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Resumen

En este estudio se investiga el efecto del riesgo geopolitico sobre el turismo en
Israel. Se utiliza un analisis de regresion entre las llegadas turisticas a Israel y el
indice del riesgo geopolitico (GPR) de Caldara & lacoviello (2019) y dos variables
de control, el indice de volatilidad del mercado de acciones de EE.UU. y el precio
del petréleo WTI. EI GPR consiste en la busqueda automatizada en los 11
periddicos mas importantes del mundo articulos relacionados con la inestabilidad
geopolitica en los diferentes paises del mundo. Se verifica que el efecto del
indice de riesgo geopolitico sobre Israel es negativamente significativo, pero va
disminuyendo a lo largo del tiempo. Los resultados obtenidos suponen que la
causa de que el GPR sea tan alto son los atentados terroristas y no la
inestabilidad politica. Esto conlleva caidas en las llegadas turisticas, pero gracias
a que lIsrael cuenta con un gobierno sélido y con un gran nivel de desarrollo
humano, al poco tiempo recupera la tendencia de crecimiento en las llegadas

turisticas.

Palabras clave: Israel; turismo; geopolitical risk index (GPR); terrorismo;

inestabilidad politica



Abstract

In this study, we investigate the effect of geopolitical risk on tourism in Israel. We
apply a regression analysis between tourist arrivals in Israel and the geopolitical
risk index (GPR) of Caldara & lacoviello (2019) together with two control
variables, the US equity market volatility index and the WTI oil price. The GPR
consists of an automated search in the 11 most important newspapers in the
world for articles related to geopolitical instability in the different countries in the
world. We find that the effect of the geopolitical risk index on Israel is negatively
significant, but it is decreasing over time. Our results imply that the cause of the
GPR being so high is due to terrorist attacks and not to political instability.
Terrorist attacks decrease tourist arrivals, but the latter soon recover the growth
trend because of the strong government and high level of human development of

Israel.

Keywords: Israel; tourism; geopolitical risk index (GPR); terrorism; political
instability



1. Introduccioén

El efecto del riesgo geopolitico puede llegar a tener efectos muy importantes
sobre el turismo y a su vez sobre la economia, debido a que el sector turistico
en muchos paises representa una parte significativa de su producto interior bruto.
Por lo tanto, resulta realmente importante ver el nivel de significacion del GPR
sobre el turismo para ver los perjuicios econdmicos que puedan causar.

En este estudio se analiza el efecto del riesgo geopolitico sobre el turismo en
Israel. Se hara por medio de analizar el indice de riesgo geopolitico (Caldara &
lacoviello, 2019) y mirar su efecto en las llegadas turisticas mensuales a Israel.
El GPR consiste en la busqueda automatizada en los 11 periddicos mas
importantes del mundo articulos relacionados con la inestabilidad geopolitica en
los diferentes paises del mundo, de los cuales cogen los paises con mas sucesos
y, por tanto, con una ratio mayor.

Es un indice de un gran valor por lo que se utiliza en numerosos trabajos como
es el caso de Demiralay & Kilincarslan (2019), donde analizan el impacto de este
indice sobre la reserva de viajes. Los autores concluyen que tiene un efecto
negativo menos en Asia y el Pacifico.

Muchos estudios sefalan la importancia del riesgo geopolitico para el sector
turistico, y mencionan la vulnerabilidad y resiliencia de las economias afectadas
por este tipo de riesgo (loannides & Apostolopoulos, 1999; Seetanah, 2011; Kim
& Marcouiller, 2015; Seraphin, 2017). Esta importancia queda reflejada en el
turismo europeo después de los ataques terroristas de Paris en 2015, donde se
estima que provocé unas pérdidas de 2 billones de euros (Wearden & Allen,
2015). Aunque estos efectos econdmicos son a muy corto plazo puesto que en
el estudio (Liu & Pratt, 2017) indican que apenas tienen resiliencia debido a que
sus efectos no perduran en el tiempo, donde detallan también que la resiliencia
varia en funcion la inestabilidad politica, niveles de ingresos e intensidad
turistica.

Issa & Altinay (2006) nos exponen el caso del Libano, pais fronterizo con Israel,
donde hablan de que la inestabilidad politica tiene como consecuencia una
limitada planificacion turistica, por lo que las llegadas turisticas caen en mayor
medida que si fuese a causa de ataques terroristas. Bassil (2014) investiga el
efecto de los ataques terroristas en <<Middle East>> Turquia, Libano e Israel;
se verifica que en estos tres paises el efecto del terrorismo sobre el turismo
depende del tipo y de la intensidad de los ataques y el pais que cuenta con el
sector mas sensible al terrorismo es Israel. Bassil, Saleh & Anwar (2019)
estudian de nuevo los efectos y la intensidad del terrorismo en el Middle East,
donde concluyen que el turismo en Turquia y Libano es sustitutivo, por lo que la
caida en las llegadas turisticas de uno supondra un aumento en el otro. Ademas,
el terrorismo en Israel afecta también a las llegadas de Turquia y Libano.

Ivanov, Gavrilina, Webster & Ralko (2017) exponen el caso de Ucrania que
presenta un indice de riesgo geopolitico elevado, hablan de que se debe al



conflicto de Crimea en 2014, concluyen que esta inestabilidad no solo es un
lastre en el turismo para las regiones vecinas al conflicto, sino que afecta de
manera muy negativa a todo el pais. Lanouar & Goaied (2019) estudian la
evolucion turistica de Tunez desde el afio 2000 hasta 2016, donde explican que
hay tres sucesos importantes la revolucidn del jazmin tunecino y dos atentados
terroristas, dicen que el efecto de los dos atentados es mucho mas duradero que
la situacion de violencia politica.

Sandler & Enders (2008) describen en su estudio que el turismo y la inversién
extranjera son los sectores mas sensibles al terrorismo, pero que a su vez en los
paises desarrollados los efectos economicos de los ataques terroristas son muy
especificos y moderados. Enders, Sanders & Gaibulloev (2011) diferencian entre
dos tipos de terrorismo, el doméstico y el trasnacional, donde dicen que los dos
estan altamente correlacionados, dicen que el terrorismo domeéstico tiene efectos
persistentes en el trasnacional. Entonces el terrorismo doméstico puede
extenderse al trasnacional, por tanto los paises extranjeros no pueden descuidar
el terrorismo doméstico de otros paises.

Saha & Yap (2014) estudian 139 paises para ver el efecto del GPR sobre el
turismo, donde concluyen que la inestabilidad politica tiene un efecto mayor que
el terrorismo. Asimismo, Neumayer (2004) estudia el efecto de la violencia
politica sobre el turismo. Llega a la conclusiéon que la violacion de derechos
humanos, conflictos y otros acontecimientos violentos afectan negativamente al
turismo. Ademas, afade que los paises con regimenes autoritarios, aunque no
recurran a la violencia reciben una menor afluencia de turismo.

Otro estudio, analiza los efectos del 11-S de Nueva York y su efecto sobre
algunos paises del Mediterraneo y Canarias (Arana & Ledn, 2008). Los autores
concluyen que los atentados del 11-S causaron una gran conmocion en la
utilidad de los turistas y un cambio de perfil de los destinos.

El GPR sirve para analizar las variaciones en el precio de las acciones de los
diferentes paises, como es en el caso de Balcilar et al. (2018) en el cual se
analizan como afectan las cambios en el indice GPR en el mercado de valores
en este caso los paises BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica), que son
las mayores economias emergentes. Su, Khan, Tao & Nicoleta-Claudia (2019)
analizan si los efectos del GPR sobre el precio del petroleo estan estrechamente
relacionados o son dos variables superfluas la una sobre la otra, donde
concluyen que los precios del petrdleo y la liquidez financiera estan relacionados
cuando el indice de riesgo geopolitico es alto.

En este trabajo se cogeran como referencia dos series temporales con un valor
mensual, las llegadas turisticas a Israel y el indice de riesgo geopolitico mensual
(Caldara & lacoviello, 2019). Ademas de analizar los efectos de las variables
anteriores, afiadiremos el precio del petréleo estadounidense y el indice VIX, que
es el indice de volatilidad del mercado americano. Se cogen ambos indices de
Estados Unidos de América porque es la mayor potencia mundial y cuenta con
los mercados mas importantes del mundo, por lo que un cambio en sus
magnitudes puede tener algun efecto sobre cualquier nacién del globo. Se
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incorporan a modo de control. Ya que al ser el mercado mas importante del
mundo nos sirve para tener una referencia del estado ciclico de la economia, por
lo tanto, en funcion de este indicador podremos extraer conclusiones sobre su
efecto.

Al realizar el estudio del efecto del indice de riesgo geopolitico de Israel sobre
las llegadas turisticas, confirmamos que tiene efectos significativamente
negativos. Por lo que cuanto mayor sea el indice GPR mayor caida sufriran las
llegadas turisticas. Al estudiar el efecto en los siguientes periodos nos damos
cuenta de que los efectos continuan siendo significativos, pero a cada periodo
que pasa a un menor nivel. De ahi que el indice de riesgo geopolitico de Israel
es elevado a causa de los atentados terroristas y no de inestabilidad politica vy,
por tanto, el efecto es menor. Ademas, Israel cuenta con un gobierno solvente y
con una poblacion muy desarrollada que ayuda aun mas a suavizar el shock,
que provoca que con el paso de los periodos vuelva a la tendencia de crecimiento
positiva en las llegadas turisticas mensuales.

El resto del trabajo estd organizado como se detalla a continuacion. En la
Seccidn 2 se expondra el sector turistico de Israel y la importancia que tiene para
su economia. También se explicara el indice de riesgo geopolitico. En la Seccién
3 se presentara el analisis empirico. Por ultimo, en la Seccidén 4 se ensefaran
las principales conclusiones del trabajo.

2. El sector turistico de Israel

Israel es una nacion situada en Oriente medio, a orillas del mar Mediterraneo.
Cuenta con una superficie de 22.800 km cuadrados, donde vive una poblacién
de 8.881.000 millones de habitantes, hay una media de 407 habitantes por metro
cuadrado (Gobierno de Esparfa, 2019). Por lo tanto, es un pais relativamente
pequefio con una gran densidad de poblacion por metro cuadrado, por lo que
esta sobrepoblacidn ha causado histéricamente problemas en el pais y
posteriormente con los paises vecinos al querer aumentar su territorio.

A pesar de ser una tierra poco extensa cuenta con algunos de los lugares de
culto mas importantes para las religiones monoteistas como son el catolicismo,
el islamismo y el judaismo. La religion practicada mayoritariamente es el
semitismo, lo cual ha generado también un sinfin de problemas con los paises
vecinos al ser arabes y tener grandes diferencias culturales entre ellas.

Para poder entender por qué el indice de riesgo geopolitico es necesario explicar
un poco de los conflictos historicos, debido a que algunos de ellos aun perduran
actualmente (Gobierno de Espafia, 2019).

Bien pues, Israel es un pais de reciente formacion, debido a que el pueblo judio
se asento en las tierras que actualmente ocupan en 1948, en un territorio que le
concedieron las naciones unidas en detrimento de los pueblos arabes que la
habitaban. Esta decision no fue aceptada de buen gusto por los segundos, que



respondieron con la invasion de las tierras que les habian sido concedidas. Aqui
empezaron las hostilidades entre Israel y los paises musulmanes (Egipto, Siria,
Irak, Libano y Palestina).

Estos conflictos aun perduran porque las soluciones de las Naciones Unidas,
nunca han sido aceptadas por ninguno de los dos bandos. A esto se le tiene que
sumar que actualmente Israel en algunas de sus ciudades sufre sobrepoblacion,
por lo que el gobierno del pais hebreo ha tomado la polémica decision de invadir
territorios palestinos. También hay que afadir que en 2011 donde estalld la
guerra civil Siria, con el levantamiento de organizaciones terroristas en el pais
amenazan también a Israel, debido a que no son musulmanes y cuentan con el
apoyo estadounidense.

Viendo lo comentado, observamos que el indice de riesgo geopolitico de Israel
debe ser elevado por los conflictos histéricos que aun perduran actualmente, por
lo que es interesante ver el efecto sobre el turismo, que como ahora
explicaremos es un sector bastante representativo para la economia israeli.

El sector terciario cuenta con el mayor peso econdmico sobre el PIB, porque
Israel cuenta con una fuerte base cientifica y tecnolégica que es una de las
principales fuerzas del sector. También cabe destacar nuestro tema de estudio,
el turismo porqué es uno de los principales impulsos econdmicos de este sector.

El pais hebreo el afio pasado tuvo una afluencia turistica de 4,55 millones de
turistas segun el ministerio de turismo de la nacién. Este mismo ministerio afirmo
que este volumen de visitantes generd unos ingresos por valor de 6.650 millones
de délares (Expresso, 2020).

El incremento es debido a que estos ultimos afos el gobierno israeli incentivo
este sector mediante de una mejora en las infraestructuras, por medio de
subsidios para que las aerolineas abran nuevas rutas desde nuevos paises con
clientes potenciales. La mayoria de estos turistas como se ha comentado
anteriormente en este trabajo realizan un turismo de culto religioso.

El turismo se puede ver afectado por numerosas variables, desde la caida en
bancarrota de turoperadores, que aparezca un turismo sustitutivo por parte de
otro pais con un precio mas competitivo hasta la inestabilidad politica del
gobierno vigente del pais. La caida de esta actividad econémica en Israel puede
acarrear grandes consecuencias pues como hemos comentado anteriormente
es uno de los grandes impulsos para la economia.

Nosotros hemos cogido el indice de riesgo geopolitico como variable que puede
afectar al turismo. Ademas, anadiremos el precio del petréleo y el indice de
volatilidad del mercado americano, como variables de control para intentar evitar
errores de especificacidon aumentando el coeficiente de determinacion.

2.1. Elindice de riesgo geopolitico (GPR)

El indice de riesgo geopolitico (GPR por sus siglas en inglés de Global Political
Risk) fue elaborado por Caldara & lacoviello (2019). Dicho indice consiste en la
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busqueda automatizada de palabras relacionadas con la tensién politica entre
paises en los 11 periddicos internacionales mas prestigiosos del mundo. Estos
periodicos son: The Boston Globe, Chicago Tribune, The Daily Telegraph,
Financial Times, The Globe and Mail, The Guardian, Los Angeles Times, The
New York Times, The Times, The Wall Street Journal y The Washington Post.
Estos periddicos son britanicos y norteamericanos. Los datos de estos diarios se
recogen desde 1985.

Se calcula el indice mensualmente a partir de los articulos relacionados con la
tensidén geopolitica. La busqueda identifica los articulos que hacen referencia a
seis grupos de palabras. El primer grupo incluye palabras asociadas a
menciones explicitas de riesgo geopolitico, también recoge las menciones de
tipo militar que implican a grandes regiones y la implicacion de Estados Unidos.
El segundo tipo de busca tiene como objetivo obtener las palabras relacionadas
con la tension nuclear. El tercero agrupa las menciones relacionadas con la
guerra. El cuarto con las posibles amenazas terroristas. Por ultimo, el quinto y el
sexto tienen por objeto captar las coberturas de la prensa sobre los
acontecimientos geopoliticos adversos reales que puedan dar lugar a un
aumento en la incertidumbre geopolitica, como bien puede ser el inicio de una
guerra o un acto terrorista.

Basandose en la divisién por grupos, estos autores separan el efecto directo de
los acontecimientos geopoliticos adversos y el efecto de los riesgos geopoliticos
puros. Estos se dividen en dos indices. El indice de amenazas geopoliticas
(GPT), en el que se incluyen los grupos del 1 al 4 mencionados anteriormente y
el indice de actos geopoliticos (GPA), que incluye los grupos 5 y 6. Basicamente
hacen una diferencia entre amenazas directas y riesgo.

En la Figura 1 se ve como el indice alcanza sus maximos niveles en periodos de
guerra. Vemos que histéricamente los mayores disparadores del GPR son la
Guerra del Golfo en 1991, la invasion de Irak en 2003 y mas recientemente los
conflictos entre Ucrania y Rusia en la peninsula de Crimea de 2014. También se
ve en la Figura 1 como aumentan a raiz de los atentados terroristas de ISIS
(organizacion terrorista islamica) en Paris 2015.
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Figura 1. indice de riesgo geopolitico (GPR) global mensual
Fuente: Elaborado por Caldara & lacoviello (2019).

Utilizamos como variables de control el indice VIX de volatilidad del mercado de
opciones americano, que es el Chicago Board Options Exchange Market
Volatility Index, y el precio del petréleo. El indice VIX es la volatilidad mensual
del indice Standard & Poor’s 500 (SP500) del mercado bursatil de Estados
Unidos. ElI SP500 aglutina las 500 companias mas importantes de Estados
Unidos, al representar tantas empresas se utiliza como referencia para la
economia del pais. El VIX también es conocido por ser el indicador del miedo,
ya que como hemos comentado mide los contratos a futuros de 30 dias del
SP500.

Este indice es importante porque nos expresa si hay incertidumbre o no sobre el
mercado de acciones de EE.UU. Por lo que si es bajo significa que la volatilidad
es minima, entonces representa que el nivel de confianza en el mercado es alto
y, por tanto, las grandes bolsas tienden a subir. En cambio, si la volatilidad es
alta, significa que hay mucha incerteza en los mercados, por lo que se expresa
en un bajo nivel de confianza y hace que no se realicen inversiones, con lo que
la bolsa tiene tendencia bajista.

Utilizamos el precio del petroleo West Texas Intermediate (WTI), que es un tipo
de crudo que se extrae en el oeste de Texas en EE.UU. El precio de este crudo
sirve como referencia para el mercado petrolero estadounidense, por lo que, al
ser para la mayor potencia econdomica mundial, también influye para el resto del
mundo (Invertir Petréleo, 2020). También se utiliza como referencia porque es
uno de los petréleos con mayor calidad, debido a que contiene muy poco azufre.
Al ser de mayor calidad tiene un precio mas elevado que el resto.

La Figura 2 muestra la evolucion del precio del petroleo WTI mensual, desde el
afno 2007 a inicios del 2020, donde se puede apreciar que ha sufrido muchos
altibajos temporales. Por tanto, podemos concluir que es una serie volatil.
Alcanzo sus maximos en 2008 debido a la burbuja econdmica en dicho momento
y actualmente en 2020 esta en minimos histéricos debido a la guerra de precios
entre Rusia y con Arabia Saudita. Todo esto sumado a la pandemia actual por el
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Covid-19, ha provocado que el exceso de oferta coincida con una gran caida de
la demanda, que se resume en un gran shock en el precio.
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Figura 2. Precio del petréleo WTI mensual en ddlares por barril

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la reserva federal de EE.UU.
(https://fred.stlouisfed.org/series/WTISPLC).

En la Figura 3, observamos la evolucién mensual del indice de volatilidad del
mercado de valores americano desde el afio 2007 hasta la actualidad. Donde
vemos que alcanzé su maximo valor histérico en la crisis bursatil de 2008, donde
cayo hasta 2017, que tuvo un cambio de tendencia hasta llegar casi a maximos
de la crisis bursatil a inicios de 2020 coincidiendo con el inicio de la pandemia
del Sars-Cov-2. El indice es tan elevado al inicio de las crisis econdmicas debido

a que el 70 de la crisis de 2008 es debido a que los inversores prevén un cambio
en su valor de un 70%.



25

20
w
3 '1 5 B
=
48]
- |
o
E 10 + ‘ |‘
|
l'\ II'll | 'Ill|| M || || f
A I A TS \
5+t | [ f ol N hl | I\ \ ﬂ .*\1||
W\ m LA Al\ ACY AW T ATA wooJl ] .
! LA R\ WYW u||\ N AN lL"v \f" ||
III| "\,. l‘ll | \1 Y 5 N
AV
O L") 1 1 1 1 1 1 1
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Figura 3. indice de volatilidad VIX mensual

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la reserva federal de EE.UU.
(https://fred.stlouisfed.org/series/VIXCLS).

En la Figura 4 podemos observar la evolucion mensual del indice de riesgo
geopolitico en Israel desde 2007 hasta inicios de 2020. Como es un indice muy
volatil, obviamente debido a todas las tensiones politicas y atentados terroristas,
se ve como su valor minimo fue en 2017, tuvo dos picos maximos en 2011 y
2014 donde las tensiones con Palestina en la franja de Gaza alcanzaron su
maximo exponente. En 2014 hubo bombardeos masivos tanto por parte israeli
como palestina que se cobro la muerte de muchos civiles. Considerado el peor
conflicto del siglo XXl en la franja y uno de los peores de su historia.
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Figura 4. indice de riesgo geopolitico mensual

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de (Caldara & lacoviello, 2019)
(https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm).

En la Figura 5 donde estan representadas las llegadas turisticas mensuales a
Israel, observamos como tienen una tendencia positiva, puesto que a pesar de
sufrir momentos de shocks negativos sigue manteniendo un mayor numero de
llegadas que en 2007, por lo tanto, aunque se desvie vuelve a la senda de
crecimiento tendencial. Alcanz6 su maximo de llegadas entre 2018 y 2019. Si
comparamos la Figura 4 con la Figura 5, vemos como en los momentos donde
el GPR es bajo las llegadas turisticas se disparan. Por ejemplo, vemos como en
2014 durante el conflicto con Hamas, aumenta al maximo el GPR y provoca un
shock negativo en las llegadas turisticas.
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Figura 5. Llegadas turisticas mensuales a Israel

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la pagina oficial del estado de Israel.
(https://www.gov.il/en).

3. Analisis econométrico

En esta seccion analizaremos el efecto del riesgo geopolitico sobre las llegadas
turisticas en Israel. Primero vamos a analizar la matriz de correlacion entre el
GPR de Israel (GPR;) con las demas variables. El GPR de Israel es el indice de
riesgo geopolitico que recoge todas las situaciones de inestabilidad politica,
desde tensiones nucleares hasta ataques terroristas. La informacion se extrae
por medio de una busqueda automatizada en los 11 peridédicos mas influyentes
del mundo, los datos de este indice han sido obtenidos de
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm. Las llegadas turisticas a Israel
(Llegadas;) son las llegadas de visitantes a Israel por tierra, mar y aire, cuyos
datos son recogidos de la pagina oficial del estado de Israel
(https://www.gov.il/en). El indice de volatilidad americano (VIX;) sirve como
variable de control de la economia global, debido a que mide la incertidumbre
del mercado de acciones de EEUU, cuyos datos se obtienen en la pagina web
de la Reserva Federal de EE.UU. (https://fred.stlouisfed.org/series/VIXCLS).
Asimismo, el precio del petroleo (WTI;) West Texas Intermediate es otra variable
de control, puesto que el petréleo es una variable que tiene efecto directo sobre
el turismo, ya que repercute directamente en el coste del viaje (Lin, 2009); se
recogen los datos de la pagina web de la Reserva Federal de EE.UU.
(https://fred.stlouisfed.org/series/VIXCLS).

Todas las variables tienen una periodicidad mensual, porque un periodo corto de
tiempo nos ayuda a recoger la mayoria de las fluctuaciones de estas series tan
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volatiles y asi ver los posibles efectos. La regresion entre el GPR y las demas
variables recoge el lapso temporal desde enero 2007 a diciembre 2019, se inicia
en 2007 por la imposibilidad de encontrar datos anteriores de las llegadas
turisticas mensuales a Israel.

La Tabla 1 abajo ensefa la correlacion entre las variables, por lo que vemos que
las llegadas turisticas estan asociadas negativamente con todas las demas
variables. La unica variable que tiene una correlacion significativa, al 5% de
significacion, con las llegadas turisticas es el riesgo geopolitico. Ademas, el
indice de riesgo geopolitico de Israel esta correlacionado positivamente con el
precio del petroleo.

Tabla 1. Matriz de correlaciones

GPR, Llegadas; VIX, WTI,
GPR, 1.000 -0.359” -0.001 0.296™
Llegadas; -0.359™ 1.000 -0.061 -0.138
ViX, -0.001 -0.061 1.000 0.019
WTI, 0.296™ -0.138 0.019 1.000

Notas: Los asteriscos ™ indican que la correlacion es significativa al 5% de significacion.

La Figura 5 sugiere que las llegadas turisticas a Israel no son estacionarias, por
lo que puede incluir raices unitarias. Asi que haremos un contraste de raices
unitarias test de Dickey-Fuller aumentado (ADF por sus siglas en inglés de
Augmented Dickey Fuller) de Dickey & Fuller (1979) para ver si las series son
estacionarias.

La Tabla 2 recoge los estadisticos de prueba del contraste ADF de raices
unitarias, donde la hipétesis nula establece que la serie tiene una raiz unitaria
frente a la hipotesis alternativa de que la serie no tiene raiz unitaria. Podemos
ver que el petréleo WTI y el indice VIX son variables estacionarias, puesto que
se rechaza la hipotesis nula de raiz unitaria al 5% de significacion. En cambio,
las llegadas y el indice de riesgo geopolitico presentan raices unitarias al 5% de
significacién, por lo que aplicamos las primeras diferencias de estas variables
con el fin de que sean estacionarias. La Tabla 2 muestra que las primeras
diferencias del GPR y de las llegadas turisticas de Israel son estacionarias al 5%
de significacion. Por lo tanto, emplearemos las primeras diferencias para estas
dos variables.

Tabla 2. Contraste ADF de raices unitarias

GPR; Llegadas; VIX; WTI,
Nivel -1.768 -0.627 -6.730™ -3.718™
Primeras diferencias -7.240™ -3.863" - -

Notas: Esta tabla presenta los estadisticos de prueba del contraste de raices unitarias de Dickey & Fuller
(1979). Se utiliza una especificaciéon con tendencia deterministica, constante, y un nimero de retardos
seleccionado al minimizar el criterio de Akaike (AIC) hasta un maximo de 12 retardos. Bajo la hipétesis
nula la serie tiene raiz unitaria, mientras que la serie no tiene raices unitarias bajo la hipotesis alternativa.
Los asteriscos “ indican un rechazo de la hipotesis nula al 5% de significacion.
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A continuacion, estimaremos el siguiente modelo de regresion:
A Llegadast = ﬁo + ﬁlAGPRt + ﬁzWTIt + ﬁgVIXt + ﬁ4AGPRt_1 (1)

donde ALlegadas; es la variacidon de las llegadas turisticas mensuales a Israel,
AGPR; es la variacion del indice de riesgo geopolitico mensual de Israel, WTI; es
el indice del precio del petréleo mensual, VIX; es el indice de volatilidad mensual
del mercado de valores norteamericano, AGPR;_; nos servira para ver el efecto
que puede tener el AGPR; sobre el mes siguiente de las llegadas turistica
mensuales y AGPR;_, lo mismo que la variable anterior pero en los dos meses
siguientes. No solo nos interesa ver el efecto contemporaneo del GPR sino que
también nos interesa ver como puede afectar las llegadas turisticas en los
siguientes periodos. Por tanto, incluimos en el modelo dos retardos de AGPR;
para estimar su efecto en los siguientes dos periodos. Todas las variables
explicativas del modelo de la Ecuacién (1) son exdégenas, por lo que podemos
estimarlo por Minimos Cuadrados Ordinarios.

La Tabla 3 ensefia los resultados de estimacién del modelo de la Ecuacién (1).
Los cambios en el GPR (AGPR;) afectan negativamente las llegadas turisticas a
Israel al 1% de significacion, con un coeficiente estimado de -0.28. Este indice
es significativo para todos los valores de significacion. Las variables de control
no son significativas al 5% de significacion. Asimismo, los retardos de las
diferencias del GPR afectan negativamente las llegadas turisticas a Israel. El
primer retardo es significativo al 5% de significacion, mientras que el segundo
retardo es significativo al 10% de significacion. Cambios en el GPR afectan las
llegadas turisticas futuras con un efecto no persistente, puesto que el coeficiente
estimado de AGPR;_, es menor (en valor absoluto) que el de AGPR,_;.

Tabla 3. Resultados de la regresion entre ALlegadas; y AGPR;

Variable Coeficiente Desviacion tipica
Constante 399418.00 31663.60

VIX, -1546.25 192417

WTI, -104.55 246.64

AGPR, -0.28™ 358.59

AGPR,_, -0.20™ 0.09

AGPR,_, -0.14" 0.08

Notas: Esta tabla presenta los resultados de la regresién de la Ecuacion (1). VIX es el indice de volatilidad
del mercado de valores norteamericano, WTI es el precio del petroleo West Texas intermediate
americano, AGPR; es el indice de riesgo geopolitico donde se utiliza delta para expresar que utilizan las
primeras diferencias y que sea estacionario, AGPR;_; es la variacion del indice de riesgo geopolitico en
el periodo anterior, AGPR,_, es el cambio del indice de riesgo geopolitico en dos periodos anteriores. Los

asteriscos ', ” y "indican que las variables son significativas al 1%, 5% y 10% de significacion,
respectivamente. Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de la Tabla 3 sefalan la importancia del riesgo geopolitico para
el sector turistico israeli, pero no tiene una gran resiliencia, porque como vemos
a cada mes que pasa el efecto de cambios en el GPR se vuelve menos
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significativo. Por tanto, nuestros resultados coinciden con los de loannides &
Apostolopoulos (1999), Seetanah (2011), Kim & Marcouiller (2015) y Seraphin
(2017)cuando dicen que el sector turistico es vulnerable a estos cambios que
recoge el indice de riesgo de geopolitico. Pero no estamos de acuerdo en que
tengan resiliencia a largo plazo, puesto que en los siguientes periodos después
del shock si que el efecto sigue siendo significativo porque las llegadas caen,
pero a cada periodo que pasa es menos significativo. Es decir, hay resiliencia
en periodos muy proximos a los sucesos, por tanto, nuestros resultados
coinciden con los de Liu & Pratt (2017), cuando dicen que en los paises
desarrollados que cuentan con estabilidad politica dentro del pais efectos
negativos del riesgo geopolitico apenas tienen resiliencia en el largo plazo. Esto
queda refrendado al ver que Israel cuenta con un gobierno sélido y con el apoyo
de Estados Unidos, ademas no solo cuenta con una economia muy potente sino
que tiene uno de los indices de desarrollo humano mas altos del mundo (Banco
Mundial, 2020).

Esto concuerda con Issa & Altinay (2006) que hablan de cémo afecta la
inestabilidad politica en Libano, pais vecino a Israel, dicen que los paises con
esta inestabilidad politica tienden a tener una planificacion turistica limitada,
debido a que se preocupan por los problemas de inestabilidad y no los que
causan y puedan causar en el futuro del turismo. Por tanto, vemos que a
diferencia de lIsrael los problemas que recoge el indice de riesgo geopolitico
tendran un nivel de significacion importante en el presente y futuro en el Libano
al no contar con estabilidad politica. lvanov, Gavrilina, Webster & Ralko (2017)
estudian como afecta la situacion de inestabilidad politica en el turismo de
Ucrania a raiz del conflicto de Crimea en 2014; los autores concluyen que esta
inestabilidad afecta de manera negativa al turismo y que no solo afectan a las
regiones vecinas, sino que también a todas las del pais. Los casos de Libano y
Ucrania son totalmente opuestos al de lIsrael, porque al no contar con un
gobierno estable detras de los conflictos afectara al turismo presente y el
venidero. Por tanto, la hipotesis de Ucrania no concuerda con la de Israel,
porque el problema de Ucrania es un problema de inestabilidad politica dentro
del pais y en cambio de Israel sufre atentados terroristas externos al gobierno de
su la nacion, que tienen un efecto mucho mas esporadico en la economia del
pais. Enders, Sandler & Gaibulloev (2011) hablan de el terrorismo doméstico
puede extenderse al trasnacional, por lo que es realmente importante para Israel
que controle los ataques terroristas de Turquia y Libano.

Sandler & Enders (2010) afirman que el turismo y la inversion extranjera son los
sectores mas sensibles a los ataques terroristas, pero que generalmente en
paises desarrollados las consecuencias del terrorismo normalmente suelen ser
muy modestas y tener unas consecuencias econémicas muy especificas. Por lo
que nuestros resultados corroboran esta hipétesis debido a que vemos que el
indice de riesgo geopolitico hace caer las llegadas turisticas de Israel en 0,20,
por lo que observamos como el GPR afecta directamente en el turismo, que hace
que sea mas sensible que otros sectores, ya que estos efectos en otras
industrias son de segunda ronda al verse afectados a partir de la caida del
turismo. Aun asi al ver en nuestros resultados como a cada periodo que pasa

15



pierde nivel de significacion el efecto, hace que los efectos de segunda ronda
sobre otros sectores sean muy especificos y modestos. Por ejemplo, una caida
del turismo a causa de un atentado terrorista que aumente el GPR, provocaria
un descenso en el gasto de restaurantes que seria un efecto de primera ronda
en el sector servicios, con lo que a su vez provocaria unos efectos de segunda
ronda sobre el sector primario al caer la venta de materias primas, que serian
mucho mas modesto y especifico que el sector turistico.

Saha & Yap (2014) analizan los datos de 139 paises para investigar el efecto del
terrorismo y la inestabilidad politica sobre el turismo, donde concluyen que el
efecto de la inestabilidad politica es mucho mayor que el del terrorismo. Incluso,
afirman que en paises de bajo riesgo la demanda turistica aumenta tras los
atentados terroristas, en cambio en paises con alto riesgo politico las llegadas
turisticas sufren una gran reduccién. Si algun pais junta la inestabilidad politica
con atentados terroristas la industria turistica puede sufrir dafios muy graves.
Comparandolo con nuestros resultados estaria en el segundo en el segundo
bloque de paises, en el de riesgo politico alto porque después de un atentado
las llegadas turisticas caen. Pero al ser un pais muy desarrollado
econdmicamente y socialmente al poco tiempo vuelven a su nivel anterior.

Nuestros resultados también corroboran la hip6tesis de Neumayer (2004) de que
la violacién de derechos humanos afecta al turismo, debido a que esta violacion
de derechos humanos por parte de Israel hacia Palestina aumenta el GPR por la
tensidn entre paises y afecta negativamente a las llegadas turisticas.

Israel es mas sensible al terrorismo que Libano y Turquia (Bassil, 2014), dado
que de los tres es el pais que sufre mas ataques terroristas y, por tanto, como
es logico tendra un mayor efecto sobre sus llegadas turisticas mensuales. Arafia
& Ledn (2008) citan que los atentados causan una gran conmocion y provocan
un cambio en el destino del turismo, en nuestro caso vemos como los atentados
en Israel tienen un efecto inmediato y futuro sobre el turismo.

El indice de riesgo geopolitico tiene efectos significativos en el turismo israeli,
pero observamos como la causa de que el GPR de lIsrael sea alto, es el
terrorismo y no a causa de inestabilidad politica, por tanto, tienen un efecto
temporal y econdmico totalmente diferente sobre el turismo. Nuestros resultados
corroboran lo que se ha dicho sobre el tema, es decir, que el indice de riesgo
geopolitico obviamente es significativo por lo que es vulnerable
econdmicamente, pero no goza de una gran resiliencia a diferencia de otros
paises como Ucrania o Libano, debido a que estos sufren problemas
estructurales y puede dedicarse a tomar medidas para que los efectos de los
ataques no perduren en el tiempo.

Los efectos econdmicos son significativos en el sector turistico debido a que es
el sector mas sensible, pero al ser un pais desarrollado y con estabilidad politica
son mucho menores. Los perjuicios econdomicos seran importantes en un primer
momento, pero a cada periodo que pase los efectos seran mucho mas
moderados. Esto cuadra con la Figura 5 de las llegadas turisticas a Israel,
cuando recibe un shock hace que las llegadas caigan, se desvien de su
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tendencia y causen un dafio econémico, pero al poco tiempo vuelven a su nivel
anterior y, por tanto, a su tendencia. Nuestros resultados corroboran también
que, a pesar de contar con estabilidad politica, Israel cuenta con un alto indice
de riesgo politico a causa de la tension con Palestina, por lo que después de un
atentado las llegadas turisticas caen (Saha & Yap, 2014).

4. Conclusiones

Actualmente estamos sufriendo una situaciéon de incerteza a causa de los
atentados por parte de organizaciones terroristas e inestabilidad politica entre
otras cosas por la pandemia del Sars-Cov-2. Todas estas situaciones de
desequilibrio politico vienen recogidas por el indice de riesgo geopolitico de
Caldara & lacoviello (2019). Viendo que cada vez tienen mas importancia, seria
importante ver el efecto que tienen sobre el turismo y a su vez sobre la economia,
para ver si es necesario llevar a cabo politicas que traten de evitar sus efectos o
no. En este estudio se investiga el efecto del riesgo geopolitico sobre el turismo
en Israel mediante el analisis del efecto del GPR sobre las llegadas turisticas a
Israel. Seleccionamos a Israel porque es un pais que histéricamente ha estado
envuelto en muchos conflictos politicos.

Hemos estimado una regresién donde la variable dependiente es el numero de
llegadas turisticas mensuales a Israel y la variable explicativa es el indice de
riesgo geopolitico. Ademas, empleamos dos variables explicativas mas a modo
de control, que son el indice de volatilidad del mercado de acciones de EE. UU.,
que sirve como referencia para ver el estado de la economia mundial, y el precio
del petroleo West Texas Intermediate, que influye directamente en el coste del
viaje y, por tanto, afecta el turismo de Israel.

A partir del analisis del modelo, se verifica que el efecto del GPR sobre el turismo
es significativo y que es realmente importante, pero al estudiar los siguientes
periodos, vemos como pierde significacion. Al comparar nuestros resultados con
los de la literatura, se observa que el GPR de Israel es tan elevado a causa de
los atentados terroristas y no de inestabilidad politica dentro del pais. Ademas,
los efectos de los atentados terroristas son mucho mas modestos y especificos
que la inestabilidad politica, de ahi que los efectos del GPR en nuestro estudio
a cada periodo que pasa son menos significativos, porque las llegadas turisticas
a Israel caen al sufrir un atentado, al ser un pais de riesgo politico alto, pero
luego se recuperan. Asimismo, gracias a que Israel es un pais con un gran nivel
de desarrollo humano y estabilidad politica, los efectos de shocks en el GPR son
mucho menores que en el turismo de sus paises vecinos Libano e Turquia.

Nuestros resultados suponen que para evitar los efectos del riesgo geopolitico
primero es necesario comprender el porqué es tan elevado, debido a que si es
un tipo de problema u otro necesitara una solucion diferente. Ademas, es
necesario conocer la situacién de los paises vecinos y sus errores ayuda a no
cometerlos en una situacion similar. Se obtiene como conclusidon que puede
ayudar al pais que un indice de desarrollo humano y un gobierno sélido junto con
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una buena planificacion turistica ayuda a mitigar el efecto de los ataques
terroristas en gran medida.
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