de la inversién. Es importante recalcar
que hay una relacién directa entre el rendimiento
esperado y el riesgo por invertir en dicho activo, por
lo que cuando existe un mayor riesgo (mayor vo-
latilidad por ejemplo) la recompensa se esperaria
mayor.

= La segunda variable es el riesgo asumido al invertir
en ese activo, es decir, la incertidumbre por no recu-
perar el monto hecho en la inversién. Esta variable
esta muy relacionada con el perfil del inversor ya
que depende de que tan averso, neutral o preferente
al riesgo sea cada persona.

» La siguiente variable es el plazo de tiempo de la
inversion el cual puede ser corto, mediano o largo
plazo. A mayor plazo, las inversiones suelen ser mds
riesgosas porque la posibilidad de que algo inespe-
rado suceda es mayor. Por lo que a mayor plazo
mayor se suelen ofrecer mejores tasas de interés o
rendimiento.

= Finalmente, el dltimo es la liquidez de la inversién;
es decir, con qué rapidez o facilidad se puede recu-
perar el monto de la inversién y si este movimiento
tiene un costo adicional por querer retirarlo antes de
tiempo.

Como mencionamos anteriormente, el valor o precio de
una accién aumenta o disminuye con base al desempe-
fio de la empresa emisora; si tiene buen rendimiento el
precio subird mientras que si tiene mal rendimiento ocu-
rrird lo opuesto. En consecuencia, los precios tienden a
cambiar muy rdpidamente haciendo que si se compra en
cierto precio y este aumenta tiempo después, el accionista

obtiene una utilidad en caso de vender la accién al mo-
mento en que sube y viceversa en caso contrario. Para el
inversionista, decidir en qué momento es indicado para
vender si el precio va subiendo, es muy complicado ya
que el momento en que el precio de esa misma accién
comience a caer es desconocido y podria ser en cualquier
instante. Por ley natural, si una accién comienza a subir el
inversor querra venderla para asegurar una utilidad a su
favor; en el caso contrario, querrd evitar a toda costa que
el precio empiece a caer por debajo del precio de compra
inicial y de esta forma tener pérdidas. Segtn Lei and Li
(2009), los accionistas tienden a mantener las acciones
cuando van a la baja por un lapso muy largo y tienden
a vender sus inversiones que van a la alza a muy corto
plazo por miedo a que repentinamente estos caigan y
pierdan esas ganancias ya alcanzadas.

Existen diversas estrategias de inversién para dar guia
al inversor para la compra y venta de acciones con un
nivel de precio conveniente, ya que como se mencioné
en un principio, son pocos los realmente expertos en te-
ma de inversiones. Es aqui donde surge la inquietud por
encontrar un algoritmo para determinar cudles son los
tiempos o precios de paro 6ptimos para la compraventa
de una accién y de esta manera maximizar el valor es-
perado del precio de una accién. Dicho esto, el objetivo
principal de este proyecto es que, a través de un algorit-
mo, se pueda conocer el tiempo de paro éptimo que al
establecerlo tenga como consecuencia alcanzar el punto
mads alto en el precio de una accién reduciendo en su
maximo las posibles pérdidas que invertir en una accién
conlleva; de lo cual entraremos a detalle.

Creando de esta forma, programa amigable para que
quien este interesado en hacer una inversién pueda cal-
cular las barreras de entrada o salida (stop loss o nivel
de compra, venta) para un activo distinto pueda hacer
uso de este. Permitiendo que el usuario que tenga acerca-
miento con el pueda hacer uso sin necesariamente tener
conocimientos avanzados sobre el procedimiento para
el calculo de precios 6ptimos de acciones y asi tomar
decisiones acertadas de inversion.

Una vez teniendo claro el objetivo de este proyecto,
lo que se quiere probar es que establecer barreras de en-
trada y salida logra que el valor esperado de la accién
se maximice. O sea, que aumente el valor esperado com-
parado con el valor esperado sin establecer tiempos de
paro, reduciendo la posibilidad de tener pérdidas.

La metodologia utilizada para llevar acabo este pro-
yecto fue la siguiente: el primer paso fue la eleccién de la
compaiiia piloto sobre la cual se va a desarrollar el algorit-
mo para establecer los tiempos de paro de su respectiva
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accién. Obteniendo la informacién histérica sobre el pre-
cio del activo en el dltimo afio, de la pagina de Yahoo
Finance. Como siguiente paso se establecieron los funda-
mentos teéricos que respaldan el modelo de precios de
activos sobre el cual se construye el algoritmo. El modelo
elegido fue el Movimiento Browniano Geométrico (MBG)
que se explicard en la seccién 2. Ademds de construir
el algoritmo considerando los supuestos de Valuacién
Neutra al Riesgo y aplicando el modelo de Tiempos de
Paro o Barreras. A continuacién se profundizé sobre to-
dos aquellos conceptos necesarios para poder entender
y construir el algoritmo como los supuestos de mercado,
simulaciones, pruebas de normalidad, etc.

Una vez teniendo claro esto, continué el proceso de
creacion del algoritmo el cual consiste en dos partes. La
primera que se desarrolla con el software de RStudio y
consiste en la consolidacién de nameros aleatorios norma-
les para poder asi, crear la simulacién de las trayectorias
del comportamiento del precio de la accién en un plazo
de seis meses con base en el MBG. La segunda parte hace
uso del software Excel y esta etapa consiste, primero en
calcular el valor esperado del precio del activo la matriz
resultante de la primera etapa. Este valor esperado, como
su nombre lo indica es la esperanza o promedio del pre-
cio final de cada una de las trayectorias a valor presente
y se identificard como VP. El siguiente paso en esta etapa
se basa en definir un nivel de Take Profit y Stop Loss para
asi establecer una condicion sobre la matriz de trayecto-
rias. Esta condicién se realiza en cada salto de tiempo en
cada trayectoria, haciendo de esta forma que si el precio
Sk en el k-ésimo instante es mayor o igual al Take Profit,
entonces S tomard el valor de Take Profit desde k hasta
el altimo paso de la trayectoria; realizando lo mismo para
el Stop Loss. Si Sy es menor o igual al valor de Stop Loss
entonces Sy toma ese valor desde k hasta el tltimo en la
trayectoria. Una vez que en todas las trayectorias se haya
aplicado dicha condicién, entonces se vuelve a calcular el
valor esperado del precio del activo una vez establecidas
las barreras al cual se nombrard V P psimizado-

El tercer paso de esta segunda etapa se utiliza la herra-
mienta Solver de Excel para encontrar un valor éptimo
(minimo o méximo) para una férmula en una celda, la cel-
da objetivo, que esta sujeta a restricciones o limitaciones
en los valores de otras celdas de férmula de una hoja de
calculo (vea Microsoft-Soporte (s.f.)). El papel que juega
Solver en este paso es muy importante ya que es el que
encuentra los valores 6ptimos para Take Profit y Stop
Loss maximizando asi el VP, pimizado-

Una vez ejecutado Solver, se calcula la diferencia entre
V Pyptimizado Y VP para analizar los beneficios que conlle-
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va establecer un precio 6ptimo de paro (Take Profit y Stop
Loss).

2. MARCO TEORICO

Para poder llevar a cabo este proyecto es necesario
tener claros algunos conceptos que pertenecen a las disci-
plinas de Finanzas Matemadticas y Procesos Estocésticos
principalmente, de igual forma fundamentar la teoria que
se requiere en cada paso de la metodologia.

Para comenzar, es indispensable conocer como se va-
Ita el precio de una accién y cudles son los factores que
influyen en el célculo de los precios de una accién. Co-
mo se menciond al inicio, el precio al dia de hoy de una
accion se determina satisfaciendo la ley de la oferta y la
demanda, sin embargo realizar estimaciones del precio al
futuro involucra algunas otras variables que hacen que el
célculo resulte mas complejo y sea s6lo una aproximacion.
Los factores fundamentales que tienen influencia sobre
la estimacién son los siguientes:

= Las expectativas de los inversionistas y del merca-
do sobre crecimiento, dividendos, resultados de la
empresa.

» El riesgo percibido en la accién, que a mayor sea la
expectativa de la rentabilidad de la empresa mayor
serd este riesgo.

= Beneficios por accién.

= Ratios de descuentos, que reflejan la inflacién.

Llegado a este punto, continua el andlisis técnico en don-
de se estudia el comportamiento histérico del precio para
identificar si existe cierta temporalidad en el comporta-
miento o si se pueden predecir movimientos futuros en el
mercado debido a datos histéricos. Esto es de gran ayuda
para poder identificar tendencias que existen en el mer-
cado. Estos factores, son aquellos técnicos, los cuales son
externos pero que modifican la oferta y demanda de la
accién, por ejemplo la inflacién, competencia de mercado,
tendencias, liquidez, etc.

Otro gran factor que provoca fluctuaciones en los pre-
cios son las expectativas por parte de los inversionistas
en cuanto a datos financieros, anuncios ptblicos, noticias
relevantes, entre otros, sobre la compariia. Estos datos
ayudan a aquellos que se encargan de analizar la reali-
dad econémica que se vive al momento en la empresa, lo
realicen de manera acertada.

En la bisqueda por encontrar un modelo que se ajuste
al comportamiento real del precio de una accién, se hall6
que existen ciertos supuestos sobre el comportamiento
de los mercados sobre los cuales se calcula el precio de
un activo. Dichos supuestos son los siguientes:
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= Principio de no arbitraje. Este principio indica que
en el mercado no deben existir oportunidades de
arbitraje o situaciones donde no exista la equidad
econémica. Es decir, exista oportunidad para lucrar
con estas estrategias. De esta forma el mercado logra
ser un mercado eficiente.

= El mercado no tiene memoria. Este principio mues-
tra que los cambios de precio del pasado no reflejan
ni tienen informacién de lo que ocurrird en el futu-
ro. (Vea Abellan (2018).) Esto se debe a las camina-
tas aleatorias, donde los activos toman trayectorias
aleatorias y los movimientos pasados del activo no
pueden ser usados para predecir el futuro.

= El mercado es eficiente y el precio del activo en un
momento en especifico ya esta considerada en el pre-
cio de este. Este principio indica que el precio actual
de un activo refleja toda la informacién disponible
en el mercado. Esta teoria a su vez considera que
cualquier noticia o evento futuro que pueda afec-
tar a la cotizacién de un activo, hard que el precio
se ajuste tan rapido, que sea imposible obtener un
beneficio monetario del mismo. Debido a esto, se
considera que intentar hacer un estudio sobre el va-
lor de los activos es una pérdida de tiempo ya que
no existe ni un solo activo que este mal valorado en
el mercado.

= El mercado es completo. La esencia de este supuesto
radica en que todos los precios para un activo dado
seran alcanzables a través del tiempo.

Existen distintos métodos para calcular el precio de una
accién como podemos ver a continuacién:

= El Modelo CAPM o Capital Asset Pricing Model, que
asume que bajo el supuesto del mercado eficiente y
que los inversores son adversos al riesgo, la valua-
cién de cierta empresa puede realizarse a través del
valor presente neto del flujo de efectivo descontado
a la tasa de rentabilidad esperada del activo:

Elr;] = r¢ + Bim(Elrm] —1;)-

= El Modelo Multiplicativo para el precio de titulos
financieros S(k) se calcula como el valor presente del
flujo de efectivo esperado.

= La simulacién de caminatas aleatorias para procesos
de Wiener:

Z(tes1) = Z(k) + €(te) VAL,

donde fy, 1 =ty + Atparak =0,1,2, ...

Como resultado, los precios de los activos cambian a
través del tiempo dependiendo de las expectativas del
inversionista sobre el futuro del flujo de caja de la em-
presa o del rendimiento esperado. Donde, el precio de
un valor S(k) se calcula como el valor presente del flujo
de efectivo esperado. Otro concepto importante que se
necesita conocer para que sea posible desarrollar la etapa
de las simulaciones es la Valuacién Neutra al Riesgo.

Valuacion Neutra al Riesgo

Cuando se evaltia un instrumento financiero derivado,
se hace un supuesto que los inversionistas son neutrales
al riesgo. Esto quiere decir que, los inversionistas no es-
peran un mayor rendimiento de alguna inversién para
compensar el riesgo que tiene invertir su dinero ahi. A es-
te contexto se le llama un “mundo neutral al riesgo”; que
realmente es una situacién utépica. En la vida real, entre
mayor sea el riesgo que corre la inversiéon de la persona,
el rendimiento esperado serd mayor.

Sin embargo, considerar este supuesto permite que la
valuacién del instrumento sea lo més cercano al precio
real correcto. Donde el precio de un activo es igual al
valor presente del valor esperado bajo el supuesto de
probabilidad neutral al riesgo, haciendo uso de la tasa
libre de riesgo.

Un mundo neutral al riesgo tiene dos caracteristicas
que hacen que el proceso de valuacion sea sencillo.

= El rendimiento esperado de una accién es la tasa
libre de riesgo.

= La tasa de descuento que se usa para el beneficio
esperado sobre una accién es la tasa libre de riesgo.

Asi, la tasa libre de riesgo es igual al rendimiento espera-
do, y por ende, a la tasa de descuento.

Por otro lado, consideramos dos probabilidades, a
saber,p, la probabilidad de que el precio de la accién suba;
y su complemento a uno, 1 — p, o sea, la probabilidad de
que el precio de la accién baje.

El beneficio futuro esperado de la accién cuando la
valuacién es neutral al riesgo y el valor de la accion el
dia de hoy es el beneficio futuro esperado, descontado a
la tasa libre de riesgo estd dado por pf, + (1 — p) f;. Por
otro lado, si E(St) es el precio esperado de la accién en
el tiempo ¢, tenemos que

E(ST) pSou + (1 — p)Sod
pSo(u —d) + Sod = Soexp(rT).

Esto quiere decir que el precio de una accién aumenta,
en promedio, en relacion a la tasa libre de riesgo cuando
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p es la probabilidad del movimiento en el precio el cual
seria ascendente. Por ende, se puede decir que la valua-
cién neutral al riesgo es correcta independientemente de
los supuestos sobre el comportamiento del precio de la
accion.

Lo que hace la Valuacién Neutral al Riesgo en térmi-
nos sencillos es:

1. Calcular las probabilidades de los diferentes resulta-
dos (p,1—p).

2. Calcular el beneficio esperado de la accién.

3. Calcular el precio al dia de hoy, descontando a la
tasa libre de riesgo.

Otro concepto esencial para estimar el precio de la accién
por medio de simulaciones son los procesos de Wiener o
también conocido como Movimiento Browniano.

Movimiento Browniano

El movimiento Browniano es un proceso estocéstico a
tiempo continuo, llamado asf en honor a Robert Brown
por haber descubierto que el movimiento de particulas
en superficies liquidas resultan ser movimientos al azar
aunque no pudo fundamentar tedricamente el fenémeno.
Anos mas tarde, Albert Einstein logré encontrar la expli-
cacién tedrica a dicho fenémeno, sin saber que Brown
ya habia tenido el primer acercamiento. Esto di6 paso
a las primeras bases de la matemaética de los procesos
estocasticos.

El movimiento que observé Brown era un fenémeno
de movimientos irregulares de particulas que no eran
manifestacion de presencia de vida. Gracias a los resul-
tados de Einstein, se puede asegurar que cada particula
ejecuta movimiento independiente a los de todas las de-
maés y también, los movimientos que ejecuta una misma
particula son procesos independientes entre si.

El concepto bésico de una caminata aleatoria es que el
valor que el ente matematico tendrd en un instante futuro
estd dado por el valor que tenga en el presente mds un
cambio o paso aleatorio. Se llama caminata y¢, ya que es
el conjunto de todos los pasos desde hoy hasta el dia ¢
son aleatorios. Suponemos que tenemos N periodos con
una longitud de At, el proceso o caminata aleatoria se de-
fine de la siguiente forma: Z (1) = Z(t;) + e(t) VAL,
donde ty,q = ty + At parak = 0,1, ..., At es la longitud
de cada paso en el tiempo hasta completar el periodo,
Z(0) = 0, e(t) es una variable aleatoria con distribu-
cién Normal estdndar y las variables €(t;) y €(t) son
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Figura 2 Ejemplo de una caminata aleatoria. Fuente:
/alencia-Magos (2016).

no-correlacionadas paraj # ky j, k= 0,1, ... Vea la Figu-
ra 2.

El objetivo es modelar esos pequefios cambios aleato-
rios que hacen que el resultado de la caminata sea total-
mente impredecible:

k—1

Z(ty) — Z(t;) = Y e(ti) VAL,
=]
Cuando se establece que el limite cuando At — 0, enton-
ces la caminata aleatoria es un Movimiento Browniano
donde €(t)v/dt, y e(t) ~ N(0,1). Note que para cual-
quier s < t, Z(t) — Z(s) es una variable aleatoria Normal
con media cero y varianza t — s. Debido a esto, la forma
mds simple que existe de este proceso es

dx(t) = adt + bdz,

donde x(#) es una variable aleatoria para cada ¢, z es una
Normal estandar, y a y b son sendas constantes. Esta gene-
ralizacién es muy importante, ya que tiene una solucién
integrando ambos lados de la ecuacion

x(t) = x(0) + at + bz(t). 1)

Recordemos el modelo discreto mencionado anteriormen-
te para el calculo del precio de acciones (el modelo multi-
plicativo):

w(k) = In[u(k)] = In[S(k+1)] — In[S(k)],

donde w(k) son variables aleatorias no-correlacionadas.
La version continua del mismo es dIn[S(t)] = vdt + odz.
Como

In[S(k+1)] —In[S(k)] = dIn[S(t)]
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Figura 3 Comparacién entre las distribuciones Normal,
y Normal estandar.

= w(k) =dx(t)
adt + bdz,

usamos (1) y obtenemos In[S(#)] = In[S(¢)] + vt + oz(t).
Debido a que S(t) crece linealmente respecto a ¢, entonces
S(t) se llama movimiento Browniano geométrico y se define
de la manera siguiente:

dIn[S(t)] = vdt + 0dz,

y es un proceso logNormal.

Pruebas de Normalidad

Para poder hacer uso del Movimiento Browniano Geo-
métrico en las simulaciones, primero debemos demostrar
que los ntmeros aleatorios requeridos en el modelo se
distribuyen efectivamente Normales. Para esto se debe
realizar una prueba de normalidad. Antes de continuar,
se presentan algunas caracteristicas de la distribucién
Normal:

» La distribucién Normal es simétrica, teniendo 50

= Es unimodal, porque la mayoria de sus datos se con-
centran en el medio.

= La curva nunca toca el eje de las abscisas.

= Enla Figura 13, la distribucién Normal se muestra
en color azul, y la Normal Estdndar en color rojo.
La diferencia es que la Normal estdndar tiene como
parametros una media y = 0 y desviacion Estdndar

2
¢ =1,y densidad f(x) = - exp (f% (52) ) .

En caso de que se quisiera delimitar al 95
En caso de que se quisiera delimitar al 95

= Recordar que H; siempre es una hipétesis de dife-
rencia, por lo que debe llevar la palabra diferencia o
no es igual.

= Recordar que HO es la que vamos a probar.

Ejemplo. Sean Hj :=La distribucion de la variable alea-
toria es igual a la distribucién Normal y H; :=la distribu-
cién de la variable aleatoria es distinta a la distribucién
Normal.

Las Pruebas de Normalidad tienen como objetivo de-
terminar qué tan apegada o distinta estd la distribucién
de la muestra de datos observados si procedieran de una
distribucién Normal con la misma media y desviacién
estdndar. La prueba que se usard para el desarrollo de
este algoritmo en particular es la prueba de normalidad
Kolmogorov-Smirnov, la cual se realizard a través una
funcién ya establecida dentro del lenguaje de programa-
cién Rstudio.

Este test permite estudiar si la muestra provie-
ne de un conjunto de datos con una distribucién
determinada. No esta limitada tinicamente a la dis-
tribucién Normal, sin embargo en este proyecto se
usard para probar dicha distribucién. Con este len-
guaje de programacién, la instruccién que ejecuta
este test es ks.test(base de datos,’’pnorm’’,media,
desviacién estéandar), donde pnorm es la instruccién
que determina a qué distribucién es con la que se va a
comparar la muestra. En este caso la distribucién normal.

Tiempos de paro

Un punto muy importante en la elaboracién de este
proyecto es la definicioén de los tiempos de paro 6ptimos
para la simulacién del precio de un activo. Los tiempos
de paro hacen referencia a aquel momento en que se tie-
ne un proceso estocastico y éste debe de ser parado en
algtin punto del tiempo 7 y se obtiene una “recompensa”
o el precio 6ptimo. Es decir, en cada paso de la caminata
aleatoria se debe decidir cudl es la mejor decisién, si con-
tinuar o parar el proceso. El fin es encontrar el tiempo de
paro tal que el precio esperado del activo sea maximiza-
do. Un problema de paro finito quiere decir que siempre,
en algin momento entre 0 y N, el proceso tiene que pa-
rar. De no ser asi, entonces forzosamente se detiene en
N. Existen dos tiempos de paro esenciales que seran los
utilizados para este algoritmo, los cuales son el Stop Loss
y Take Profit. El primero es aquélla barrera que delimita
el valor mas bajo al que se le permitird al precio de la
accion llegar y el segundo es aquella barrera que pone
limite al valor mds alto que se le permitira llegar al precio
del activo para garantizar una ganancia.
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Figura 4 Codificacién en RStudio de la prueba KS de
una sola muestra.

3. ALGORITMO

La metodologia detallada para la construccién del
algoritmo fue la siguiente; es importante mencionar que
en las secciones donde:

Etapa A: Construccion de matriz de trayectorias del
precio del activo. Esta primera etapa se elabor6 en el soft-
ware de RStudio, la cual consiste en la construcciéon de la
matriz de 20,000 trayectorias de los posibles escenarios
en los que el precio de una accién podria comportarse en
el periodo de tiempo determinado por el usuario, para
asi analizar cudl es el valor esperado de la misma. Por lo
mencionado en el marco tedrico, el modelo en el que se
basé el algoritmo para la simulacién del precio es el Mo-
delo Browniano Geométrico, el cual requiere una baterfa
de ntmeros aleatorios.

El primer paso fue crear una matriz de ntimeros
con distribucién Normal (0,1) con una funcién llamada:
rnorm(N,esperanza,desviacién estéandar), que en es-
te caso se redujo a

rnorm(20000,0,1). 2)

Sabemos ya que la distribucién Normal Estandar tiene los
pardmetros de media nula y desviacion estdndar unitaria.
Por lo que se utilizan estos nimeros para determinar la
funcién y N es el tamafio de la muestra que se quiere
construir. En este caso en particular la matriz se cons-
truye con un ciclo for, por lo que la creacién de cada
aleatorio va uno por uno; asi que el tamafo de la matriz
de indica dentro del ciclo y no dentro de la funcién (2).
Una vez creada esta matriz (a la cual llamaremos M,j,;;),
se debe comprobar que realmente los ntimeros se distri-
buyan de forma Normal, para esto se realiza una prueba
de normalidad llamada Kolmogorov-Smirnov. Lo cual re-
quiere la funcién ks . test (Muestra, pnorm) en la forma
de ks.test (M4, pnorm). El resultado puede verse en
la Figura 4.

Si el p-valor de la prueba es menor a 0.05, se rechaza
la normalidad. Se puede observar aqui que el p-valor es
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Figura 5 Distribucién de bateria de ntimeros pseudo-
aleatorios.

0.59; por lo que se concluye que la muestra si se distri-
buye de manera Normal. Esto se aprecia en la Figura 5.
El paso a seguir una vez realizado esto, es la obtencién
de la informacion histérica del precio de la accién selec-
cionada para realizar este proyecto; la cual fue Facebook
(FB). La informacion histérica del precio es la base para
determinar los pardmetros de la funcién de precios de la
accién con la cual se construy6 la matriz de trayectorias
para estimar el precio esperado del activo.

La funcién de precios de un activo es 5(t) = S(0) +
aAt + bz(t), donde z(t) = e(t)v/At, con e(t) ~ N(0,1).
Por lo tanto la funcién de precios para cada paso en cada
una de las trayectorias es

S(tirn) = S() (14 pdt + oe(ten) VAL), @)

donde S(f; 1) es el precio del activo en el tiempo k + 1,
o es la volatilidad, u = 2 /2, At es el periodo de tiempo
para cada paso de la trayectoria y €(f; 1) es un numero
pseudo-aleatorio proveniente de la distribucién Normal
estandar.

La informacion histérica de la accién de FB utilizada
para la elaboracién de este proyecto son las fluctuaciones
del precio desde el 9 de noviembre de 2020, y hasta el 9
de noviembre de 2021. Vea la Figura 6. Los valores para
los parametros de la funcién para este algoritmo también
se obtienen haciendo algunos cédlculos con base en la
informacioén histérica de la accién; y son los siguientes:
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Figura 6 Serie de tiempo del precio histérico de la ac-
cién de FB.

Figura 7 Simulacién del precio de la accién de FB en un
plazo dividido en cien pasos.

= S(tg) =355.7,

» g = 0.2839338,

=y =1/20% = 0.0403092,

= At =0.001984127 = 2.38 meses,

= €(t;.1)se almacena en la matriz M.

Una vez teniendo los pardmetros para la funcién de pre-
cio, creamos la matriz de trayectorias del comportamien-
to del precio a futuro (un plazo de 2.38 meses), la cual
se elabora a través de otro ciclo for que recorre veinte
mil trayectorias y ejecuta (3) usando el valor de la acciéon
del paso anterior S5(t;_1). Ya que la matriz estd creada,
se descarga la matriz en una hoja de calculo para poder
pasar a la siguiente etapa. Asi, se puede visualizar la ma-
triz Myyqy, con una gréafica como la que se muestra en la
Figura 7.

Etapa B: Definicion de barreras o tiempos de paro opti-
mos. Esta etapa se elabor6 en Excel, y comienza utilizan-
do la matriz resultante de trayectorias de la Etapa A del
algoritmo. Usando los valores de cada paso de las 20,000
trayectorias se establece una condicién la cual consiste
en delimitar los valores de cada paso con base en dos
limites, los cuales llevan el nombre de Stop Loss (SL) y
Take Profit (TP). Estos limites o niveles de paro son los
que se definieron en la seccién 2.

La condicion que se aplica a toda la matriz S dara
como resultado una nueva matriz con los precios de la ac-
cién. Sin embargo esta nueva matriz, la cual llamaremos
Sopt, ya contiene la condicién que establece los niveles de
barrera delimitando asi los nuevos precios de la accién
dentro de los niveles de paro (SL y TP). La condicién com-
para el valor de Syt (k — 1, el cual es el valor de la matriz
optimizada del paso anterior, con SL y TP; y en caso de
ser igual a alguna de las dos barreras, entonces a partir
de ese momento todos los valores consecuentes de esa
trayectoria tomardn dicho valor al que es igual; ya sea SL
o TP. En caso de que Sopt(k — 1) no sea igual a los niveles
de barrera, entonces continuard a efectuar la segunda par-
te de la condicién, la cual consiste en determinar el valor
méximo entre Syt (k — 1) y SL. Una vez determinado este
valor, se compara ahora el minimo entre este valor, y el
TP. El valor resultante quedaré registrado en la matriz
optimizada en el lugar Sy (k).

Esta condicioén se ejecuta para cada salto de las 20,000
trayectorias. Dando como resultado la matriz Syps, con
los valores resultantes del tiltimo paso en el tiempo para
todas las trayectorias se calcula el valor esperado del pre-
cio de la accién ya optimizado con los niveles de barrera.
Al valor esperado se le llama V P,¢. Lo mismo se realiza
para la matriz S, obteniendo de esta manera el valor es-
perado del precio de la accion antes de ser optimizada, el
cual se identifica con el nombre de VP.

A continuacion, usamos Solver para maximizar V Py,
modificando los valores dados para SL y TP. Solver iden-
tifica cudles son los SL y TP que hacen que aquellas tra-
yectorias o escenarios que podrian generar pérdidas se
topen en cierto nivel de SL para que no permita que la
pérdida aumente conforme pasan los saltos del tiempo,
sino que se frene en cierto nivel. Lo mismo para el nivel
de TP, el cual es la barrera que delimita las utilidades del
precio de la accién. Lo que hace es que al llegar a cierto
nivel de TP o utilidades la trayectoria o escenario se tope
ahi, para que en caso de que en los siguientes pasos, por
el movimiento aleatorio, en la trayectoria original S baje
el nivel de utilidades y se pierda un posible beneficio o
mayor precio de la accién. Vea la Figura 8. Mostramos las
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Figura 8 Visualizacion de Solver en Excel.

Figura 9 Muestra de las primeras 30 trayectorias en sus
primeros veinte pasos.

primeras treinta trayectorias de la matriz Sy (donde se
observa el efecto de los niveles de barrera) en la Figura 9.

Como se puede observar en la Figura 9, las celdas en
color rojo son las trayectorias en las que en determina-
do paso llegaron a tocar la barrera SL y para evitar que
contintden a la baja, se topan y mantienen ese valor hasta
el final o paso 100. También es importante recalcar, que
aquellas celdas en el paso 20 que no han tocado el SL,
sin embargo en el dltimo paso mostrado (100) si estdn
topadas con el SL (es decir, en color rojo) es porque muy
probablemente en algtin punto entre el tiempo 20 y 100,
la trayectoria alcanz6 el nivel de barrera y por lo tanto
se top6 llegando asi al paso 100. Vea la Figura 10 Ya que
se tienen los niveles de barrera 6ptimos, entonces el al-
goritmo ha terminado de ejecutarse. El siguiente paso es
analizar los resultados de este, analizar todas aquellas
trayectorias que si llegaron a tocar los niveles de barrera
y quedaron con valores fijos hasta el final del plazo.

4. CONCLUSIONES

En este trabajo, aplicamos el algoritmo al precio de la
accién de FB con ciertos parametros calculados con base
en informacién histérica. Observamos lo siguiente.

Nuestra primera conclusién es que al realizar las dis-
tintas ejecuciones del Solver para determinar cuéles eran
los niveles 6ptimos de barrera se encontré con que esta-
blecer un valor de Take Profit o Techo no aporta valor o
beneficio al valor esperado del precio optimizado V Pyt
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Figura 10 Trayectorias de la matriz S,,¢ con sefialamien-
to en las barreras.

Esto sucede porque se observé que aquellas trayectorias
que suben hasta llegar al TP no bajan en los pasos si-
guientes provocando pérdidas, al contrario, contintan
aumentando. Al establecer un nivel de barrera TP lo que
sucede es que limitas las utilidades que muy seguramen-
te continuarfan aumentando hasta llegar a su méximo, si
la barrera no hubiera estado establecida. Por lo que no
establecer TP no afecta de manera significativa al V Pop.

También encontramos el nivel de barrera de SL 6ptimo
para este ejercicio en $321.87. Esto se debe a que valores
arriba de este nivel 6ptimo encontrado disminuyen el va-
lor de la accién porque esas trayectorias tocan la barrera
pero inmediatamente después se recuperan y finalizan
el periodo de tiempo (paso 100) en valores mds altos que
el SL. Por lo tanto, si el SL se determina con algtin valor
en el rango entre 355 y 322 entonces se detienen aquellas
trayectorias que después de tocar el SL, si vuelven a subir.
En consecuencia, el valor esperado de la accién V Py es
menor al VP.

En el caso contrario, si se establece el tiempo de paro
por debajo de $321.87, las trayectorias que ya tocaron ese
nivel, continuaran bajando conforme la trayectoria de los
siguientes pasos. Muy dificilmente esas mismas podran
volver a subir para recuperar utilidades. Por esta razon,
al establecer un nivel de barrera mas bajo el precio de
la accién VP, sufrird los mismos efectos; es decir, serd
menor que si se mantiene en $321.87.

Se puede observar en la Figura 11 de escenarios resul-
tantes del Solver, al determinar los posibles niveles de
barrera para SL. Con la cual se pueden comparar los re-
sultados de V P, ¢ cuando se establecen niveles por arriba
o por debajo del nivel 6ptimo encontrado. Es importante
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Figura 11 Distintos escenarios que se obtuvieron de
los posibles niveles de SL y el nivel correspondiente de
V Popt-

recordar que el objetivo de este algoritmo es demostrar
que por medio de niveles de barrera o tiempos de paro
6ptimos, el V Py resulta mayor al VP; dando mayores
beneficios al inversionista.

Ahora bien, analizando unicamente aquellas trayecto-
rias que en la matriz S, llegaron al nivel del SL siendo
topadas para el resto de los pasos y comparando con los
valores que hubieran resultado si la matriz no hubiera
tenido nivel de barrera SL, la tercera observacion es que,
un total de 7,832 trayectorias llegaron al tiempo de paro
de SL; lo cual representa un 39.16 % del total de las tra-
yectorias. Asimismo, la distribucién de los 7,832 precios
de la matriz S que en la matriz S, si toparon al nivel de
SL, se ve en la Figura 12. Debido a que pareceria que los
datos en la Figura ?? no tienen una distribucién Normal,
se realizé una prueba de normalidad KS. El resultado
estd en la Figura 13.

Al comparar los precios a los que hubieran llegado
dichas trayectorias si el nivel de SL no se hubiera esta-
blecido se puede ver en la Figura 14. La cual compara
los posibles precio que S pudo haber alcanzado contra
el nivel de SL establecido. A simple vista pareceria que
se produce un balance entre las trayectorias que sin el SL
hubieran seguido bajando de precio y generado pérdidas
vs. Las que después de tocar el SL se recuperan y gene-
ran beneficios. Sin embargo, realizando el célculo de las
proporciones se ven asi, del 39.16 % de las trayectorias
que toparon:

= El 54 % continta disminuyendo su precio si no exis-
tiera el SL que detenga las pérdidas.

= El 46 % se recupera después de tocar el SL y sube su
valor de precio si no se hubiera establecido la barrera

Figura 12 Distribucién de los precios de la matriz S
con base en las trayectorias que toparon en el nivel de
barrera de la matriz S,

Une-sample Kolmogorov->mirnov test

data: db_SL
D =1, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: two-sided

Figura 13 Esto indica, que efectivamente, estos precios
no se distribuyen de forma Normal ya que el p-valor de
la muestra es menor a 0.05.

Figura 14 Comportamiento del precio no optimizado
de las trayectorias topadas por la barrera SL contra el
nivel stop loss.
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Figura 15 Muestra de cien trayectorias comparando
precio en la matriz Sy Spp;.

del SL.

Nuestra cuarta observacion es que el SL, en efecto, si apor-
ta valor al V'P,;. Esto es gracias a que la barrera limita
las pérdidas, ya que de las trayectorias que si alcanzan la
barrera el 54 % hubiera aumentado las pérdidas mientras
que el 46 % se hubiera recuperado. Esto demuestra que
existe un 8 % de oportunidad de mejorar el valor de la
accioén con el establecimiento de un nivel de SL 6ptimo.
Porque también ya se demostré que si no se alcanza el
nivel 6ptimo puede resultar perjudicial.

La figura 15 estd basada en el tipo de gréfico de “Aper-
tura y Cierre” dandole un enfoque distinto. La compa-
racién de la gréfica muestra el valor final del precio de
las trayectorias de la matriz S y el valor final de las tra-
yectorias en matriz Sopt, es decit, optimizado. Haciendo
visible aquellas trayectorias en las que la barrera perju-
dica o beneficia. Las velas negras son aquellas en las que
se ocasiona una pérdida y las velas blancas en las que se
logra un beneficio.

Por ultimo, se podria decir que el trading activo no
aporta grandes beneficios si se establece un Take Profit
y unicamente se logra ver una diferencia en pocos casos
cuando se establece un Stop Loss. Es importante recalcar
que estos resultados estan estrechamente relacionado con
los pardmetros y supuestos establecidos (y, 0, A). Ya que
los resultados cada vez que se ejecuta el algoritmo con
el precio de acciones o informacién histérica distinta,
haréa que los precios simulados se comporten de manera
distinta.

No obstante, también hay algunas otras considera-
ciones no menos importantes, por ejemplo que cuando
tomas utilidades no es para dejar fuera, sino que esto
causaria entrara de nuevo. Sin embargo eso hace que el
modelo requiera una mayor complejidad.
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RESUMEN Este trabajo presenta una descomposicion del rendimiento de un portafolio de inversion en
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1. INTRODUCCION

Hasta hace pocos afios en los sistemas de pensiones
en México los portafolios no estaban obligados a realizar
analisis de atribuciones en sus portafolios. Esto ha ido
cambiando en los recientes dos afios. En particular, en
la CONSAR me di a la tarea de proponer e implementar
un proyecto para que todos los fondos de inversién del
sistema de AFORE en México pudieran ser observados
y analizados de manera mds meticulosa y transparente,
en términos del rendimiento del portafolio de inversién
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donde estén los recursos de los trabajadores.

El objetivo de este trabajo es sumar los rendimientos de
cada instrumento a fin de obtener el mismo ntimero del
rendimiento acumulado del portafolio de inversién, sea
para andlisis posteriores de contribuciones (absoluto) y
atribuciones (relativo) al rendimiento de dicho portafolio
de inversion.

Antes de laborar en CONSAR, tuve la fortuna de tra-
bajar en una Afore en particular y pude constatar que
los administradores de portafolios no instrumentaban
modelos adecuados para sus métricas de rendimiento y
desemperio. Es importante sefialar que al final de cada
determinado periodo de tiempo (en la practica en los
fondos de pensiones es anual) se mide el rendimiento
activo o alfa del portafolio y en base a ese resultado se
paga un bono adicional al administrador y su equipo
de trabajo. En el drea en la cual laboraba (metodologias
de riesgos financieros), implementé un desarrollo inicial
para el célculo del rendimiento activo (alfa) para los por-
tafolios de acciones mexicanas (stockpicking) y FIBRAs
mexicanas. Una vez logrado la aceptacién de este mé-
todo, en un segundo proyecto desarrollé el modelado e
implementacién de atribucién al rendimiento (alfa), con
el objetivo de entregar una herramienta de anélisis til
para los administradores de portafolio. Actualmente es-
tos algoritmos siguen en produccién en los portafolios de
pensioén de esa AFORE.

Como dato anecdético, la motivaciéon que tuve para re-
solver el problema planteado se originé del disgusto del
director de inversiones cuando entregué mis resultados
con el calculo del rendimiento activo anual y concluir que
tenfamos resultados por una diferencia de alrededor del
3 %, lo cual es una diferencia abismal. En tanto el equipo
de inversiones presenté este en su comité anual un alfa
de +2.5 %, mi resultado era alrededor de -0.8 % y como
mencioné, esto genera un pago de bono que ya se habia
pagado, y asi de afios anteriores. Las diferencias entre
ambos equipos hicieron contratar a un agente externo
para valorar ambos métodos. Desde luego, siendo éste
proyecto el que resulté correcto, sin ninguna observacién.
Con ello me di a la tarea de documentarme para profundi-
zar y entregar al drea de inversiones no solo un resultado,
sino una herramienta de anélisis para sus portafolios de
inversién. Actualmente este reporte se genera semanal-
mente (todos los viernes con precios de cierre del jueves),
incluso se genera un reporte mensual y anual que solicit6
su comité y el comité de riesgos para su evaluacion.

Si el lector quiere profundizar mds en estos temas, reco-
miendo referirse a la literatura clésica de trabajos como
Brinson et al. (1986); Brinson and Fachler (1985), princi-
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palmente para temas relativos a modelos de un periodo,
o trabajos como Carifio (1999); Menchero (2000); Men-
chero and Davis (2009); Frongello (2002) para modelos
aritméticos multiperiodo, y finalmente Bacon (2008) para
modelos geométricos multiperiodo.

Este trabajo aplicativo presenta una solucién préctica
para el célculo de contribuciones y atribuciones de los
instrumentos que componen un portafolio de inversién
con un algoritmo de suavizamiento. Se debe tomar en
cuenta que la suma aritmética de los retornos de cada
instrumento que compone un portafolio de inversion,
acumulando periodo por periodo, no es igual al retorno
total acumulado del portafolio completo en el mismo ho-
rizonte de tiempo. Lo anterior se explica en la seccién
Algoritmo de suavizamiento de Carifio (contribuciones y
rendimiento absoluto).

2. PRELIMINARES

Definicién 1. Rendimiento absoluto. Se denomina
rendimiento absoluto o simplemente rendimiento al
que pertenece al portafolio administrado en cuestion.
Se suele hacer énfasis en rendimiento absoluto para
diferenciar del rendimiento relativo.

Definicién 2. Contribucién al rendimiento. Dado un
portafolio de inversién compuesto por un ntmero de
instrumentos, el i-ésimo instrumento aporta o contribuye
de manera positiva, negativa o neutra al rendimiento
total del portafolio.

Una forma de parafrasear la Definicion 2 es decir
que se trata del conjunto de todos los instrumentos que
conforman el portafolio.

Definicién 3. Portafolio activo. Se le llama portafolio
activo al portafolio administrado en cuestién. Es el
portafolio por el cual un equipo técnico trabaja en
conjunto en busqueda de mejores rendimientos que los
que ofrece el mercado.

Definicién 4. Portafolio de referencia de mercado.
También conocido como benchmark en inglés, cuando
se tiene un portafolio de inversién activo, se define un
perfil de inversién, un estilo y una estrategia.

En este proceso también se define el portafolio de
referencia para el cudl el administrador tendrd como
objetivo batir.

Definicién 5. Rendimiento activo o relativo. Es la
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resta aritmética entre el rendimiento del portafolio
administrado y el rendimiento de un punto o portafolio
de referencia de mercado (benchmark en inglés). También
se denomina rendimiento activo, alfa o exceso de retorno
en inglés.

Cuando se habla de rendimiento relativo se debe
pensar en dos rendimientos: el del portafolio en cuestion
y el rendimiento de una serie de referencia para comparar
el desempefio del rendimiento administrado.

Definicién 6. Atribucién al rendimiento. Tiene como
objetivo juzgar al administrador del portafolio a través
de un proceso de desfragmentacién del rendimiento
activo para un periodo de tiempo acumulado.

Definicién 7. Algoritmo de suavizamiento. El algo-
ritmo asigna pesos a las observaciones para lograr un
ajuste en el resultado. Dichas ponderaciones dependen
de un parametro constante, conocido como pardmetro de
suavizamiento.

3. HILO CONDUCTOR

Por ahora, observemos en el ejemplo de la figura
que se muestra a continuacién, con el siguiente ejercicio
préctico que se seguird desarrollando a lo largo del
documento. La suma de los rendimientos periodo a
periodo por instrumento no es igual que el rendimiento
acumulado del portafolio periodo a periodo:

Donde:
n: Numero total de instrumentos que componen el
portafolio de inversién.
m: Numero total de periodos observados en el portfolio

de inversion.

r(i,t): Rendimiento del i-ésimo instrumento en el
portafolio, ponderado por su peso, en el periodo t.

r¢: Rendimiento acumulado del portafolio de inversién.
r#: Rendimiento diario del portafolio de inversion.

t: Un periodo de tiempo.

Observe de manera resumida la figura siguiente.
Note que los rendimientos de cada instrumento no
pueden explicar el resultado del rendimiento acumulado
en el mismo periodo de tiempo.

Aunque en la practica algunos PM utilizan este resul-
tado (izquierda) para explicar el rendimiento acumulado
del portafolio (derecha), es evidente que no es posible
explicar con exactitud el rendimiento del portafolio, dado
los rendimientos de cada instrumento que lo conforma
para un periodo de tiempo acumulado. Y por lo tanto, es
una mala préctica.

4. RENDIMIENTO ABSOLUTO Y RENDIMIENTO
RELATIVO

El rendimiento absoluto (vea la figura siguiente) ex-
plica el comportamiento de un portafolio sin tomar en
cuenta otras referencias de mercado. El rendimiento del
portafolio se puede descomponer de diversas maneras.
Por ejemplo, se pueden clasificar por: clase de activo
(acciones, ETFs, FIBRAs, etc.), por sector (telecomunica-
ciones, finanzas, energfa, industria, etc.), por pais o regién
(Asia Pacifico, Norteamérica, Europa, etc.), por tipo de
riesgo, entre otras.

El rendimiento relativo (vea la figura 4) es una he-
rramienta que se utiliza para juzgar el desempefio del
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portafolio en relacién a un punto de referencia del merca-
do, el cual se determina para comparar desde el primer
periodo de la gestién del portafolio. A este portafolio
de referencia se le conoce como benchmark (en inglés) o
simplemente Portafolio de Referencia. Por ello, el rendi-
miento relativo/activo estd dado como la resta aritmética
entre el portafolio de inversién en cuestién y el portafolio
de referencia asignado, también se conoce como a:

DC:RP*R;,,

donde & representa el exceso de retorno, R, es el retorno
del portafolio activo, R; es el retorno del portafolio de
referencia (benchmark).

De esta manera, el administrador del portafolio tendra
como objetivo superar el rendimiento del portafolio de
referencia asignado. Asi, a la accién de descomponer ese
namero (alpha) del portafolio y explicarlo, se le conoce
como andlisis de atribucién.

5. RETORNOS COMPUESTOS CONTINUAMENTE

Para n periodos en un afio, podemos calcular la tasa
efectiva de retorno r, como sigue:

A n
r:<1+1) —1,
n

donde r es la tasa efectiva de retorno, # es la tasa de
retorno nominal y 7 es el total de periodos por afio.

Si continuamos dividiendo en periodos de tiempo
cada vez mds pequenos, eventualmente encontraremos
el retorno compuesto continuo (vea (Bacon 2008, p.28-29)

PN n

v N

1+7r= lim (1—&—7) =eyr=In(1+r).
n—oo n

Segun (Bacon 2008, p.29), una ventaja de los retornos com-

puestos continuamente es que son aditivos. El retorno

total puede calcularse como sigue:

Inl+7r)=In(1+7r)+---+In(1+r,). )

6. ALGORITMO DE SUAVIZAMIENTO DE CARINO
(CONTRIBUCIONES Y RENDIMIENTO ABSOLU-
TO)

En (Colin 2014, p.1) se argumenta que si suponemos
que un instrumento de inversién tiene un retorno r1 en el
primer periodo, y rp para el segundo periodo, el retorno
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acumulado de los dos periodoses (1+71) X (1+71) —1,
o también rq 4 ro 4 r1r2. En otras palabras, el retorno
acumulado es la suma aritmética de los dos retornos mas
el producto de ambos.

Por lo anterior, no es posible descomponer un retorno
compuesto por mds de un intervalo de tiempo en térmi-
nos de una suma aritmética de los retornos individuales,
es decir, de los retornos de cada uno de los instrumentos
de inversién que conforman el portafolio. Sin embargo,
resulta conveniente ajustar los rendimientos individuales
(de cada instrumento de inversién) para lograr sumarlos
consiguiendo el retorno acumulado del portafolio.

Considerando que es deseable que los retornos de los
instrumentos del portafolio sumen aritméticamente el
retorno acumulado del portafolio, se han desarrollado
distintos métodos para lograrlo, conocidos como
algoritmos de suavizamiento.

A partir de (1), Carifio introduce los siguientes factores
k¢ y kt (vea (Bacon 2008, pags. 191-192)):

kt _ ln(1+1’t)’
Tt

donde t es un periodo de tiempo, k; es el factor de Carifio
o transformacién logaritmica de Carifio en el periodo
ty rt es el retorno de un periodo en el portafolio de
inversion.
In (1 + VT)
kp = ———=,
rr

donde T es el ultimo periodo observado, kt es el factor
de Carifio o transformacién logaritmica de Carifio en el
periodo T y 7; es el retorno acumulado en el portafolio
de inversién.

7. CONTRIBUCION AL RENDIMIENTO

Continuando con el ejemplo de la figura 1, lo que se
requiere es poder sumar los rendimientos de cada instru-
mento, periodo por periodo, tal que dicha suma sea igual
al rendimiento acumulado del portafolio de inversién. El
resultado al que se quiere llegar se observa en la grafica
1. Obsérvese que a diferencia de la figura 2, en la gréfica
1 si se logra sumar cada rendimiento acumulado de los
instrumentos que componen el portafolio de inversién
utilizando la técnica de suavizamiento de Carifio (vea
(Bacon 2008, p. 191)).
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Donde Rt es el rendimiento acumulado del portafolio
de inversion.

Para lograr esta suma, se incorpora el algoritmo de
suavizamiento de Carifio en el ejemplo de la figura 1,
obteniendo los siguientes resultados en la figura 5:

Donde ¢ es el rendimiento diario del portafolio
de inversién, r{ es el rendimiento acumulado del
portafolio de inversién, r(i, t) es el rendimiento del
i-ésimo instrumento en el periodo ¢, k; es el factor de
Carifo o transformacién logaritmica de Carifio en el
periodo t, kT es el factor de Carifio o transformaciéon
logaritmica de Carifio en el periodo T.

Con los factores de Carifio es posible sumar los ren-
dimientos de cada instrumento periodo a periodo para
obtener el resultado del rendimiento acumulado del por-
tafolio total.

8. ATRIBUCION AL RENDIMIENTO

El modelo de atribucién al rendimiento con algorit-
mo suavizado de Carifio es un método utilizado para
analizar y juzgar el desempefio de un portafolio activo re-
lativo a un portafolio de referencia definido previamente.
A diferencia de un andlisis de contribucién al rendimien-
to, ésta metodologia desagrega el rendimiento activo o
exceso de retorno, esto es, la resta entre el rendimiento
del portafolio activo (valuado con precios de cierre de
mercado) y el rendimiento del portafolio de referencia
(también valuado a precios de cierre de sesién y conocido
como benchmark), como se observa en la gréfica 2:

Portafolio activo

En el analisis de atribucién al rendimiento no se toman
en cuenta los costos de compra iniciales del portafolio
activo y se valtia en términos de precios de cierre de
mercado para poder hacer comparable el analisis con
su portafolio de referencia. Para hacer mayor énfasis, al
inicio de la evaluacién, es decir, el primer periodo de
calculo, tanto el portafolio activo como el portafolio de
referencia se miden tomando en cuenta los precios de
cierre de mercado de cada componente de los portafolios.
Dado que no existen precios de entrada para el portafolio
de referencia, no seria posible poder hacer comparable
el desempefio del portafolio activo con el portafolio de
referencia.

En la figura 6 se observa un ejercicio de un portafolio
de inversién (portafolio activo), se toman los precios de
cierre de mercado y las posiciones del portafolio (ntimero
de titulos) para computar el valor a mercado del porta-
folio (MtM) y posteriormente, el célculo del rendimiento
para el primer periodo observado. Continuando con el
ejemplo de la figura 4, el retorno del portafolio para el
primer periodo es:

_ MeMy . 1,000,982,210.00

Ry = —
=M tMy 970, 660, 570.04

—1=0.031238.

Cuando se dan compras/ventas parciales en el portafo-
lio, es decir, comprar o vender titulos de un componente
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que ya se encuentra en el portafolio de inversién, deben
tomarse en cuenta los niveles en que se efectué dicha
transaccion. Esto, con el objetivo de evaluar la gestion del
administrador del portafolio para efectuar la operacién, y
la habilidad para entrar o salir a niveles 6ptimos dadas las
condiciones del mercado. Esto es parte de la administra-
ci6én del portafolio y permite saber si las entradas/salidas
parciales se estdn haciendo tomando precios de mercado
que contribuyan positivamente o negativamente al valor
del portafolio.

Portafolio de Referencia

Para el caso del portafolio de referencia, se toman
los datos del proveedor de precios que son dos: pesos
y precios de cierre para cada uno de los componentes
del portafolio. Suponga que se quiere calcular el primer
periodo de retorno del portafolio de referencia:

De esta manera, el cdlculo diario de los rendimientos
del portafolio de referencia solamente implica el cémputo
del producto de los pesos y rendimientos de cada compo-
nente (contribuciones), y la suma de las contribuciones
para obtener su rendimiento diario.

Rendimiento activo

La primera parte del reporte de atribucién al rendi-
miento genera los resultados del siguiente recuadro en el
cual se pueden observar las caracteristicas de rendimien-
to del portafolio activo (PORTFOLIO) y del portafolio de
referencia (BENCHMARK):
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Hasta este punto, es posible conocer el rendimiento
acumulado del portafolio activo y del portafolio de refe-
rencia, asi como el exceso de retorno del portafolio activo,
es decir, es la diferencia del rendimiento acumulado del
portafolio activo menos el rendimiento acumulado del
portafolio de referencia.

Posteriormente, el exceso de retorno puede ser explicado
principalmente por dos efectos (efecto interaccién y
efecto seleccién). Estos dos efectos se construyen a
nivel instrumento, y posteriormente, la suma de los
dos efectos para todos los instrumentos analizados (el
conjunto de los instrumentos en el portafolio activo
y todos los instrumentos del portafolio de referencia)
debera converger con el exceso de retorno del portafolio
activo en el periodo de tiempo observado.

Descomposicion del rendimiento activo

La técnica de atribucién al rendimiento descompone el
exceso de retorno en dos efectos (asignacién y seleccién),
y permite observar y juzgar el impacto de las decisiones
del Administrador del Portafolio (PM por sus siglas en
inglés) relativo a su portafolio de referencia.

En la practica, los efectos Asignacion (A) y Seleccién (S),
al ser calculados instrumento por instrumento genera
pequenas diferencias por ejemplo, por el ntimero de de-
cimales utilizado para valuar cada instrumento. Es por
ello que, en la siguiente relacién, existe una aproxima-
cién en la suma de los dos efectos al compararlo con la
resta de los rendimientos acumulados de ambos portafo-
lios (portafolio activo y portafolio de referencia). De este
modo:

ar = Rppt — Rpt = At + S, 2

donde Ryt es el rendimiento acumulado del portafolio
activo en el periodo t, Ry es el rendimiento acumulado
del portafolio de referencia en el periodo t, A¢ es el efecto
asignacion en el periodo ¢, S; es el efecto seleccion en el
periodo t.

La ecuacion (2) también implica que el error tiende a cero.

(Rpt — Rpt) — (At +S¢) < ecuandoe — 0,

donde Rp; es el rendimiento acumulado del portafolio
activo en el periodo t, Rp T es el rendimiento acumulado
del portafolio de referencia en el periodo t y € es el error
en que incurrimos al aproximar.

Otra manera de escribir con una igualdad es agregan-
do el efecto Interaccién (1), este efecto es precisamente esa
diferencia que no se puede explicar por la variacién en
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los célculos de valuacién instrumento por instrumento
del portafolio:

Ny = Rp,t — Rb,t = At + St + It/

donde I; es el efecto interaccién en el periodo t y S es el
efecto seleccion en el periodo t.

Asignacion y Seleccién

El analisis de atribucién se define como la verificacion,
descripcion y cuantificacion de factores clave de los
rendimientos en los portafolios de inversion. Vea
(Wermers 2013, pag. 395).

Supongamos, que en las proyecciones del administra-
dor del portafolio, se considera que debe tener mayor
peso en ciertos instrumentos de inversién relativos al
peso que tiene su portafolio de referencia sobre esos ins-
trumentos, también se conoce como sobre ponderar el
portafolio activo en relacién con el portafolio de referen-
cia. También puede suceder el caso contrario, y prever
que habra una cafda en algunos instrumentos; entonces
decide vender parte de esos instrumentos que tiene en
el portafolio, es decir, sub ponderar el portafolio de refe-
rencia en relacién con su portafolio de referencia. Estas
decisiones de sobre y sub ponderar el portafolio de in-
version en relacién con el portafolio de referencia son las
decisiones de Asignacién (vea (Bacon 2008, pag. 125)):

A=Y (Wh-wh) < (RE-RL), @)
1

donde A; representa el efecto Asignacién del portafolio
en el periodo t, th ; es el peso del i-ésimo instrumento

en el portafolio activo en el periodo ¢, Wf ; es el peso
del i-ésimo instrumento en el portafolio de referencia
en el periodo f, Rf ; es el rendimiento del i-ésimo

instrumento en el portafolio activo en el periodo t y R}t’ ;
es el rendimiento del i-ésimo instrumento en el portafolio
de referencia en el periodo ¢.

El siguiente paso en el proceso de inversién es se-
lecciones instrumentos en las que el administrador del
portafolio quiere invertir y no estdn en el portafolio de
referencia, y también en las que quiere vender que si es-
tan en el portafolio de referencia. Esta decisién también
es evaluada y se conoce como Seleccién (vea (Bacon 2008,

pag. 128)):

Si =Y Wi x (Rﬁi ~RY), @)
1

donde S; es el efecto Seleccién del portafolio en el
periodo .

Retomando (2), la aproximacién de la suma de los
dos efectos Asignacién y Seleccién, se debe porque en
la practica en las instituciones financieras utilizan diver-
sos proveedores de datos y comparten informacién con
distintos ntimeros de decimales hace que al valuar porta-
folios con un gran ntimero de instrumentos, pueda existir
una variacién en decimales, y esto varia con las meto-
dologifas y decimales que utilizan para valuar el precio
diario del portafolio de inversién al cierre de mercado, a
esta variacion se le llama Interaccion.

9. ALGORITMO DE SUAVIZAMIENTO DE CARINO
(ATRIBUCIONES Y RENDIMIENTO RELATIVO)

Si en (1), llamamos rendimiento del portafolioa r, y
rendimiento del portafolio de referencia a b, tenemos la
siguiente expresion:

n
In(147)—In(1+b) =) (In(14r)—In(1+b)).
k=1

A partir de esta relacién, Carifio introduce los factores k;
y kr (vea (Bacon 2008, pag. 191)):

In(1+7r)—In(1+b)

kt Ty — bt ! (5)
In(l1+rr)—In(1+0b
kr = ( T) ; ( T)_ (6)
rr —or

Incorporando (5) y (6) a los efectos asignacién en (3), y
seleccion en (4) definimos el efecto Asignacién para el
i-ésimo instrumento con factor de Carifio en tiempo T,

k¢
A=Y A x [
l Zf: % (kT>'

y la Seleccién con factor de Carifio para el i-ésimo instru-
mento en el periodo T:

k
k._ . t
S = ;Sm X (kT).

Continuando con el ejemplo de la figura 8, ésta es la
segunda parte del reporte de atribucién al desempefio del
portafolio de inversién en relacién con el comportamiento
de su portafolio de referencia. En la figura 9 se observa
a detalle como la suma aritmética del efecto Asignacién
mas el efecto Seleccion, es igual a la diferencia aritmética
del rendimiento del portafolio de inversién menos el
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rendimiento del portafolio de referencia, en el mismo
periodo de tiempo.

10. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se introdujeron los concep-
tos de Atribucién y Contribucién al rendimiento de un
portafolio de inversién. De hecho, el concepto de Atribu-
cién no es nuevo, tiene décadas en estudio. En particular,
implementar el algoritmo de suavizamiento de Carifio,
es decir, incorporar la transformacién logaritmica que
propone para hacer posible que los efectos de Asigna-
cién y Seleccién sumen de manera natural el exceso de
retorno del portafolio de inversion en cuestién, es una
labor ardua, especialmente con portafolios que se compo-
nen por varios cientos o incluso miles de instrumentos.
Existen algunos factores externos que pueden impactar
en los calculos y resultados, por ejemplo, el niimero de
decimales que entrega uno u otro proveedor de datos o
valuador, si los valuadores utilizan decimales truncados

| Diaz Soto

para sus valuaciones, por mencionar algunos. Este trabajo
presenta los pormenores del anélisis interno condicido en
la CONSAR para el problema estudiado. Un paso a dar
en lo sucesivo serd publicarlo en el Régimen de Inversién
aplicable para todo el sistema de pensiones en México.

A. ANEXOS

Esta seccién presenta el reporte final de los cédlculos
obtenidos para el sistema de pensiones en México. En este
primer recuadro, es natural observar que las Siefores SBO
tenga el menor riesgo con el menor rendimiento, después,
en la medida en qué cambian las composiciones de las
Siefores de acuerdo a su perfil de riesgo — rendimiento,
los valores corresponden no solo a esto, sino también a la
estrategia y habilidades del administrador de portafolio,
de ahi la relevancia por estudiar esto tltimo con mayor
interés.

En la siguiente tabla se observa el rendimiento del
periodo para cada fondo, desagregando su rendimiento
por clase de activo: Fisico y Derivado.
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En la siguiente tabla se observa el rendimiento del
periodo para cada fondo, desagregando su rendimiento
por clase de activo: Fisico

Reporte de los portafolios de acciones mexicanas en
los portafolios de pensién. El portafolio de referencia es el
indice Mexbol. La fuente de consulta de informacion del

indica y sus componentes de cierre diarios es Bloomberg.

El periodo analizado es del 31 de diciembre 2018 al 15 de
noviembre 2019.
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