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INTRODUCCION

Estamos haciendo las cosas muy bien,
pPEro eso NoO NOS esta alcanzando.
Entonces, ¢cqué tenemos que hacer?
Hacer las cosas excelentes.

David Ospina

La revista UDA AKADEM es el resultado del compromiso diario de un grupo
de profesionales que trabajan con ahinco para ofrecerle a usted, estimado
lector, un producto de alta calidad cientifica, que representa una herramien-
ta para entender el desarrollo de temas de actualidad relacionados con la
empresa y la economia, y mejorar la toma de decisiones o para ser utilizado
como material de apoyo para futuras investigaciones.

En esta edicion, tenemos el agrado de presentar seis estudios que
abordan teméticas de gran interés: el desarrollo de un modelo de gravedad
entre la Union Europea y Ecuador; el andlisis al esquema de ahorro, inversion
y financiamiento ecuatoriano; la estructura de capital empresarial: la produc-
cién cientifica y su contextualizacién; dominancias estocasticas & diversifi-
cacion; la sostenibilidad del concepto desarrollo sostenible, y la estimacion
de la elasticidad de la demanda de banano fresco en Estados Unidos.

En este periodo hemos realizado nuestro trabajo bajo todos los
parametros exigidos para poder indexar; estamos seguros de que cumplire-
mos con todos los requisitos y obtendremos la anhelada certificacion inter-
nacional de publicaciones cientificas en un futuro cercano.
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La Facultad de Ciencias de la Administracién de la Universidad del Azuay,
uno de los organismos responsables de la existencia de UDA AKADEM, se
encuentra cumpliendo 50 afos de fructifera existencia. En el transcurso de
estas décadas ha formado a estudiantes de Cuenca y de la regién, entregan-
do a la sociedad profesionales con excelencia académica y sélidos valores
humanos. Nuestros alumnos, de las areas de: Administraciéon de Empresas,
Contabilidad Superior, Economia, Marketing e Ingenieria en Sistemas, se han
integrado exitosamente al mercado laboral y muchos de ellos han ejercido y
ejercen hoy en dia posiciones de liderazgo y de gran responsabilidad, tanto
en el sector privado como en el sector publico.

Actualmente, los ejes de investigacién y vinculaciéon con la sociedad
se encuentran fortalecidos, es asi, que hoy contamos con un observatorio
empresarial, un laboratorio de investigaciones en Ciencias de la Computacién
(LIDI), un centro de asesoria gratuita en temas contables y tributarios (NAF),
un Centro de apoyo gratuito para emprendedores y microempresarios
(PAME) y el centro de apoyo a las PYMES mediantes el software de gestion
empresarial UDA-ERP.

En este aniversario, queremos reiterar nuestro compromiso con la co-
munidad para formar profesionales exitosos y socialmente responsables, asi
como gestores y agentes de cambio en las areas empresariales, econémicas
y tecnoldgicas, y contribuir de esta manera al desarrollo de la region y el pais.

Oswaldo Merchan Manzano Ximena Moscoso Serrano
Decano de la Facultad de Ciencias Subdecana de la Facultad de Ciencias

de la Administracidn de la Administracién
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Resumen

_

Ana Cristina Albornoz Flores'
Luis Bernardo Tonon Orddénez 2

La presente investigacion analizéd el comercio existente entre Ecua-
dor y la Unidn Europea, para el periodo 2001 — 2017 de forma se-
mestral. El objetivo del estudio fue determinar la influencia de de-
terminadas variables en la relacion comercial entre estos dos entes
econdmicos, para lo cual, se aplicd, como herramienta econométrica,
el modelo de gravedad, a través del uso de datos de panel con efec-
tos aleatorios y mediante el método de minimos cuadrados ordina-
rios. Se comprobdé que, para el comercio entre Ecuador y la Unién
Europea, las variables de los PIB de cada pais y la distancia entre las
capitales de los diferentes paises estudiados, son los que determinan
el intercambio comercial total entre Ecuador y la Unién Europea en
un 45.67% (coeficiente de determinacion ajustado). Los coeficientes
obtenidos para cada variable independiente fueron de: 1.24 para el
PIB del Ecuador, 0.78 para el PIB de cada pais de la Unién Europea
y de 5.57 para la distancia entre los paises estudiados. Siendo este
un modelo robusto, con significancia econométrica y que presenta
los signos esperados. De manera que, la aplicacién de este modelo
permitié aportar a la investigaciéon econémica del pais y generar una
herramienta que facilite la toma de decisiones con relacién a la poli-
tica comercial ecuatoriana con la Unién Europea.

Palabras Clave:
Comercio Exterior, economia internacional,
modelo de gravedad, Unién Europea, Ecuador.
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Abstract

his investigation analyzed the existing commerce between Ecua-

dor and the European Union for the period 2001 - 2017. The aim

of the study was to determine the influence of certain variables on
the commercial relationship between these two economic agents. For
which the gravity model was applied, as an econometric tool, through
the use of panel data with random effects and applying the method of
ordinary least squares. It was found that, for the trade between Ecuador
and the European Union the variables of the GDP of each country and
the distance between the capitals of the different countries studied, are
those that determine the total commercial exchange between Ecuador
and the European Union by 45.67% (adjusted coefficient of determi-
nation). The coefficients obtained for each independent variable were:
1.24 for the GDP of Ecuador, 0.78 for the GDP of each country in the Eu-
ropean Union, and 5.57 for the distance between the countries studied.
Being this regression a robust model, with econometric significance that
presents the expected signs. The application of this model allowed us to
contribute to the economic research of the country and generate a tool
that facilitates decision making in relation to Ecuadorian trade policy
with the European Union.

Keywords:

Gravity model, international economy, international trade, European
Union, Ecuador.



1. Introduccion

a economia ecuatoriana depende, en gran medida, de las ex-

portaciones de materias primas; principalmente, de exporta-

ciones de petréleo, debido a que en promedio entre 2002 y
2017 el 51.39% de las exportaciones totales del pais fueron de este
producto y sus derivados, segun informacion del Banco Central del
Ecuador (BCE) (2018). Esto la expone a la volatilidad de su precio en
el mercado internacional, mientras que el pais posee otros recursos
que podrian ser mejor aprovechados.

Con relacién a las exportaciones totales del Ecuador, el princi-
pal socio comercial del pais en el 2017 fue Estados Unidos (31.67%),
seguido de la Asociacion Latinoamericana de Integraciéon (ALADI)
(25.61%) y Asia (18.8%); mientras que, la Unién Europea se posiciono
como el cuarto bloque mas importante, al comprar el 16.6% de estas
(BCE, 2018). Por otro lado, con respecto a las importaciones totales
del Ecuador sus principales socios comerciales son ALADI (31.37%),
Asia (31.31%), Estados Unidos (19.87%) y la Unién Europea (13.13%),
ocupando de igual manera el cuarto lugar en el afo 2017 (BCE, 2018).

Sin embargo, de los commodities no petroleros que exportd
Ecuador en el afio 2017, su principal socio comercial fue la Union
Europea, al absorber el 25.99% de las exportaciones no petroleras
en 2017, segun datos del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INEC, 2017). A continuacion, se presenta un grafico de las exporta-
ciones no petroleras de Ecuador de 2001 a 2017 a sus cinco princi-
pales socios comerciales, para evidenciar su evolucién en el periodo
analizado (Los datos estadisticos utilizados para la elaboracién de
este grafico se encuentran en el Anexo 1).
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Grafico 1. Principales destinos de las exportaciones no petroleras
ecuatorianas para el periodo 2001 - 2017

Fuente: Eurostat

Realizado por: Tonon, Luis

De esta manera, al ser la Union Europea el principal mercado de nues-
tras exportaciones no petroleras, se debe analizar el intercambio comer-
cial que ha existido entre Ecuador y este bloque econémico para poder
potencializarlo, para asi diversificar los ingresos por exportaciones del
pais, al trasladar la importancia de las exportaciones petroleras a las no
petroleras que tienen una mayor diversificaciéon como, por ejemplo, la
exportacién de banano, camardn, atin, cacao, flores y café, que repre-
sentaron alrededor del 70% de las exportaciones del pais a la Unién
Europea en el 2016 (INEC, 2017).

Para conocer de manera detallada la relacion comercial del
Ecuador con la Unién Europea en el rango a estudiarse, se presenta un
grafico con la evolucion de las exportaciones e importaciones entre estos
dos socios comerciales, como a su vez, su balanza comercial (diferencia
entre exportaciones e importaciones) y su flujo comercial (sumatoria
entre exportaciones e importaciones). (Los datos estadisticos utilizados
para la elaboracion de este gréfico se encuentran en el Anexo 2).



Grafico 2. Balanza comercial y Flujo Comercial entre Ecuador y la Unién
Europea para el periodo 2000-2017

Fuente: Eurostat
Realizado por: Albornoz, Anay Tonon, Luis

Al conocer cdmo ha evolucionado histéricamente el flujo comer-
cial entre Ecuadory los paises de la Unién Europea se puede estudiar su
comportamiento para modelar su relacién econométricamente. Asi, en
este caso, se utiliza el modelo de gravedad, un modelo econométrico
que en el presente estudio se aplica para el comercio entre Ecuadory la
Unién Europea en el periodo de 2001 a 2017 de manera semestral. Este
es un nuevo aporte empirico para Ecuador que provee una herramienta
para la toma de decisiones por ser un modelo que ha demostrado exi-
tosos resultados en estudios similares.

La Unién Europea (UE) es una organizacién internacional tanto
econémica como politica conformada por 28 paises; nacié oficialmente
el 1 de noviembre de 1993 con la entrada en vigencia del Tratado de
la Unién Europea (TUE) o Tratado de Maastricht (Unién Europea). Para
el afio 2017, estaba conformada por los siguientes paises: Alemania,
Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Es-
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lovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungrfa, Irlanda,
ltalia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Polonia, Por-
tugal, Reino Unido, Republica Checa, Rumania y Suecia; de los cuales,
19 utilizan como moneda oficial el Euro, establecida como parte de la
integracién econémica de este bloque comercial.

Dentro del aspecto de comercio internacional, la Unién Europea
es el segundo mayor exportador e importador de bienes en el mundo
y el mayor exportador e importador de servicios, con lo que se puede
evidenciar la relevancia internacional que representa la Unién Europea
como agente econémico (Organizacién Mundial del Comercio, 2018).
Esta cree firmemente en el libre comercio, asi, puede actuar en repre-
sentacion de sus miembros para crear tratados comerciales con paises
alrededor del mundo con base en la normativa de la Organizacién Mun-
dial del Comercio (OMC).

Como parte de su politica comercial, la Unién Europea ha de-
cidido centrarse en gestionar acuerdos que promuevan el desarrollo
sostenible, dentro del cual destacan sobre todo el cuidado del medio
ambiente y las condiciones laborales. Para el 2018, tiene 67 acuerdos
comerciales vigentes con diferentes agentes econémicos alrededor del
mundo y 18 estén en proceso de negociacién (UE, 2018); ademas, den-
tro de la politica comercial de la Union Europea tiene gran peso la co-
operacioén internacional y el desarrollo (UE, 2018).

Con relacién a las perspectivas comerciales de la Unién Europea
con América Latina, la Comisién Econémica para América Latina y el Ca-
ribe (CEPAL) establece que esta ha sido un gran pilar para el desarrollo
regional (2015). Por lo que, se destaca que desde 2017, la comunidad
se ha planteado desarrollar el comercio con la regién pues, segun pala-
bras de la jefa de la Diplomacia europea, Federica Mogherini, es “una
relacion estratégica para la Union Europea, incluso mas necesaria ahora
que antes. La Comunidad Iberoamericana es, a ambos lados del Atlan-
tico, un espacio que cobra mas relevancia porque los valores comunes
pasan a ser un activo a fortalecer en un mundo tan dificil de decodificar”
(Fundacion Academia Europea e Iberoamericana de Yuste, 2017).



Finalmente, con respecto a la relacién comercial entre la Unién
Europea y Ecuador, desde el inicio del periodo estudiado, el pais
formaba parte del Sistema Generalizado de Preferencias (SGP) An-
dino de la Unién Europea, el cual, se cred para otorgar beneficios
comerciales a paises en vias de desarrollo (FLACSO, Sede Ecuador,
2001). Este sistema fue modificado en 2005, afio en el que Ecuador
paso a formar parte del SGP plus (SGP+) por la modalidad del Régi-
men Especial de Estimulo del Desarrollo Sostenible y la Gobernanza
(Levi Coral, 2013). Este debia durar hasta 2014, puesto que Ecuador
se convirtié en un pais de ingreso medio alto y ya no formaba parte
de los paises poco desarrollados; sin embargo, con la negociacién
en curso de un acuerdo comercial se decidié extender el SGP+ has-
ta la entrada en vigencia en enero de 2017 del Acuerdo Comercial
Multipartes con la Unién Europea a través de un Programa Indicativo
Multianual (Burgos, Chavez, & Maldonado, 2018).

Al analizar la balanza comercial entre Ecuador y la Unién Eu-
ropea, es importante destacar que esta es positiva durante todo el
periodo de analisis, asi ha tenido un crecimiento del 95.86% desde
el 2000 al 2017; esto a pesar de que las exportaciones crecieron en
un 252.27% en comparacién con las importaciones que crecieron en
un 395.6% (Eurostat, 2018). Con respecto a la situaciéon comercial de
Ecuador con los paises dentro de la Unién Europea, cabe mencio-
nar que, el Ecuador ha tenido siete socios principales entre el afio
2000 al afio 2017, tanto en exportaciones como en importaciones,
los cuales, han representado en promedio el 86.06% de las exporta-
ciones totales a la Unién Europea y el 87.75% de las importaciones;
estos son: Espafia, Paises Bajos, Alemania, Italia, Reino Unido, Fran-
cia y Bélgica.
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2. Métodos

2.1. Marco tedrico del modelo de gravedad

El modelo de gravedad fue definido por primera vez por Jan Tinbergen
(1962) y se basa en la ley de la gravedad de Newton. Issac Newton,
fisico inglés, formulé la ley de la gravitacion universal, en la cual, expli-
ca el fenomeno de la fuerza de gravedad donde establece “que esta
fuerza era directamente proporcional al producto de sus dos masas e
inversamente proporcional al cuadrado de la distancia que los separa”
(Strathern, 1997), lo cual, se expresa mateméaticamente de la siguiente
manera:

Ecuacion 1.

mym,

=g

En esta ecuacion F representa la fuerza de gravedad, m,y m,son
las masas de dos cuerpos 1y 2, d es la distancia que existe entre ellos y
G es una constante gravitacional (Strathern, 1997).

De modo que Tinbergen, utilizé la ley gravitacional para estable-
cer una relacion del flujo comercial entre dos paises. En esta relacién
establecié que el comercio (equivalente a la fuerza de gravedad) era
directamente proporcional al tamafio de las economias de los paises
analizados (equivalentes a las masas) e inversamente proporcional a la
distancia que existe entre ellos, por lo que, en esta relacién las econo-
mias mas grandes, atraen un mayor flujo comercial y las distancias en-
fatizan o reducen la fuerza de atraccién del comercio entre las dos eco-
nomias (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012). De esta forma, la ecuacién
que se utilizaria en el modelo de gravedad de Tinbergen se expresa a
continuacién:



Ecuacion 2.

PIB;PIB;
=4

En esta, Yij es la variable dependiente y representa el flujo comer-
cial entre los paises iy j; y las variables independientes son: el PIBiy el
PIBj, que representan el Producto Interno Bruto (PIB) del pais i y el pais
j respectivamente, Dij que representa la distancia existente entre los
paises iy j, finalmente, A es una constante de comercio (Krugman et al.,
2012).

Al comparar las dos ecuaciones (1 y 2) se evidencia que su base
tedrica, definitivamente, es la ley de la gravedad de Newton. La Unica
diferencia existente se encuentra en que en el modelo de gravedad la
distancia no esta elevada al cuadrado. La ecuacién de la gravedad de
Newton presenta la distancia elevada al cuadrado debido a la ley de
la inversa del cuadrado que afecta a varios fendmenos fisicos. Esta ley
establece que conforme aumenta la distancia desde un punto de refe-
rencia, el efecto que tiene un fenédmeno especifico originado en dicho
punto se dispersa y disminuye en la cantidad dada por el cuadrado de
la distancia que ha recorrido (Rauch, 2016).

De tal forma que, la ausencia del exponente cuadratico en la
ecuacion gravitacional se da, puesto que la relacién que presenta la
gravedad en tres dimensiones espaciales en la formula de Newton, se
replica para la actividad econémica en dos dimensiones espaciales,
puesto que, los factores fisicos que pueden causar desviaciones en la
regresion, como la forma esférica de la Tierra, la forma de los paises, su
tamafio diverso, entre otros, se ven mitigados gracias a que la relacion
comercial en si absorbe estos efectos (Rauch, 2016).

Es usual encontrar la ecuacién de gravedad expresada de forma
logaritmica, debido a que esta conversion facilita el estudio economé-
trico de los datos, al convertirla en una regresién de forma log-log, en
la que ya no existen denominadores. Esta conversién, que se muestra a
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continuacion, se puede realizar gracias a las propiedades de los logarit-
mos (Candial & Lozano, 2008).

Ecuacion 3.
PIB;“PIB;"
in(Y;;)=InlA -
ij
Ecuacion 4.

In (Y;;) = In(A) + aln(PIB;) + bin(PIB;) — cin (D;;)

Segun su base tedrica, la ecuacion presentada por Tinbergen a
través del modelo de gravedad es considerada una ecuacién de equi-
librio del gasto, la cual, establece la manera en que los consumidores
colocan su dinero en el mercado internacional, considerando las barre-
ras que existen en el comercio a nivel mundial.

2.2. Estado del arte

Las aplicaciones iniciales de este modelo no tenian suficiente funda-
mentacion tedrica; sin embargo, mostraban gran estabilidad y signifi-
cancia econémica al momento de analizar los flujos comerciales entre
dos paises, lo que motivé a la comunidad cientifica a continuar con su
investigacion tedrica. Como resultado de investigaciones iniciadas en
la década de los 70, actualmente, se conoce que dentro de los flujos
comerciales existe una gran influencia gravitacional (Bacchetta et al.,
2012). De esta manera, segun Anderson (2011), el modelo de gravedad
es una de las mas Utiles herramientas empiricas para explicar el comer-
cio tanto de bienes y servicios como de factores productivos, pues, este



se puede aplicar a cualquier nivel, ya sea para analizar el comercio entre
paises como entre empresas o para el comercio de todos los productos
o, especificamente, para uno de ellos. Por otro lado, se debe destacar,
también, la capacidad del modelo de establecer el efecto que tienen
los instrumentos de politica comercial dentro del comercio (Lépez &
Mufoz, 2008).

Uno de los pioneros de la sustentacién tedrica del modelo de
gravedad fue James Anderson, puesto que, en 1979 “demostré que la
ecuacion de gravedad puede ser derivada de las propiedades de los
modelos de gasto en un contexto de bienes diferenciados, usando el
denominado supuesto de Armington (1969), donde los productos se
distinguen por su pais de origen” (Cafiero, 2005).

Posteriormente, Helpman y Krugman (1985) desarrollaron el mo-
delo gravitacional a base de modelos de diferenciacién de productos y
de competencia monopolistica, al estudiar el comercio intra-industrial.
Por otro lado, Deardoff (1998), propuso obtener el modelo de gravedad
a base del modelo Hecksher — Ohlin, en el cual, se determina la ventaja
comparativa de una economia basado en sus recursos relativos (Fratian-
ni, 2007; Krugman et al, 2012).

Gracias a estos dos avances tedricos, Bergstrand en 1989, propuso la
obtencién del modelo de gravedad con base en la diferenciacién y la
competencia monopolistica, adicionando que el comercio entre dos
agentes econdémicos varia de manera inversa a la poblacion de los so-
cios comerciales (Fratianni, 2007); ademas de proponer un modelo en
el que convergen tanto el modelo Heckscher — Ohlin como el modelo
de Samuelson y el de competencia monopolistica (Cafiero, 2005). Todas
estas investigaciones sobre el modelo gravitacional son las que prove-
yeron de sustento tedrico al modelo.

Asi, una de las primeras aplicaciones que se hizo para Europa del
modelo de gravedad fue la realizada por Norman Aitken (1973), quien
aporté con un estudio aplicando la ecuacién de Jan Tinbergen, con la
cual, esperaba identificar las principales variables que habian afectado
el comercio de Europa entre los afios de 1951 a 1967.
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Dentro de este estudio, Aitken (1973) ya introdujo variables dum-
mies para conocer el impacto de la creacion de la Comunidad Econémi-
ca Europea (CEE) y de la Asociacion Europea de Libre Comercio (AELC).
Con este estudio, llegd a la conclusion de que la ecuacién propuesta
por Tinbergen se ajustaba al comercio europeo; ademas, a través de las
variables dicétomas establecié que la creacién tanto de la CEE y AELC,
influyé en la relacién comercial europea, positivamente.

Mas recientemente, Candial y Lozano (2008), aplicaron el modelo
de gravedad para conocer los determinantes del comercio intraeuropeo
y el efecto de la adopcion del euro sobre este. Los autores concluye-
ron que las variables tipicas del modelo realmente explican el comer-
cio dentro de la Unién Europea. Ademés, agregaron a su estudio las
siguientes variables geograficas: si dos paises tienen idioma y frontera
comun, a través de variables binarias, las cuales, del mismo modo resul-
taron ser estadisticamente significativas. En cuanto, a la adopcién del
euro destacaron que los paises que lo adoptaron comerciaron mas entre
si desde que comenzaron a utilizarlo.

Por otra parte, con relacion a la aplicacién del modelo de gra-
vedad en Latinoamérica, este ha sido poco utilizado. Lépez y Mufioz
(2008), al aplicar el modelo de gravedad para México y Chile constata-
ron que este explicaba la relaciéon comercial de estos paises. Adicional-
mente, resaltaron la importancia de los costos de transporte para Méxi-
co al utilizar mayormente transporte terrestre a diferencia de Chile que
comercia, principalmente, mediante la via maritima. Segun los autores,
la aplicacién del modelo gravitacional en Latinoamérica ha generado
resultados positivos, puesto que, en varios de los estudios realizados,
para esta regién, este se ajusta estadisticamente, lo que permite utilizar-
lo como un instrumento para el analisis de las relaciones comerciales y
para la toma de decisiones por parte del Estado (Lépez & Mufioz, 2008).

La relacién comercial entre la Unién Europea y América Latina fue
estudiada por Jacobo (2010), al realizar un analisis de los determinantes
del comercio entre la Unién Europea y el Mercado Comun del Sur (MER-
COSUR) en el periodo de 1991 a 2004, con el cual, concluyd que todas
las variables principales del modelo explicaban los flujos comerciales.
Adicionalmente, el investigador agregé dos variables dicétomas, las



cuales fueron: si los paises pertenecen a la Unién Europea o al MER-
COSUR y si los paises tienen un idioma en comdin, asi, estas también
resultaron ser estadisticamente significativas.

Finalmente, Yaselga y Aguirre (2018) analizaron el flujo comer-
cial entre Ecuador y 57 socios comerciales en el periodo 2007- 2017
mediante un modelo de gravedad, en el cual, aplicaron el método de
errores estandar corregidos para panel (PCSE). Ademas de las variables
clasicas del modelo los autores incluyeron al PIB per cépita y a variables
dicétomas como: idioma comun, frontera comun, acceso al mar y trata-
dos de libre comercio. La investigacion concluye que las estimaciones
tienen una alta bondad de ajuste y que los signos obtenidos en la regre-
sién son los correctos.

2.3. Metodologia

El modelo gravitacional se expresa usualmente de manera logaritmi-
ca, especificamente, de la forma log-log, como una simplificacién al
modelo para facilitar su estimacién (Candial & Lozano, 2008), como se
presenté en el apartado 2:

Ecuacion 5.

in(Yije) = b + by In(PIBy,) + by In(PIB;) — bs In(Dy;) +

En la que Y, es la variable dependiente y representa el flujo comercial
entre los paises iy j; y las variables independientes son: el PIBi(j), que es
el Producto Interno Bruto del pais i y el pais j respectivamente y D que
representa la distancia entre los paises i y j. Es importante mencionar
que el subindice t se utiliza para diferenciar a las variables que varian en
el tiempo, es decir, a las que son series de tiempo de las variables de
corte transversal.

0G0 3P 21qn}d0/ | 19¢-1€9C ‘NSSI /9 'ON /40pENd3 -BOUSNY
Kenzy |op pepisiaaiun | op e}siAey ‘felesaidwg ojusiwesusad - NIAvMY van

83_



Cuenca- Ecuador/ No. 6/ ISSN: 2631-2611/octubre de 2020

UDA AKADEM - Pensamiento Empresarial. Revista de la Universidad del Azuay

24 wmm

De esta manera, en esta investigacién se utilizara el flujo comercial
existente entre Ecuador y la Unién Europea como variable dependiente,
representado como la suma de las exportaciones e importaciones del
Ecuador con respecto a la Unién Europea en valores FOB (FCijt); y como
variables independientes, se usaran las variables basicas del modelo de
gravedad que son: el PIB a precios corrientes de Ecuador (PIBit), los PIB
en valores corrientes de los 28 paises que conforman la Unién Europea
(PIBjt) y la distancia entre Quito y las capitales de cada pais de la Unién
Europea, medida en kilémetros (Dij). Cabe mencionar, que todas estas
variables seran introducidas como logaritmos naturales de sus valores
originales.

Para la aplicaciéon del modelo de gravedad se ha decidido utilizar
datos de panel con efectos aleatorios. Los datos de panel se generan al
combinar datos de seccién cruzada y de series de tiempo. En este tipo
de modelos se ha demostrado que se obtiene una mejor especificacion
con respecto a las variables que miden el tamafio de la economia y la
distancia al usar datos combinados. Por otro lado, el modelo de efectos
aleatorios se realiza a base de los supuestos de que los términos de
error no estan correlacionados entre si ni autocorrelacionados. En este
modelo, el término de error estd compuesto por el término de error de
corte transversal y el término de error de series de tiempo, es por esto,
que este método también se denomina de componentes del error. En
este se aplica el método de minimos cuadrados generalizados (MCG),
en el cual, se realiza una ponderacién inversa de las observaciones con
sus varianzas. Este modelo se utiliza cuando el intercepto de cada su-
jeto de los datos transversales no esta correlacionado con las variables
regresoras. Adicionalmente, en el modelo de efectos aleatorios se pue-
den incluir variables constantes en el tiempo a diferencia del modelo de
efectos fijos e, incluso, al utilizarlo no se reducen los grados de libertad
(Pindyck & Rubinfeld, 2001; Gujarati & Porter, 2010).

De esta manera, se creard un panel de datos corto, puesto que se
utilizaradn 28 paises como muestra de corte transversal y 34 realizaciones
de las series de tiempo, tomadas en un periodo semestral de 2001 a
2017; asi, la muestra del panel de datos constarad de 952 observaciones
en total. Los datos a analizar se obtuvieron de fuentes secundarias ofi-
ciales entre las que estan el Banco Central del Ecuador; Eurostat, el sitio



web de las estadisticas oficiales de la Unién Europea y el Banco Central
Europeo.

En la Ecuacién 5 es importante observar que se han asignado diferentes
signos para cada variable, asi, estos son los signos esperados del mode-
lo de gravedad a aplicarse. De esta forma, los signos positivos indican
una relacién directa de la variable con el flujo comercial, es decir, se
espera que esa variable genere efectos positivos dentro del comercio
entre los dos paises; mientras que, los signos negativos muestran una
relacién inversa de su variable con el flujo comercial, representando tra-
bas para el comercio internacional.

Dentro de este estudio se utilizan los softwares de Eviews 10 y
Microsoft Excel 2010. De los cuales, el primero se utilizard para la espe-
cificacién del modelo y, el segundo, para presentar tablas y estadisticas
sobre las variables econémicas a estudiar. Ademas, es importante men-
cionar que para la contrastacion estadistica de las hipdtesis de todo el
estudio se utilizard un nivel de significancia del 5% (o = 0.05).

Al conocer las variables que se utilizan en el modelo, es nece-
sario analizarlas econométricamente antes de incorporarlas al modelo,
para conocer su comportamiento y determinar cémo se manejara a cada
variable dentro del modelo de datos de panel. Por lo que, se realizara
también un andlisis de correlacion entre las variables independientes;
cabe indicar que, por la naturaleza de los datos que son un conjunto de
series de tiempo y de corte transversal, no se puede realizar un anélisis
de heteroscedasticidad ni de autocorrelacion.
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3. Resultados

A continuacion, se presenta la Tabla 1 con los
coeficientes de correlacion de cada variable
explicativa.

Tabla 1. Coeficientes de correlacién entre las variables independientes

PIB PIB io
Variables snion Distancia
Ecuador Europea
PIB Ecuador 1.000000 0.159197 -3.57E-18
PIB Union 0.159197 1.000000 -0.479369
Europea
Distancia -3.57E-18 -0.479369 1.000000

Fuente: Banco Central del Ecuador, Banco Mundial, Eurostat

Realizado por: Albornoz, Ana

El coeficiente de correlacién muestra la relacién que existe entre
dos variables, este puede tomar valores entre -1y 1, siendo los valores
positivos una sefial de que las dos variables tienen una relacién directa
y los negativos, de que poseen una relacién inversa; en cuanto a los
valores del coeficiente, mientras mas cercano esté a la unidad, significa
que las dos variables tienen una relacion mas fuerte, asi mientras mas
cercano a cero, la relacidén es mas débil (Moore, 2005).

De esta manera, se puede evidenciar que el PIB del Ecuador pre-
senta una relacion directa con el PIB de la Unién Europea y las demas
relaciones entre las variables son negativas. Por otro lado, al observar
los valores que toman cada uno de los coeficientes, se puede decir que
no tienen una correlacién significativa, puesto que sus coeficientes de



correlacién en valores absolutos no superan el 50% e incluso algunos de
los coeficientes tienen valores muy cercanos a cero; es decir, la relacién
entre las variables independientes es débil, por lo tanto, no generaran
errores de estimacién al ser incluidas dentro del modelo.

Posteriormente, se aplica la metodologia planteada en la seccién
4 para obtener el modelo de gravedad, para lo cual, se utiliza el soft-
ware Eviews 10. Asi se introdujeron en este todas las variables mencio-
nadas en la Ecuacién 5 y se obtuvo un modelo de regresion con datos
de panel de efectos aleatorios (mediante el método de Swamy Arora)
tanto para los datos de series de tiempo como de seccién cruzada, me-
diante el método de minimos cuadrados.

Con esto, se obtuvo la Ecuacién 6, presentada junto a sus errores
estandar (S.E.), los estadisticos t (estadisticos de prueba de la distribu-
cion de probabilidad t) y sus valores p para cada coeficiente:

Ecuacion 6.

In(FCyj) = 24.83 + 1.24In(PIBy) + 0.78 In(PIB;,) — 5.57 In(D;)

(23.4201) (0.0841) (0.0999) (2.4970)
T (14.7688) (7.8060) (-2.2336) (1.0600)
VL (0.2894) (0.0000) (0.0000) (0.0257)
45.85%
Donde:
FCijt Flujo comercial entre los paises iy j.
PIB, Producto Interno Bruto de Ecuador.
PIBjt Producto Interno Bruto de cada pais de la Unién Europea.
D Distancia entre Ecuador y cada pais de la Unién Europea.
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De esta manera, al observar los signos obtenidos para cada coe-
ficiente de la regresion 6 se determina que estos son iguales a los es-
perados; es decir, el flujo comercial presenta una relacién directa con el
PIB del Ecuador y cada pais de la Unién Europea en su conjunto y una
relacién inversa con la distancia entre Quito y cada capital de la Unién
Europea. Se prosigue a realizar la contrastacién de hipdtesis; para lo
cual, primero se presentan en la Tabla 2 los principales estadisticos del
modelo.

Tabla 2. Estadisticos del modelo.

Estadisticos

R? 0.458484  Estadistico F 267.5465

Valor p (es-

tadistico F) 0.000000

R? Ajustado 0.456770

Realizado por: Albornoz, Ana

Para determinar la significancia estadistica del modelo en su
conjunto, se debe realizar la contrastacion de las siguientes hipdtesis
(hipdtesis nula, H,, e hipdtesis alternativa, H,), a través del valor p del
estadistico F (estadistico de prueba de la distribucién de probabilidades

H,=Todos los betas son iguales a cero

H,=Al menos un beta es diferente de cero

Asi, la regla de decision seria:

Si Valor p < 0.05 entonces, se rechaza la H,



Por lo tanto, al ser el valor p del estadistico F igual a cero, en-
tonces, se rechaza la hipotesis nula con un nivel de significancia del 5%.
Consecuentemente, al menos un coeficiente de la regresién es distin-
to a cero; es decir, la regresion es estadisticamente significativa en su
conjunto, de forma que las variables en su conjunto si explican al flujo
comercial entre Ecuador y la Unién Europea. Con base en este resul-
tado, se debe proceder a contrastar las hipdtesis para cada una de las
variables de forma individual; para lo cual, se utiliza el valor p del es-
tadistico t de cada variable y las siguientes hipdtesis:

Hy:b, =0
H,:b #0

Donde, b, representa a cada uno de los coeficientes de la re-
gresion; asi, si se rechaza la hipétesis nula, la variable serad estadistica-
mente significativa dentro del modelo, de forma que la regla de de-
cisién para cada uno de ellos serfa:

Si Valor p < 0.05 entonces, se rechaza la H,

Tabla 3. Contrastacion individual de hipdtesis

Variable Valor p Contrastacion de hipotesis
PIB Ecuador (PIB,) 0.0000 SerechazalaH,
PIB Uni6n Europea (PIB)) 0.0000  Se rechaza la H,
Distancia(Dij) 0.0257 SerechazalaH,
Constante 0.2894 No se rechaza la H;

Realizado por: Albornoz, Ana
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Al observar la Tabla 3, se identifica que todas las variables basicas
del modelo de gravedad son estadisticamente significativas (a excep-
cion de la constante, que no es significativa econémicamente debido
a que las variables del modelo como el PIB del Ecuador no pueden
tomar valores iguales a cero); es decir, cada una de ellas si explica al
flujo comercial existente entre Ecuador y cada uno de los paises de la
Unién Europea.

De manera que, con la regresién obtenida, se puede establecer
el comportamiento que tienen las variables explicativas sobre el flujo
comercial entre Ecuador y la Unién Europea. A través de la regresion se
obtuvieron resultados sobre la Unién Europea en su conjunto. Asi, si el
PIB de Ecuador aumenta en un 1%, entonces, el flujo comercial entre
Ecuador y la Unién Europea crecera en un 1.24%, ceteris paribus; esto
demuestra que un crecimiento del PIB del pais tiene un impacto pro-
porcionalmente mayor en el comercio con el bloque europeo. Por otro
lado, un incremento del PIB de la Unién Europea en su conjunto de un
1%, si todo lo demas se mantiene constante, genera un crecimiento del
0.78% en el flujo comercial estudiado; asi, el efecto del crecimiento de
la produccién de la Unién Europea tiene un efecto directo, pero, menor
al de un crecimiento en Ecuador, sobre el flujo comercial. Finalmente,
con la distancia, variable de aproximacién a los costos de comercio, si
esta aumenta en 1%, el flujo comercial entre Ecuador y la Unién Euro-
pea disminuye en un 5.57%, ceteris paribus, por tanto, se debe recono-
cer el gran impacto que tienen los costos de comercio en esta relacién
comercial.

Adicionalmente, como los datos fueron desagregados por pais
como parte de la seccién cruzada del modelo de panel se puede co-
nocer, también, el efecto que tienen las variables independientes en su
conjunto sobre el flujo comercial entre Ecuador y cada pais de la Unién
Europea de forma individual, a través de los efectos aleatorios obteni-
dos en la estimacién y presentados en la Tabla 4.



Tabla 4. Efectos aleatorios de los datos de seccidn cruzada del modelo

Pais Efecto Pais Efecto
Alemania 1.370486 Hungria -1.786081
Austria -0.487535 Irlanda -1.060714
Bélgica 1.770466 ltalia 1.710368
Bulgaria 0.054915 Letonia 1.358840
Chipre -0.475542 Lituania 0.630992
Croacia -1.034898 Luxemburgo -1.361536
Dinamarca -0.150948 Malta -1.478399
Eslovaquia -1.465959 Paises Bajos 1.701260
Eslovenia 0.164851 Polonia 0.620881
Espafia 1.126047 Portugal -1.091698
Estonia 0.084930 Reino Unido -0.099711
Finlandia 0.884735 Republica Checa  -1.149838
Francia 0.170942 Rumania -0.149899
Grecia 0.097251 Suecia 0.045796

Realizado por: Albornoz, Ana

Al analizar los efectos aleatorios obtenidos, se puede detectar
que los mayores a cero, es decir, los que presentan un signo positivo,
son los que tienen flujos comerciales con Ecuador superiores a la media;
mientras que, los menores a cero o los que presentan valores negativos,
son inferiores a la media del flujo comercial entre Ecuador y los paises
de la Unién Europea. Para su interpretacion, se tomara como ejemplo al
primer efecto aleatorio de Alemania, puesto que, todos se interpretan
de la misma manera. Asi, si tanto el PIB del Ecuador, como el PIB de la
Unién Europea en su conjunto y la distancia entre Ecuador y la Unién
Europea, aumentan en un 1%, entonces, el flujo comercial entre Ecua-
dor y Alemania crecerd en un 1.37%.

Gracias a esto, se puede determinar los paises con los que mas se
comercia y con los cuales se deberia robustecer la relacién comercial; es-
tos son: Alemania, Bélgica, Bulgaria, Eslovenia, Espana, Estonia, Finlandia,
Francia, Grecia, Italia, Letonia, Lituania, Paises Bajos, Polonia y Suecia.
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4. Discusion

Al haber obtenido ya la regresion del modelo de
gravedad para el comercio entre Ecuador y los
paises de la Union Europea, es importante realizar un
analisis comparativo de los coeficientes obtenidos
con otras aplicaciones similares geograficamente del
modelo gravitacional.

Dentro de las publicaciones sobre este tema, la que guarda una mayor
relaciéon con el presente estudio es la denominada “Una estimacién de
una ecuacién gravitacional para los flujos bilaterales de manufacturas
MERCOSUR - Unién Europea” (Jacobo, 2010), puesto que, en este arti-
culo cientifico se aplica el modelo de gravedad entre los cuatro paises
que conforman el MERCOSUR (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay)
y los doce paises que conformaban la Unién Europea (Alemania, Bélgi-
ca-Luxemburgo, Dinamarca, Espafia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda,
ltalia, Portugal y Reino Unido) desde el inicio del periodo de 1991 a
2004.

Se obtiene asi una regresién a través del uso de datos de panel
con efectos fijos y aplicando el método de minimos cuadrados ordina-
rios. El investigador utiliza efectos fijos, puesto que, considera para su
modelo “flujos entre todos los miembros de los bloques comerciales”
(Jacobo, 2010, p. 75), para los cuales, supone que se genera una mejor
estimacion a través del uso de estos efectos.

En esta investigacion, la variable dependiente es el flujo comercial
anual bilateral para los paises analizados y las variables independientes
son: el producto de los PIB de los diferentes paises, la distancia entre
cada uno, sus poblaciones y dos variables dummies para identificar a
qué bloque comercial pertenece cada nacién (MERCOSUR o Unién Eu-
ropea) y para establecer si los paises tienen idioma comun.

Esta investigacién es la que mayor relacién guarda con este estu-
dio, a pesar de que Ecuador no es parte del anélisis, debido a que apli-
ca el modelo de gravedad para el flujo comercial entre paises de Améri-



ca Latina y de la Unién Europea. Los resultados obtenidos por Jacobo
(2010) son que las variables independientes le explican en un 93% a los
flujos bilaterales; ademas, los coeficientes comparables con el modelo
presentado anteriormente, resultaron ser 0.8 para la variable que repre-
sentaba la multiplicacién de los PIB de los paises del MERCOSUR y de
la Unién Europea y de -1.1 para la distancia. Por lo que, podemos ob-
servar que el primero es similar al coeficiente obtenido para el PIB del
Ecuador e inferior al obtenido para el PIB de la Unién Europea; mientras
que, se puede apreciar una marcada diferencia con el coeficiente de la
distancia, pues el presentado por Jacobo es inferior al obtenido para la
relacion comercial entre Ecuador y la Unién Europea.

Con relacién a un estudio publicado en la Revista Informacion
Comercial Espafola (ICE) No. 806, en este se aplicd el modelo de
gravedad para estimar “las exportaciones bilaterales de 34 paises en un
periodo de 20 afios (1980-1999)" (Martinez Zarzoso, Cantavella Jorda,
& Fernandez Guerrero, 2003, p. 26), incluyendo a 15 paises de la Unién
Europeay a los paises miembros de los siguientes tratados comerciales:
Acuerdo de Libre Comercio Norteamericano (NAFTA), Comunidad del
Caribe (CARICOM) y Mercado Comun Centroamericano (CACM). Asi,
en el articulo, se analiza la relacién comercial entre la Union Europea y
paises de Norte y Centro América. Es importante mencionar, también,
que se obtuvieron cinco ecuaciones gravitacionales en periodos de cin-
co afios cada una para determinar cémo varié el comportamiento del
comercio en el periodo de estudio.

Para la regresion del modelo de gravedad se utilizé el modelo de
panel estimado a través del método de minimos cuadrados ordinarios
con estimadores entre grupos y se incluyé como variable dependiente
a las exportaciones de un pais a otro y como variables independientes
a los PIB, la poblacion de cada pais, la distancia entre ellos y variables
dicétomas para cada uno de los acuerdos comerciales a los que perte-
necia cada estado, con lo que se obtuvieron los coeficientes presenta-
dos en la Tabla 5 para las variables de los PIB y de la distancia, que son
las variables que se pueden comparar con el modelo presentado en el
apartado anterior.
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Tabla 5. Coeficientes del modelo de Martinez et. al.

PIB del PIB del . .
. Distancia R?
exportador importador
1980 1.83 1.32 -1.08 0.67
1985 1.67 1.27 -1.03 0.71
1990 1.83 1.34 -1.16 0.76
1995 1.68 0.53 -1.20 0.75
1999 1.53 0.36 -1.14 0.75

Fuente: Martinez Zarzoso et al. (2003)
Realizado por: Albornoz, Ana

Asi, se puede observar que los coeficientes de los PIB no presen-
tan gran variacién con respecto a los coeficientes obtenidos en este
trabajo; mientras que, para la distancia se puede observar una desvia-
cién significativa; ademas, al observar el valor de los coeficientes de de-
terminacion (R?) se identifica que todos los R2 son superiores. Por otro
lado, en el estudio realizado por Candial y Lozano (2008) se analiza el
comercio dentro de Europa en el periodo de 1996 a 2005, centrdndose
en el efecto de la creacién de la zona euro, al introducir una moneda
comun para la Unién Europea.

Asi, los autores plantearon la obtencién de tres ecuaciones gravi-
tacionales, de las cuales, la primera, comprende las siguientes variables:
exportaciones de un pais a otro como variable explicada y como varia-
bles explicativas a los PIB de cada pais, sus poblaciones y la distancia
que los separa; la segunda, agrega a la ecuacién basica del modelo de
gravedad las variables del idioma y frontera comun; finalmente, la ter-
cera, agrega, la zona euro. En todos los casos, para la obtencién de la
regresion utilizaron el método de minimos cuadrados y datos de panel,
con lo que obtuvieron, para la primera ecuacién (la cual, es comparable
con la de esta investigacion) que el coeficiente del PIB del pais exporta-
dor es de 0.813, el del pais importador es de 0.778 y el de la distancia
es de -0.974.



En cuanto, al coeficiente de determinacidn, en esta ecuacién este
fue de 0.845, con lo que se puede concluir que las tres variables intro-
ducidas explican en un 84.5% al comercio dentro del continente eu-
ropeo. Por lo tanto, se puede evidenciar que los coeficientes de los PIB
son similares a los obtenidos tanto para Ecuador como para la Unién
Europea; no obstante, el de la distancia es mucho menor y con respecto
al R? este es superior al 45.84% obtenido.

Continuando con el analisis, en América Latina se ha aplicado el
modelo de gravedad para varios paises, de entre los cuales, se exponen
los realizados para Colombia, Chile y México. El modelo gravitacional
aplicado en Colombia (Bolivar Caro, Cruz Garcia, & Pinto Torres, 2015),
estudié al comercio de Colombia con 173 paises alrededor del mundo
para el periodo de 1991 a 2012. Los autores implementaron el modelo a
través de la utilizacién de datos de panel con efectos aleatorios y del uso
de minimos cuadrados ordinarios, que es justamente la metodologia
que se utiliza en esta investigacion.

Dentro de la regresién agregaron varias variables, entre las que
estan, el promedio de exportaciones e importaciones para cada afio de
Colombia con respecto a los demés paises como variable dependiente
y el producto de los PIB de Colombia y cada uno de sus socios comer-
ciales, la distancia, el producto de las areas de Colombia y cada pais
estudiado y otras variables dummies como variables independientes; de
las cuales, los coeficientes de las dos primeras fueron 1.053 y -1.771
respectivamente. Se puede observar que nuevamente el coeficiente de
los PIB va acorde al modelo obtenido, mas no el de la distancia. En
cuanto al coeficiente de determinacién, este es de 76%.

Con relacién a la aplicacion del modelo para Chile y México, esta
fue realizada a través de la Universidad de Chile (Lépez & Mufioz, 2007)
en el que se obtuvieron regresiones diferentes para Chile y México con
sus respectivos socios comerciales a través de modelos de panel. Dentro
del estudio, los autores establecieron tres ecuaciones diferentes para
cada pais, siendo la primera la que consta de las variables basicas del
modelo de gravedad; por esta razén, se analiza Gnicamente esta al ser
comparable con este trabajo de investigacion.
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Asi, las variables que se utilizaron fueron la de intercambio comer-
cial total entre Chile y México y cada uno de sus socios comerciales
(sumatoria de las exportaciones e importaciones entre ellos, de la mis-
ma manera que en el modelo aplicado en este estudio); el producto de
los PIB de los diferentes paises y su distancia, con lo que, para Chile se
obtuvo 1.25 como coeficiente para el producto de los PIB de Chile y
sus socios comerciales y -1.79 para la distancia entre cada par; mientras
que, para México, el primero fue de 1.3y el segundo fue de -2.14. Por
otra parte, los R2 de cada ecuacién fueron 70 y 77% para Chile y Méxi-
co, respectivamente.

Se puede observar que los coeficientes de los PIB son consisten-
tes con los obtenidos en la seccidn 5, no obstante, con relacién a la
distancia, los coeficientes siguen siendo menores, pero, en el caso del
coeficiente de México, este es el mayor de los presentados hasta el
momento en investigaciones similares. Los investigadores determina-
ron que esto se debe a que la mayor parte del comercio mexicano es
realizado con Estados Unidos (su pais limitrofe) asi, si se comercia con
cualquier otro pais la distancia aumenta (sin importar si esta variacion
es pequefia) y genera un incremento representativo de los costos de
comercio.

Para el caso ecuatoriano, Yaselga & Aguirre (2018) en su analisis
al flujo comercial entre Ecuador y 57 socios comerciales en el periodo
2007- 2017 concluyeron que existe una relacién directa entre el PIB de
los paises con los que se negocia, pues, por cada 1% que aumente
el PIB el volumen del flujo comercial con el Ecuador aumentard en un
0.96%. En cuanto al PIB de Ecuador, un incremento de este en un 1%
hace que las exportaciones aumenten un 1.58%. Como es de esperarse
la variable distancia tienen un efecto negativo en el comercio pues por
cada 1% que aumente la distancia entre Ecuador y los paises analiza-
dos, el volumen de comercio se reducird en un 1.03%. El R2 obtenido
en este trabajo es de 52.01%.

De forma que, a través del analisis comparativo presentado, se
pudo identificar que el coeficiente de determinacién obtenido es menor
a los presentados en investigaciones regionales o similares. Mientras
que, con relacién a los coeficientes estimados para cada variable inde-
pendiente, existen diferencias marcadas en cuanto a la variable de la



distancia, lo que podria explicarse por las variaciones minimas que pre-
senta esta variable al representar la distancia existente entre Ecuador y
cada uno de los paises de la Unién Europea (paises que estan dentro de
una misma area geogréfica) lo que genera a su vez que el valor estimado
para el coeficiente de la distancia tienda a ser alto (Rauch, 2018). Por
otro lado, los coeficientes de las variables de los PIB, tanto de Ecuador
como de la Unién Europea, presentan valores similares a los consegui-
dos en estos estudios analizados.
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5. Conclusiones

En esta investigacion se evidencié que el comercio
que mantiene la Union Europea con Ecuador se
caracteriza por presentar una balanza comercial
positiva para el pais, por las expectativas generadas
a partir de la reciente incorporacién del Acuerdo
Multipartes y, sobre todo, por ser el principal
socio comercial de los productos no petroleros
que exporta el pais. Esta Ultima caracteristica tiene
gran relevancia para el crecimiento econémico del
pais, puesto que, si se potencia la comercializacion
de productos no derivados del petréleo con valor
agregado, se diversificard la balanza comercial del
Ecuador, con lo que se podria lograr una reduccién
de la dependencia que tiene la economia ecuatoriana
en el precio del petréleo, disminuyendo de la misma
manera la vulnerabilidad a los cambios que ocurren

en este mercado internacional tan volatil.



Al presentar el marco tedrico y el estado del arte sobre el modelo
de gravedad, se destacan los multiples campos en los que se puede uti-
lizar, gracias a la amplia aplicacion que se ha realizado y que ha permiti-
do el desarrollo sélido de este modelo que permite analizar los determi-
nantes del comercio internacional entre varios socios comerciales. Como
consecuencia del gran desarrollo que ha presentado el modelo, este
presenta una utilidad consistente, puesto que, puede utilizarse como un
instrumento de politica comercial, asi como para la toma de decisiones
en el sector microeconémico.

Al aplicar el modelo de gravedad para el comercio entre Ecuador
y la Unién Europea se utilizaron datos de panel con efectos aleatorios
y se realizd la regresién a través del método de los minimos cuadrados
ordinarios, asi se determiné que para el comercio entre Ecuador y la
Unién Europea las variables basicas del modelo; es decir, los PIB de
cada pais y la distancia entre las capitales de los diferentes paises son los
que determinan el intercambio comercial total entre Ecuador y la Unién
Europea en un 45.67% (coeficiente de determinacién ajustado), siendo
este un modelo robusto, con significancia econométrica y que presenta
los signos esperados. De esta manera, al realizar esta investigacion se
determinaron las variables que explican el 45.67% del flujo comercial
entre Ecuador y la Unién Europea, por lo que para un préoximo estudio se
deberia plantear la posibilidad de incluir otras variables al modelo que
puedan complementar el porcentaje restante.

En cuanto a las magnitudes con las que influyen cada una de las
variables independientes en el flujo comercial bilateral, cabe destacar
que los coeficientes obtenidos para los PIB de cada pais de la Unién Eu-
ropea y de Ecuador presentan valores similares a los obtenidos en estu-
dios semejantes, mientras que, el coeficiente resultante para la distancia
es mayor en una gran cuantia; esto podria deberse, también, a las rutas
de comercio, pues, los productos comerciados con el bloque econémi-
co, por lo general, llegan a los principales puertos del continente eu-
ropeo, los cuales, presentan una distancia menor que con cualquier otra
ubicacién dentro de la Unién Europea, por lo que, si se llevan los pro-
ductos mas alld de estos puertos su costo de comercio se incrementara
y, por lo tanto, la magnitud del comercio disminuird. De ahi se puede
evidenciar que, entre los principales socios comerciales de Ecuador con
la Unién Europea se encuentran Espafia, Paises Bajos e Italia.
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Debido a la obtencién de un coeficiente alto para la variable de la
distancia se podria realizar otra investigacion sobre la composicién de
los costos de comercio entre Ecuador y los distintos paises que confor-
man la Unién Europea para, de esta manera, profundizar en las razones
que llevan a la obtencién de dicho coeficiente. Por otro lado, se deberia,
en los préoximos afios, analizar el impacto del Acuerdo Multipartes en el
comercio entre Ecuador y la Unién Europea, que en esta investigacion
no se pudo llevar a cabo por su reducido tiempo de vigencia de tan
solo dos semestres. Con esto se podria mejorar también la capacidad
predictiva del modelo para ampliar su utilidad dentro del ambito de la
economia internacional.

Al observar los efectos aleatorios obtenidos a través de la apli-
cacién del modelo se constaté que los principales socios comerciales
de Ecuador dentro de la Union Europea son: Espania, Paises Bajos, Ale-
mania, ltalia, Reino Unido, Francia y Bélgica, puesto que, presentan los
efectos aleatorios mas grandes; es decir, los flujos comerciales con es-
tos paises son de los mayores sobre la media y creceran en una mayor
proporcion cuando crezcan ya sea la economia ecuatoriana o la de los
paises respectivos, por lo que, estos resultados son de gran relevan-
cia para la politica comercial del Ecuador, pues, ponen en evidencia
los paises en donde se deben establecer oficinas comerciales para asi
fortalecer e incrementar la relacién comercial y obtener los mejores re-
sultados.
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Anexos

Anexo 1

Tabla 6. Principales destinos de las exportaciones no petroleras ecuatorianas para el
periodo 2001 — 2017 (Millones de dédlares).

Union Estados

Europea Unidos Colombia  Rusia Venezuela

2001 695.1 895.5 324.4 144.3 78.0 165.1
2002 810.2 1,028.2 362.5 219.7 82.0 64.7

2003 1,083.8 1,198.2 369.9 263.0 141.6 59.1

2004 1,049.1 1,121.5 334.6 272.2 106.9 126.3
2005 1,290.6 1,239.1 510.1 308.7 132.5 139.8
2006 1,491.6 1,443.6 713.6 338.0 158.0 318.7
2007 1,788.1 1,420.0 741.4 412.4 182.5 475.0
2008 2,192.9 1,624.2 803.4 549.0  250.0 593.6
2009 2,082.9 1,616.4 676.8 619.8  214.2 564.0
2010 2,266.8 1,643.6 790.9 596.7  268.6 850.6
2011 2,640.8 2,028.1 1,022.4 700.8 314.8 786.5
2012 2,460.8 2,227.0 1,051.4 695.3  335.6 909.7
2013 2,722.9 2,483.9 902.2 812.8 397.3 461.4
2014 2,946.8 3,445.5 944.8 827.8 29438 563.7
2015 2,772.9 3,038.9 777.5 715.5 255.0 325.7
2016 2,831.7 2,582.7 804.0 769.2  263.9 144.0
2017 3,127.3 2,504.48 774.32 862.96 321.80 49.68

Fuente: Eurostat
Realizado por: Albornoz, Anay Tonon, Luis



Anexo 2

Tabla 7. Balanza comercial y Flujo Comercial entre Ecuador y la Unién Europea para el
periodo 2000-2017 (Miles de millones de délares).

Exporta- Importa- Balanza Flujo
ciones ciones Comercial Comercial

2001 1.0 0.7 0.3 1.8
2002 1.2 0.9 0.3 2.1
2003 1.5 1.0 0.5 2.5
2004 1.6 0.9 0.7 2.5
2005 2.0 1.1 0.9 3.1
2006 2.0 1.1 0.9 3.2
2007 2.5 1.2 1.2 3.7
2008 3.1 1.5 1.6 4.6
2009 2.7 1.4 1.3 4.1
2010 2.7 1.9 0.8 4.6
2011 3.3 2.0 1.3 5.3
2012 3.2 2.9 0.3 6.1
2013 3.4 3.0 0.4 6.4
2014 3.5 2.9 0.6 6.4
2015 2.9 2.2 0.6 5.1
2016 3.0 1.8 1.2 4.8
2017 3.4 2.50 0.91 5.91

Fuente: Eurostat
Realizado por: Albornoz, Ana y Tonon, Luis
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El analisis del esquema ahorro, inversion y financiamiento en el pe-
riodo 2015-2019, tiene como objetivo establecer las condicionantes
de la evolucién econdmica del Ecuador; también, permite obtener,
en general, una apreciacién del escenario en el cual se desenvol-
vieron las politicas publicas. Realizando el estudio comparativo de
las liquidaciones presupuestarias del Ministerio de Economia y Fi-
nanzas para los afos 2015, 2016, 2017 y 2018, se complementé la
evaluacion con el examen de las cifras presupuestarias del afio 2019
y con informacién para algunos de los rubros mas importantes. Los
resultados permiten establecer relaciones causa-efecto entre las di-
ferentes variables analizadas que han fortalecido y/o debilitado, en
su momento, a la economia del pais.
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Summary

in the period 2015-2019 aims to establish the determining

factors of the economic evolution of Ecuador; it also allows
obtaining, in general, an appreciation of the scenario in which public
policies were developed. Carrying out the comparative study of the
budget settlements of the Ministry of Economy and Finance for the
years 2015, 2016, 2017 and 2018, the evaluation was complemented
with the examination of the budget figures for the year 2019 and with
information for some of the most important items. The results allow
establishing cause-effect relationships between the different variables
analyzed that have strengthened and / or weakened, in due course, the
country’s economy.

T he analysis of the savings, investment and financing scheme

Key words:
savings, investment, financing, debt, wages, prices.




Introduccion

a cuenta ahorro, inversion

se presenta conjuntame

ria y con la liquidacio
Ecuador del 2008 establece la o
tacién de una programacion presu
analizar, en el mediano y largo plazo, lo
siones de politica fiscal valoradas a través de
Nacional, 2008).

El analisis se realiza para el periodo 2015-2018 y, postefiormen-
te, se comparan algunos datos de dicho periodo con la proyeccién
del afio 2019, se analizan el 54.4% de los ingresos y el 71.88% de los
gastos. El estudio es importante ya que las actividades que realiza
el Estado tienen consecuencias en el corto, mediano y largo plazo,
una medida de politica fiscal que tenga como objetivo incrementar
los impuestos, genera en el corto plazo, un afio, el aumento de la
recaudacion, en el mediano y/o largo plazo, 2 o mas afios, se podrian
advertir posibles efectos como variaciones en el empleo y en el creci-
miento econémico. “El papel del sector publico ha crecido enorme-
mente a lo largo del tiempo. El hecho de que aproximadamente un
tercio del PIB pase por las manos del sector publico lo convierte en
una enorme potencia econémica” (Rosen, 2008, p.12).

El esquema ahorro, inversion y financiamiento facilita el anélisis
de la politica fiscal, identificando los ingresos y gastos, asi como el
ultado financiero; es decir, el superavit o déficit fiscal (Studocu.
. s.f.). Esto requiere analizar la calidad del gasto desde su triple
ncién: contribucién a los objetivos de politica econémica y a la es-
tabilizacién macroecondmica; eficiencia asignativa (si los gastos estéan
basados en la efectividad de los programas publicos conforme a las
prioridades de politica); y eficiencia operacional (la capacidad con la
que se utilizan los recursos, es decir, si una vez asignados entre los
intos programas y proyectos, estos son utilizados de la mejor ma-
para alcanzar los resultados (Armijo & Espada, s.f.).



Cuenca- Ecuador/ No. 6/ ISSN: 2631-2611/octubre de 2020

UDA AKADEM - Pensamiento Empresarial. Revista de la Universidad del Azuay

50 mm

Desarrollo

Esquema Ahorro Inversion Financiamiento

El Clasificador Presupuestario de Ingresos y Egresos del Sector
Publico (Ministerio de Economia y Finanzas, 2019b), detalla los
rubros a utilizar para elaborar los informes asociados al proceso
presupuestario, entre estos, el presupuesto y la cuenta ahorro,
inversion y financiamiento. Los principales grupos son: ingresos
permanentes y no permanentes, gastos permanentes y no
permanentes e ingresos de financiamiento.

El articulo 78 del Cédigo Orgénico de Planificacién y Finanzas
Pdblicas (2010), define a los ingresos permanentes como aquellos que
se reciben de manera permanente, periédica y previsible. Los princi-
pales ingresos son tributarios, no tributarios y transferencias corrientes.
Asi mismo, define a los ingresos no permanentes como aquellos que
pueden ocasionar la disminucién de la riqueza nacional; se originan,
principalmente, en la venta de activos publicos y en el endeudamiento.

Los gastos permanentes constituyen la valoracién monetaria de
los recursos utilizados en las actividades operativas y administra-
tivas del Estado, son repetitivos y no generan en forma directa
acumulacién de riqueza. Los gastos no permanentes se generan
en la ejecuciéon del plan de inversiéon publica, consecuencia de
los programas estructurados por el Estado; pueden generar acu-
mulacion de riqueza y/o disminucién de pasivos (Coédigo Organi-
co de Planificacién y Finanzas Publicas, 2010). Los ingresos de
financiamiento son las fuentes, internas y externas de recursos,
a las cuales, puede acceder el Estado para financiar sus activi-
dades.



Para el anélisis de la cuenta ahorro, inversién y financiamiento las rela-
ciones son las siguientes:

Ingresos permanentes + Ingresos no perma-
Ingreso total =
nentes

Gastos permanentes + Gastos no perma-
Gasto total =
nentes

. Ingresos totales - Gastos totales + Gastos
Resultado primario = : .
financieros

Resultado total = Ingresos totales - Gastos totales
Regla fiscal o resultado

econdmico, el resultado es
ahorro o desahorro

Ingresos permanentes - Gastos permanentes

Crédito externo neto + Crédito interno neto
Financiamiento =+ Ventas anticipadas de petréleo + Variacién
de activos - Variacién de pasivos

Cuenta de capital, el resul-

. _, . Ingresos no permanentes - Gastos no per-
tado es inversién o desin- =

L, manentes
versiéon
Resultado financiero, o re-
sultado total, la consecuen-
cia es superavit o déficit

Resultado econémico + Cuenta de capital

El articulo 81 del Cédigo Orgénico de Planificaciéon y Finanzas
Publicas (2010), en concordancia con el articulo 286 de la Constituciéon
de la Republica del Ecuador (2008), establece la regla fiscal (resultado
econdémico): los gastos permanentes deben estar financiados con in-
gresos permanentes y estos pueden financiar también gastos no per-
manentes. Solo en casos excepcionales debidamente justificados y mo-
tivados, los gastos permanentes de educacién, salud y justicia podran
ser financiados con ingresos no permanentes (Asamblea Nacional, 2018).
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Analisis 2015 - 2018

Las Tablas 1y 2 presentan la informacién real de la cuenta ahorro, inver-
sion, financiamiento para el periodo de analisis (Ministerio de Economia
y Finanzas, 2016a, 2017a, 2018d, 2019a). La Tabla 1 presenta los con-
ceptos sobre la linea: ingresos totales, permanentes y no permanentes,
gastos totales, permanentes y no permanentes; vy, los resultados pri-
mario, total y econdémico. La Tabla 2 contiene los rubros bajo la linea:
financiamiento, crédito externo neto, crédito interno neto, ventas antici-
padas de petréleo, variacién de activos y variacién de pasivos.

Tabla 1. Ecuador: Esquema Ahorro Inversién Financiamiento 2015-2018. Sobre la linea

Conceptos en millones de dolares 2018 2017 2016 2015
Sobre lalinea
Ingresos totales 25,122 21,176 20,685 25,998
Ingresos permanentes 22,925 19,472 18,554 23,161
Ingresos tributarios 15,227 13,978 13,889 15,704
Impuestos sobre la renta, utilidades y ganancias de capital 4,615 3,684 3,895 4,793
Impuestos sobre la propiedad actividad hidrocarburifera 221 228 546 268
Impuestos a los bienes y servicios 975 936 794 838
Impuesto al valor agregado IVA 6,380 6,380 5,753 6,378
Impuesto sobre el comercio internacional 1,550 1,468 1,633 2,026
Impuestos diversos 1,401 1,223 1,181 1,327
Impuestos a la actividad hidrocarburifera 85 59 87 74
Ingresos no tributarios 2499 2,238 2381 2,293
Tasas y contribuciones 1,789 1,647 1,658 1,802
Venta de bienes y servicios 46 53 53 78
Renta de inversiones y multas 664 538 670 413
Transferencias corrientes 5,067 3,178 2,114 4,954
Del Sector Pablico 2,084 1,505 1,430 221
Del Sector Privado 10 14 10 14
Del Sector Externo 57 62 39 13
Aporte y partlcipaciones corrlentes del sector publico 264 169 188 83
Participaciones corrlentes de la cuenta fiscal del PGE en los ingresos petrol 143 113 0
Participaciones corrientes de los entes publicos en los ingresos petroleros 2,509 1,315 447 4,623
Otros ingresos 132 78 170 210



Ingresos no permanentes 2,197 1,704 2,131 2,837
Ventas de activos no financieros 87 30 23 24
Transferencias y donaciones de capital e inversion 2,110 1,674 2,108 2,813
Gastos totales 28,022 27,321 26,723 30,068
Gastos permanentes 21,182 18,680 17,184 19,939
Gastos de operacion 15,884 14,273 13,447 16,057
Gastos en personal 9,451 9,140 8,870 8,761
Compra de servicios y materiales y suministros 6,433 5133 4577 7,296
Gastos financieros 3,027 2,515 1931 1,762
Intereses deuda externa 2,076 1,600 1,075 956
Intereses deuda interna 909 866 814 805
Otros gastos fiancieros 42 49 42 1
Transferencias corrientes 2,016 1,687 1,636 198
Otros gastos corrientes 255 205 170 1,922
Gastos no permanentes 6,840 8,641 9,539 10,129
Plan anual de inversion 2,670 4,703 5,753 5,580
Gastos en Personal para Inversion 503 526 271 380
Bienes y Servicios para Inversion 411 736 745 999
Obra Publica 512 1,452 1,345 1,273
Otros Gastos de Inversion 1 2 2 5
Transferencias y Donaciones para Inversion 531 1,014 2,085 2,175
Bienes muebles 114 392 325 349
Transferencias y donaciones de capital 598 581 980 399
Otros formacion bruta de capital fijo 4,170 3,938 3,786 4,549
Bienes muebles 56 48 74 124
Transferencias y donaciones de capital 4,114 3,890 3,712 4,425
Resultado primario (Ingresos totales - gastos totales + gastos financieros) 127 3,630 4,107 -2,308
Resultado total (Ingresos totales - gastos totales) 2,900 -6,145 -6,038 -4,070
Regla fiscal (Resultado econémico. Ingreso permanente menos gasto perm: 1,743 792 1,370 3,222

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 2017a,

2018d, 2019%a.
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Tabla 2. Ecuador: Esquema Ahorro Inversién Financiamiento 2015-2018. Bajo la linea

Conceptos en millones de délares 2018 2017 2016 2015
Bajo lalinea
Financiamiento 2,900 6,145 6,038 4,070
Crédito externo neto 4,236 5,053 5,030 2,794
Desembolsos 6,562 7,480 6,423 4,583
Amortizacion 2,326 2,427 1,393 1,789
Crédito interno neto -1,027 -1,036 1,040 -144
Desembolsos 717 2,186 4,212 1,227
Amortizacion 1,744 3222 3,172 1,371
Ventas anticipadas de petroéleo -165 -627 927 -569
Desembolsos 695 400 2,445 1,835
Amortizacion 860 1,027 1,518 2,404
Variacion de activos 586 2,482 -834 -1,145
Disponibilidades -967 78 57 59
Anticipos de fondos (-) -109  -1,117  -1,923 -2,144
Cuentas por cobrar IVA 315 464 415 432
Cuentas por Cobrar Anticipos de Fondos afios Anteriores 141 41 63 100
Anticipos por Obligaciones de otros Entes Pablicos de Afios Anteriores 38 13 4 18
Depositos y Fondos afios Anteriores 233 725 547 585
Cuentas por cobrar periodo (-) -394 212 239 257
Cuentas por Cobrar afios anterlores 108 131 46 26
Cuentas de Afio anteriores 13 180 112 47
Cuentas cobradas creditos otorgados 43 40 113 1
Cobros Pendientes de afios anteriores 12 25 15 11
Inverslones Financieras -19 2,114 -44 -23
Variacion de pasivos -442 -273 125 -3,134
Depositos y fondos de terceros (-) 2,358 2,199 4821 -3,675
Cuentas por Pagar [IVA 237 358 317 302
Cuentas por Pagar Depositos y Fondos de Terceros de Afos Anteriores 930 714 1,533 1,998
Cuentas por Pagar Periodo (-) -1,302 -983 -819 2,538
Cuentas por Pagar de afios anteriores 176 273 309 95
Cuentas pagos afos anteriores 731 728 2,313
Cuentas por Pagar aflos anteriores 286 274 123 619
Cuentas por Pagar obligaciones no reconocidas 829 373 1,084 65
Otros pasivos 29 189 86 0

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 2017a,

2018d, 2019a.



Ingresos

La Tabla 3 evidencia la disminucion de los ingresos
totales en un 3.37%, respecto del PIB pasaron del
26.18% al 22.95% de este, una disminucion del 12.34%
explicada por cambios en los ingresos permanentes,
una merma de 1.02% y en los no permanentes con una
baja del 22.56%.

Tabla 3. Estructura de ingresos y Producto Interno Bruto

Acumulado Variacion

Conceptos (millones de délares) 2018 2017 2016 2015 2015-2018 2015-2018
Ingreso permanente 22,925 19,472 18,554 23,161 84,112 -1.02%
Ingreso no permanente 2,197 1,704 2,131 2,837 8,869 -22.56%
Ingreso total 25,122 21,176 20,685 25,998 92,981 -3.37%
PIB 109,454 104,295 99,937 99,290 412,976 10.24%
Ingreso total/PIB 22.95% 20.30% 20.70% 26.18% 22.51% -12.34%
Ingreso permanente/Ingreso 91.25% 91.95% 89.70% 89.09% 90.46% 2.43%
Ingreso no permanente/Ingreso 8.75% 8.05% 10.30% 10.91% 9.54% -19.86%
Ingreso permanente/PIB 20.94% 18.67% 18.57% 23.33% 20.37% -10.21%
Ingreso no permanente/PIB 2.01% 1.63% 2.13% 2.86% 2.15% -29.75%

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 20173,
2018d, 2019a.

Ingresos permanentes. Compuesto por: ingresos tributarios, no
tributarios, transferencias corrientes y otros ingresos, que representaron
el 69.90%, 11.18%, 18.21% y 0,7% de los ingresos permanentes
respectivamente, estos constituyeron entre el 89.09% y el 91.25% del
total de ingresos, han disminuido un 1.02% y su importancia respecto
del PIB pasé del 23.33% al 20.94%.
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En los ingresos tributarios la Tabla 4 presenta la informacion del
Impuesto a la Renta, Utilidades y Ganancia de Capital y del Impuesto
al Valor Agregado, que constituyeron el 47.96% de los ingresos perma-
nentes y el 71.22% de los ingresos tributarios. Otros cinco impuestos
representaron el 28.77% de los ingresos tributarios. En general, los in-
gresos tributarios nos dan una aproximacién al nivel econémico y capa-
cidad tributaria de los agentes econémicos (Ramirez & Carrillo, 2017).

La disminucién del 1,58% en la recaudacién de los impuestos ana-
lizados frente al crecimiento del PIB en 10.24%, evidencia la existencia
de dos problemas la evasion y la elusion. La Comision Econdmica para
América Latina (CEPAL) sefiala que aproximadamente el 6.3% del PIB es
el costo de la evasion y elusién en Latinoamérica; en el 2018, en Ecua-
dor, ese costo habria sido aproximadamente de 6.896 MUSD, valor que
es superior al resultado total o necesidad de financiamiento de la cuen-
ta de ahorro, inversién y financiamiento del 2018 (El Telégrafo, 2019).

En el afio 2017, el costo de evasion y elusién habria sido aproxi-
madamente de 6.570 MUSD; este costo involucra el gasto tributario,
una elusién que por ley se otorgan en los dos impuestos (Ramirez &
Carrillo, 2017). En el afio 2017, este gasto tributario fue de aproximada-
mente 4.400 MUSD (Servicio de Rentas Internas, 2018); por lo tanto, la
evasion fue de al menos 2.170 MUSD.



Tabla 4. Impuesto a la renta e impuesto al valor agregados

Acumulado Variacion
Conceptos (millones de délares) 2018 2017 2016 2015 2015-2018 2015-2018
Impuestos sobre la renta, utilidades, ganancias de capital 4,615 3,684 3,895 4,793 16,987 -3.71%
Impuesto al valor agregado 6,380 6,380 5,753 6,378 24,891 0.03%
Total 10,995 10,064 9,648 11,171 41,878 -1.58%
Ingresos permanentes (corrientes) 22,925 19,472 18,554 23,161 84,112 -1.02%
Importancia Impuesto a la renta 20.13% 18.92% 20.99% 20.69% 20.20% -2.72%
Importancia Impuesto al Valor Agragado 27.83% 32.76% 31.01% 27.54% 29.59% 1.06%
Importancia de los dos impuestos 47.96% 51.68% 52.00% 48.23% 49.79% -0.56%
Producto Interno Bruto en millones 109,454 104,295 99,937 99,290 412,976 10.24%
(Renta mas IVA)/PIB 10.05% 9.65% 9.65% 11.25% 10.14% -10.72%

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 2017a,

2018d, 2019%a.

Ingresos no permanentes. El principal concepto es el de transferen-
cias y donaciones de capital e inversion. Las ventas de petréleo se redu-
jeron en un 25% debido a tres factores: precio promedio, volumen de
exportacion y ventas anticipadas de petréleo (Ministerio de Economia y
Finanzas, 2019b) (El Comercio, junio 19 2019c). El precio del petréleo se
ve afectado por dos variables, el mercado internacional y la calidad del
petréleo catalogado como un crudo pesado. La baja de ingresos por la
venta de petréleo genera presiones en el monto de financiamiento y sus
fuentes, asi como en el gasto su inflexibilidad.

La Tabla 5 presenta la informacién de las transferencias y donaciones
de capital, ventas anticipadas de petréleo y volumen de exportacion. El
volumen publico de exportacién ha disminuido un 16%, los desembolsos
por venta anticipada cayeron un 62%, al igual que las amortizaciones por
venta anticipada, que son mas altas que los desembolsos. En conjunto,
las ventas de petréleo mas los desembolsos por ventas anticipadas han
disminuido 64%. En el corto plazo la venta anticipada de petréleo es un
mecanismo para compensar el diferencial de ingresos, en el mediano
y largo plazo disminuyen las ventas efectivas de petréleo al tener que
pagar dichas ventas anticipadas.
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Tabla 5. Petréleo

Acumulado  Variacion
Conceptos (millones de délares) 2018 2017 2016 2015 2015-2018 2015-2018
Transferencias y donaciones de capital e inversion 2,110 1,674 2,108 2,813 8,705 -24.99%
Ventas anticipadas de petroleo desembolsos 695 400 2,445 1,835 5,375 -62.13%
Ventas anticipadas de petroleo amortizacion 860 1,027 1,518 2,404 5,809 -64.23%
Total transferencias mas desembolsos 2,805 2,074 4,553 4,648 14,080 -39.65%
Volumen exportado en millones 110 116 126 131 11,184 -16.03%

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 2017a,

2018d, 2019%a.

La Tabla 6 resume la importancia de los ingresos analizados en relacién

a los ingresos totales.

Tabla 6. Importancia ingresos analizados

Acumulado Variacion
Conceptos 2018 2017 2016 2015 2015-2018 2015-2018
Impuestos sobre la renta, utilidades y ganancias de
capital 4,615 3,684 3,895 4,793 16,987 -3.71%
Impuesto al valor agregado 6,380 6,380 5,753 6,378 24,891 0.03%
Transferencias y donaciones de capital e inversion 2,110 1,674 2,108 2,813 8,705 -24.99%
Total ingresos analizados 13,105 11,738 11,756 13,984 50,583 -6.29%
Ingresos totales 25,122 21,176 20,685 25,998 92,981 -3.37%
% analizado 52.17% 55.43% 56.83% 53.79% 54.40% -3.02%

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 2017a,

2018d, 2019%a.



Gastos

La Tabla 7 presenta la estructura del gasto total que ha
disminuido un 6.8%, su importancia respecto del PIB bajo
15.46%. El gasto permanente aumentd 6.23% y los no
permanentes bajaron 32.47%; su importancia en relacion

al PIB se redujo en 3.63% y 38.74%, respectivamente. La
baja caida de la relacion Gasto Permanente/PIB evidencia la
inflexibilidad del gasto, determinada por la cantidad y calidad

de los recursos utilizados.

Tabla 7. Estructura del gasto

Acumulado Variacion

Conceptos (millones de dolares) 2018 2017 2016 2015 2015-2018 2015-2018
Gasto permanente 21,182 18,680 17,184 19,939 76,985 6.23%
Gasto no permanente 6,840 8,641 9,539 10,129 35,149 -32.47%
Total gasto 28,022 27,321 26,723 30,068 112,134 -6.80%
Producto Interno Bruto 109,454 104,295 99,937 99,290 412,976 10.24%
Gasto permanente/PIB 19.35% 17.91% 17.19% 20.08% 18.64% -3.63%
Gasto no permanente/PIB 6.25% 8.29% 9.55% 10.20% 8.51% -38.74%
Gasto total/PIB 25.60% 26.20% 26.74% 30.28% 27.15% -15.46%

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 2017a,
2018d, 2019a.

Gastos permanentes. Representan el 68.65% del gasto total. La
Tabla 8 presenta la estructura de este gasto: de operacion, financieros,
transferencias corrientes y otros corrientes que representaron el 77.5%,
12.0%, 7.19% y 3.31%, respectivamente, de los gastos permanentes.
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Tabla 8. Estructura del gasto permanente

Acumulado Variacién
Conceptos (millones de délares) 2018 2017 2016 2015 2015-2018 2015-2018
Gastos de operacion 15,884 14,273 13,447 16,057 59,661 -1.08%
Gastos financieros 3,027 2,515 1,931 1,762 9,235 71.79%
Transferencias corrientes 2,016 1,687 1,636 198 5,537 918.18%
Otros gastos corrientes 255 205 170 1,922 2,552 -86.73%
Total gasto permanente 21,182 18,680 17,184 19,939 76,985 6.23%
Gasto total 28,022 27,321 26,723 30,068 112,134 -6.80%
Gastos de operacion/Gasto permanente 74.99% 76.41% 78.25% 80.53% 77.50% -6.88%
Gastos financieros/Gasto permanente 14.29% 13.46% 11.24% 8.84% 12.00% 61.71%
Transferencias corrientes/gasto permanente 9.52% 9.03% 9.52% 0.99% 7.19% 858.43%
Otros gastos corrientes/gasto permanente 1.20% 1.10% 0.99% 9.64% 331% -87.51%
Gasto permanente/asto total 75.59% 68.37% 64.30% 66.31% 68.65% -91.62%

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 2017a,

2018d, 2019a.

En el gasto de operacién se destaca el de personal que subio
7.88% y el de compra de materiales y servicios que bajé 11.83%. El
gasto de personal que representd el 43.94% y el 44.62% del gasto
permanente de los afios 2015 y 2018, Tabla 9, un incremento a pesar
de la reduccién del nimero de empleados y trabajadores publicos
(Angulo, 2018) (Ministerio de Trabajo, 2015), el 85% de personas esta
concentrado en salud, educacién y seguridad, sectores considerados
como prioritarios (Asamblea Nacional, 2008) generando un alto nivel
de inflexibilidad. En el 2018, la relacion del gasto de personal frente
al ingreso total, ingresos permanentes e Impuesto sobre la renta més
el Impuesto al Valor Agregado fue del 37.62%, 41.23% y 85.96%,

respectivamente.



Tabla 9. Gasto de personal

Acumulado Variacién
Conceptos (millones de dolares) 2018 2017 2016 2015 2015-2018 2015-2018
Gasto de personal 9,451 9,140 8,870 8,761 36,222 7.88%
Ingreso total 25,122 21,176 20,685 25,998 92,981 -3.37%
Ingreso permanente 22,925 19,472 18,554 23,161 84,112 -1.02%
Impuesto a la Renta + IVA 10,995 10,064 9,648 11,171 41,878 -1.58%
Gasto personal/Ingreso total 37.62% 43.16% 42.88% 33.70% 38.96% 11.64%
Gasto personal/Ingreso permanente 41.23% 46.94% 47.81% 37.83% 43.06% 8.99%
Gasto personal/IR e IVA 85.96% 90.82% 91.94% 78.43% 86.49% 9.60%

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 2017a,

2018d, 2019a.

El gasto financiero, Tabla 10, es parte del gasto permanente,
estd formado por los intereses de la deuda externa, deuda interna y
otros gastos financieros y depende del tipo de deuda, moneda, plazo,
vencimientos, tipo de acreedor. El gasto financiero subié 71.79%, los
intereses de la deuda externa aumentaron 117.15% y los de la deu-
da interna se incrementaron un 12.92%:; el monto de la deuda total se
elevd un 50.83%, la deuda externa e interna crecieron 76.49% y 9.47%,
respectivamente. En el periodo analizado el PIB creci6 10.24% vy, en el
2018, la deuda total representé el 45.20%, un incremento del 36.97%
(Ministerio de Economia y Finanzas, 2018a).

El saldo de la deuda crecié 16.558 MUSD y la necesidad de finan-
ciamiento sumé 19.153 MUSD. El diferencial de crecimiento de la deu-
da y del PIB evidencia que gran parte del nuevo financiamiento no se
utilizé para fortalecer un proceso de crecimiento sostenido y sostenible.
Parte importante de la deuda se utiliza para pagar deuda que, en el
corto plazo, puede aliviar la posicién fiscal del Estado, pero, limita la
capacidad de crecimiento de la economia al no generar nuevos recursos
para la produccién, generando otra inflexibilidad en el gasto (Alvarez,
2017).
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Tabla 10. Evolucién saldos deuda

Variacion  Variacion
Conceptos (millones de délares) 2018 2017 2016 2015 2015-2018 2015-2018
Deuda externa 35,695 31,749 25,679 20,225 15,470 76.49%
Deuda interna 13,734 14,787 12,458 12,546 1,188 9.47%
Total deuda en millones 49,429 46,536 38,137 32,771 16,658 50.83%
Gasto financiero 3,027 2,515 1,931 1,762 1,265 71.79%
Gasto financiero/total deuda 6.12% 5.40% 5.06% 5.38% 13.90%
Deuda total/PIB 45.20% 44.60% 38.20% 33.00% 36.97%

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 2017a,

2018d, 2019%a.

Gasto no permanente. Con una merma del 32.47%, Tabla 11, esta
formado por el plan anual de inversién, una baja del 52.15% y la for-
macién bruta de capital fijo, una disminucién del 8.33%. La disminucién
refleja lo facil, aunque no recomendable, de reducir este tipo gasto, la
situacion fiscal mejora en el corto plazo; en el mediano y largo plazo se
perjudica la capacidad de crecimiento econémico (Banco Central del
Ecuador, 2019).

En la estructura del plan anual de inversién, los conceptos que
mayor disminucién tienen son bienes y servicios para la inversién, obra
publica, transferencias y donaciones para inversion; y, bienes muebles
con el 58.86%, 59.78%, 75.59% y 67.34%, respectivamente. El gasto
de personal para inversién que crecié 32.37%, algo contradictorio si
se considera los resultados de la inversion, uno de ellos la obra publica
que bajoé un 59.78%. Este rubro registra la nueva infraestructura, asi
como reparaciones y adecuaciones (Ministerio de Economia y Finanzas,
2019b).



Tabla 11. Gasto no permanente

Acumulado Variaciéon

Conceptos (millones de dolares) 2018 2017 2016 2015 2015-2018 2015-2018
Plan anual de inversion 2,670 4,703 5,753 5,580 18,706 -52.15%
Otros formacion bruta de capital fijo 4,170 3,938 3,786 4,549 16,443 -8.33%
Total gasto no permanente 6,840 8,641 9,539 10,129 35,149 -32.47%
Plan anual de inversién/gasto no permanente 39.04% 54.43% 60.31% 55.09% 53.22% -29.14%
Otros formacion bruta de capital fijo/gasto no permanente 60.96% 45.57% 39.69% 44.91% 46.78% 35.75%

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 2017a,
2018d, 2019a.

La Tabla 12 resume la importancia de los gastos analizados en relacién
al gasto total.

Tabla 12. Importancia gastos analizados

Acumulado Variacion

Conceptos (millones de dolares) 2018 2017 2016 2015 2015-2018 2015-2018
Gastos de personal 9,451 9,140 8,870 8,761 36,222 7.88%
Gastos financieros 3,027 2,515 1,931 1,762 9,235 71.79%
Plan de inversion publica 2,670 4,703 5,753 5,580 18,706 -52.15%
Formacion bruta de capital fijo 4,170 3,938 3,786 4,549 16,443 -8.33%
Total gastos analizados 19,318 20,296 20,340 20,652 80,606 -6.46%
Gastos totales 28,022 27,321 26,723 30,068 112,134 -6.80%
% analizado 68.94% 74.29% 76.11% 68.68% 71.88% 0.37%

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 2017a,
2018d, 2019a.
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Resultados

Como consecuencia del comportamiento de los ingresos y los gastos
totales, en el 2018 existié una recuperacién del resultado primario al
pasar de -2.308 MUSD en el 2015 a 127 MUSD en el 2018, se debe con-
siderar que el gasto financiero pas6 de 1.762 MUSD a 3.027 MUSD. El
resultado total pasé de -4.070 MUSD en el afio 2015 a -2.900 MUSD en
el ano 2019; la necesidad de financiamiento fue resultado de la combi-
nacién de los siguientes comportamientos: caida de los ingresos totales
en 3.37%, incremento del gasto permanente en 6.23% y disminucién
del gasto no permanente en 32.47%. El resultado econdémico (regla fis-
cal) pasé de 3.222 MUSD en el 2015 a 1.743 MUSD en el 2018, como
consecuencia de una disminucién del 1.02% en los ingresos permanen-
tes y de un incremento del 6.23% en el gasto permanente.

Financiamiento

La Tabla 13 presenta la evolucién de las fuentes de financiamiento para
cubrir la brecha entre los ingresos y gastos. Los principales conceptos
son: crédito externo neto, crédito interno neto, ventas anticipadas de
petréleo, variacion de activos y variacién de pasivos. Existié un creci-
miento del crédito externo neto en 51.61%; los desembolsos subieron
en un 43.18% y la amortizacién de dicha deuda crecié en 30.02%. El im-
pacto se refleja en la evolucién del gasto financiero de la deuda externa
que subié un 117.15%, Tabla 10.

En el crédito interno neto, los desembolsos disminuyeron un
41.56% y las amortizaciones subieron en 30.02%, el gasto financiero de
la deuda interna subié un 12.92%. El incremento del saldo de la deuda
se debe, principalmente, a los montos de financiamiento necesarios en
los afios 2016 y 2017 que se caracterizaron por un alto gasto no perma-
nente, Tabla 11.



Tabla 13. Evolucién del financiamiento

Acumulado Variacion

Conceptos (millones de délares) 2018 2017 2016 2015 2015-2018 2015-2018
Crédito externo neto 4,236 5,053 5,030 2,794 17,113 51.61%
Crédito interno neto -1,027 -1,036 1,040 -144 -1,167 613.19%
Ventas anticipadas de petroleo -165 -627 927 -569 -434 -71.00%
Variacion de activos -586 2,482 -834 -1,145 -83 -48.82%
Variacion de pasivos -442 273 125 -3,134 -3,724 -85.90%
Total financiamiento 2,900 6,145 6,038 4,070 19,153 -28.75%

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 2017a,
2018d, 2019a.

Al considerar la relacién Gasto financiero/Deuda total como forma
de expresar la tasa de interés, entonces, esta subié un 12.38%; el costo
financiero promedio de la deuda externa fue 5.03% con un crecimiento
del 23.04% y el de la deuda interna fue 6.34%, con un aumento del
3.15%, Tabla 14. La evolucién de los desembolsos, amortizaciones y
gasto financiero permite concluir que se ha reemplazado deuda interna
por deuda externa, esta Ultima cada vez mas cara.

Tabla 14. Saldo de la deuda, gasto financiero y tasa de interés
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Conceptos (millones de dolares) 2018 2017 2016 2015 2015-2018 2015-2018
Gasto financiero deuda externa 2,076 1,600 1,075 956 1,427 117.15%
Gasto financier deuda interna 909 866 814 805 849 12.92%
Total gasto financiero 2,985 2,466 1,889 1,761 2,275 69.51%
Saldo deuda externa 35,695 31,749 25,679 20,225 28,337 76.49%
Saldo deuda interna 13,734 14,787 12,458 12,546 13,381 9.47%
Saldo total deuda 49,429 46,536 38,137 32,771 41,718 50.83%
Gasto financiero deuda externa/Saldo deuda externa 5.82% 5.04% 4.19% 4.73% 5.03% 23.04%
Gasto financiero deuda interna/Saldo deuda interna 6.62% 5.86% 6.53% 6.42% 6.34% 3.15%
Total gasto financiero/Saldo total deuda 6.04% 5.30% 4.95% 5.37% 5.45% 12.38%

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 2017a,
2018d, 2019a.
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Cuenta ahorro, inversion, financiamiento:
Real 2015-2018 Presupuesto 2019

La Tabla 15 presenta en resumen la evolucion

2015-2018 y el resultado estimado para el 2019, de

la cuenta ahorro, inversion y financiamiento.

El resultado econémico acumulado del periodo ascendié a 7.127 MUSD
y con una desinversién acumulada de 26.280 MUSD, el financiamiento
neto del periodo ascendié a 19.153 MUSD. Para el afio 2019 se esti-
ma un resultado econémico de 690 MUSD, una desinversién de 4.345
MUSD y una necesidad de financiamiento de 3.655 MUSD. En compara-
cién con el real del 2018 en el 2019, hay una leve mejoria en la cuenta
de capital en aproximadamente 300 MUSD, aunque sigue existiendo
desinversién.

El gasto financiero acumulado fue de 9.235 MUSD, consecuencia
del volumen y evolucién de la deuda publica, Tabla 14, lo que compro-
mete la capacidad de generar un proceso de crecimiento sostenido y
sostenible. Para el afio 2019, el crecimiento estimado del Producto In-
terno Bruto es del 0.2%, el del gasto financiero es 11% equivalente a un
aumento de 338 MUSD, el gasto financiero real del 2018 fue de 3.027
MUSD; para el 2019, el estimado es de 3.365 MUSD.

La Tabla 16 presenta algunas cifras para comparar el estimado
del 2019 con el real del 2018 y el promedio del periodo 2015-2018. La
necesidad de financiamiento tiene un crecimiento del 26.37% al pasar
de un real de 2.900 MUSD en el 2018, a un estimado de 3.655 MUSD
para el 2019, con un aumento esperado del saldo de la deuda del 12%.



Tabla 15. Resumen 2015-2018 y estimado 2019

2019 2018 2017 2016 2015 Acumulado
Conceptos (millones de délares) presupuesto 2015-2018
Ingresos corrientes (I) 19,555 22,925 19,472 18,554 23,161 84,112
Gastos corrientes (II) 18,865 21,182 18,680 17,184 19,939 76,985
Resultado economico (II) = (I - IT). Ahorro o desahorro 690 1,743 792 1,370 3,222 7,127
Recursos de capital (IV) 2,806 2,197 1,704 2,131 2,837 8,869
Gastos de capital (V) 7,151 6,840 8,641 9,539 10,129 35,149
Cuenta de capital (IV - V). Inversion o desinversion -4,345 -4,643 -6,937 -7,408 -7,292 -26,280
Total de recursos (VI)= (I +1V) 22,361 25,122 21,176 20,685 25,998 92,981
Total de gasrtos (VII) =11+ V) 26,016 28,022 27,321 26,723 30,068 112,134
TOTAL DE GASTOS PRIMARIOS (VIII)
Resultado financiero antes de contribuciones (IX) = (VI- VII) -3,655 2,900 -6,145 -6,038 4,070 -19,153
CONTRIBUCIONES FIGURATIVAS (X)
GASTOS FIGURATIVOS (XI)
Resultado primario (XII) -290 127  -3,630 -4,107 -2,308 -9,918
Resultado financiero (XIII) -3,655 -2,900 -6,145 -6,038 -4,070  -19,153
Fuentes financieras (XIV) 8,956 2458 5872 6,163 936 15,429
Aplicaciones financieras (XV) 5,301 -442 273 125  -3,134 -3,724
Financiamiento neto (XIV - XV) 3,655 2,900 6,145 6,038 4,070 19,153

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 2017a,

2018d, 2019%a.

El gasto en personal presupuestado para el aflo 2019 es de 9.498
MUSD, que representa un crecimiento del 0.5% respecto del valor real
de 9.451 MUSD del 2018, a pesar de la politica de reduccién de per-
sonal en el sector publico. La disminucién del gasto permanente, 2.317
MUSD, que es menor a la disminucién del ingreso permanente, 3.379
MUSD, explica en general la caida estimada del resultado econémico
en 1.053 MUSD y los efectos ya se sienten. “El gasto en salarios bajé; el
déficit fiscal subid hasta junio del 2019 en Ecuador” (El Comercio, julio
2 2019a). El plan anual de inversiéon, que contiene la formacién bruta
de capital fijo, experimenta un crecimiento estimado del 4.55% que no

ayuda al crecimiento de la economia.
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Estimado Real Promedio Variacion  Variacion
Conceptos (millones de délares) 2019 2018 2015-2018 2019-2018 2019-2018
Ingresos permanentes 19,555 22,925 14,700 -3,370 -14.70%
Ingresos no permanentes 2,806 2,197 2,217 609 27.72%
Ingreso total 22,361 25,122 16,917 -2,761 -10.99%
Gasto permanente 18,865 21,182 19,246 -2,317 -10.94%
Gasto no permanente 7,151 6,840 8,787 311 4.55%
Gasto total 26,016 28,022 28,034 -2,006 -7.16%
Gasto de personal 9,498 9,451 9,056 47 0.50%
Gasto financiero 3,365 3,027 2,309 338 11.17%
Plan anual de inversion 3,168 2,670 4,677 498 18.65%
Formacion bruta de capital fijo 3,983 4,170 4,111 -187 -4.48%
Resultado primario -290 127 -2,458 -417 -328.35%
Resultado econdémico 690 1,743 1,803 -1,053 -60.41%
Resultado financiero 3,655 2,900 4,767 755 26.03%

Nota. Adaptado de Liquidaciones Presupuestarias. Ministerio de Economia y Finanzas, 2016a, 2017a,

2018d, 2019%a.



Conclusiones

| Estado no ha generado politicas para lograr un aumento im-

portante de los ingresos permanentes y no ha logrado dismi-

nuir el nivel de inflexibilidad en el gasto total y, en particular,
en el gasto permanente. De otro lado el gasto en infraestructura requie-
re un financiamiento por més de un afio por lo que para asegurar su
financiamiento se ‘pre-asignan temporalmente’ recursos y, por lo tanto,
constituyen en tipo de rigidez presupuestaria (Cetrdngolo & Jiménez,
2009).

Parte importante y explicativa de los resultados constituye la ca-
lidad del gasto, que es consecuencia de la cantidad de recursos dispo-
nibles y del nivel de eficiencia con el que se utilicen; al no poder utilizar
todos los recursos en su méaximo nivel de eficiencia se generan costos de
oportunidad que, generalmente, se reflejan en el mediano y largo plazo
como aumentos de deuda y/o disminucién de programas, que terminan
por afectar el crecimiento econémico, el bienestar de la poblacién y la

provision de bienes y servicios, entre otros aspectos (Baruad & Torres,
s.f).

Algunos costos de oportunidad son la evasién y elusion tributaria;
la infraestructura subutilizada o no utilizada que genera gastos de man-
tenimiento, por ejemplo, la Refineria del Pacifico; el no cumplimiento de
metas que motiva la ampliacién de plazos de varios programas y la pos-
tergacion de otros. “Considerando el cumplimiento de metas del Gasto
Permanente por Objetivos del PND, al término del afio fiscal 2017, entre
los 9 Objetivos se cumplieron con 396 metas y 119 metas estuvieron
entre no cumplidas y parcialmente cumplidas” (Secretaria Nacional de
Planificacién y Desarrollo, 2018, p.11).
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Resumen

_

Maria Gabriela Gonzalez Rengel '
Marco Antonio Piedra Aguilera 2

El estudio bibliométrico tiene como propdsito analizar el nimero de
publicaciones cientificas relacionadas a estructura de capital que se
encuentran en la base de datos bibliograficos Scopus, la que permite
conocer la cantidad de autores, publicaciones y citas recibidas por
cada articulo. Para el andlisis se consideré los periodos del 2013 al
2018 a nivel mundial; se obtuvieron 1.429 documentos concernien-
tes a capital estructure segun Subject drea: Economics, econometrics
and Finance 48% y Business, Management and Accounting 34,40%.
Las areas de Social Sciences 4.5% y Decisién Sciences 3.10%. La
tasa de colaboracién en investigaciones fue del 78% y de forma indi-
vidual el 22%, Mathematics, Engineering, Environmental, entre otras
representan el 10%. En revistas existen 1.237 articulos, 53 publica-
ciones en prensa, capitulos de libros 33, documentos de sesion 47
publicaciones, en libros 33y, en cantidades menores, otros tipos de
revisiones que representan una cantidad minima sobre el tema con-
siderando el aporte de la ciencia en las empresas. De la produccién
cientifica revisada, la participacién de estudios con datos de las em-
presas ecuatorianas es casi nulo, la Unica publicacién encontrada per-
tenece a Revelo, Rodriguez & Mantilla (2017).
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ABSTRACT

number of scientific publications related to capital

structure found in the Scopus bibliographic database,
which allows to know the number of authors, publications, citations
received for each article. For the analysis, the periods 2013 to
2018 were considered worldwide, 1,429 documents were obtained
concerning capital structure according to Subject area: Economics,
Econometrics and Finance 48% and Business, Management and
Accounting 34.40% Social Sciences areas 4.5% and Decision
Sciences 3.10%. The rate of collaboration in research was 78% and
individually 22%, Mathematics, Engineering and Environmental,
among others represent 10%. In journals there are 1,237 articles, 53
publications in the press, chapters of books 33, session documents
47 publications, in books 33 and in minor quantities other types of
reviews that represent a minimum amount on the subject considering
the contribution of science in companies. Of the scientific production
reviewed, the participation of studies with data from Ecuadorian
companies is almost nil, the only publication found belongs to
Revelo, Rodriguez & Mantilla (2017).

T he purpose of the bibliometric study is to analyze the

Keywords:
articles, companies, capital structure, publications.
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INTRODUCCION

| desarrollo de la Bibliometria se fundamenta en la necesidad de cuan-

tificar la informacion cientifica que se produce a nivel mundial en rela-

cién a diferentes ciencias como médicas, administrativas, econémicas,
sociales y politicas, que son dadas a conocer sin tener nocién de la cantidad de
publicaciones cientificas, nimero de investigadores, presupuestos relacionados al
tema cientifico utilizado, entre otros factores.

La bibliometria, segin Aragén (1995), “estudia la naturaleza y curso de una
disciplina a través del uso del cémputo y anélisis de la comunicacién escrita; guar-
da relacién con la Cienciometria, que se basa en la aplicacién de métodos mate-
maticos y estadisticos de investigacién cientifica”. Autores como Alan Pritchar y
Paul Pritchard (1969), informaron cémo las matematicas y las metodologias esta-
disticas pueden examinar las tendencias de expresién escrita de una disciplina”
(Villaroel, 2014).

La palabra "bibliometria’ deriva de los vocablos griegos biblos que significa
‘libro” y metrén, “medir”; “se apoya en las matematicas y el método estadistico, se
utiliza la aplicacion de tratamientos cuantitativos a la comunicacién escrita, produc-
to tangible de la investigacion” (Davila, 2015). Argudo & Becerril (2014) consideran
que en los andlisis bibliométricos se encuentra una herramienta valiosa para trazar
un panorama de lo que ocurre en la generacién del conocimiento especializado y
los canales de circulacion empleados, partiendo de un contexto determinado para
que la informacién no se distorsione.

Los estudios bibliométricos se identificaron como las mejores maneras de
obtener conocimientos de la productividad cientifica de autores individuales, ins-
tituciones y revistas a fin de determinar el patrén de crecimiento de la literatura y
la naturaleza de publicaciones de investigacion; Ardanuy (2012), manifesté que los
indicadores son la solucién para organizar las bibliotecas en constante expansion.
Basado en la clasificacion de las ciencias por temas, se puede obtener informacién
concreta de la estructura de capital y el anélisis efectuado por autores que dieron
origen al debate sobre la estructura 6ptima del capital y las deficiencias en el
mercado como las relacionadas con los impuestos, a los cuales, los inversores se
encuentran sometidos, como lo sintetiza Zambrano & Acufia (2011), al analizar las
corrientes del Trade Off del equilibrio estatico de Modigliani y Miller (1963), la
teoria de la irrelevancia de Miller (1977) y la teoria de las sefhales de Ross (1977).
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La Bibliometria

Subdisciplina de la cienciometria, proporciona a la investigacién la
rigurosidad necesaria; ello se lleva a cabo a través de los indicadores
bibliométricos. Escorcia (2008) menciona que estos se clasifican en dos
grandes grupos: indicadores de actividad e indicadores de impacto. Los
primeros, visualizan el estado real de la ciencia (nimeros, distribucion,
productividad, dispersién y colaboracién de las publicaciones); mientras
que, los indicadores de impacto, hacen referencia los Hot paper y el
factor de impacto, siendo este el mas reconocido.

Analisis bibliométrico de la estructura del capital

Se necesita disponer de informacién de la estructura del capital, de la
base de datos de registros con informacién bibliogréfica (autor, titulo de
la contribucién, de la publicacién, fecha de la publicacién, editorial,) al-
macenado y gestionado mediante sistemas informéaticos. Muchas de es-
tas bases de datos contienen descriptores, palabras claves y resimenes
y unas pocas contienen citas (indices de citas) (Ardanuy, 2012).

El analisis bibliométrico en la actualidad

La bibliometria, hasta la actualidad, evidencia tres enfoques teéricos: la
primera, conocida como teoria descriptiva o clésica, debido al uso de
los modelos matematicos clasicos donde se destaca el aporte de Lotka,
Bradford, Zipf, Price, Brookes, quienes se orientaron a determinar los
niveles de rendimiento de los autores, ademas, analizar factores como
frecuencia de palabras en los textos, concentracion y dispersion de la
informacién, crecimiento exponencial de la ciencia y deterioro de las
publicaciones cientificas (Gorbea, 2016).

El segundo enfoque tedrico nace con el aporte de Narin (1976),
quien confiere a esta especialidad su dimensién evaluativa y la define
como “el empleo de las técnicas bibliométricas especialmente el anali-
sis de las publicaciones y las citas, en la evaluacién de la actividad cienti-
fica”. Este enfoque ayuda a la orientacién del tema y conocimiento de



los autores cuando se realizan investigaciones, a su vez, sirve de apoyo
para ubicar al lector en el tiempo y el espacio del aporte efectuado por
el autor.

El tercer enfoque aportado por Hérubel (1999), definié a la
bibliometria histérica como el “estudio de los libros y revistas enmarcados
en tiempo y espacio”. Particularmente, los referentes temporales y
espaciales ubican al investigador en la época donde sucedieron los
hechos, por lo tanto, toda investigacién descriptiva, histérica o evaluativa
requiere de esta informacion.

Por lo expuesto, la bibliometria debe incluir el estudio del volumen,
crecimiento, obsolescencia y difusion de literatura cientifica y, por otra
parte, analizar la estructura social de los grupos que producen, utilizan y
transmiten la ciencia para potenciar su progreso, de modo que permita
formular estrategias, acciones y politicas dirigidas a orientar el curso
del desarrollo de la ciencia en la comunidad académica (Amézquita,
Martinez & Maza, 2011).

Utilidad de bibliometria

La bibliometria permite conocer el alcance de las investigaciones, su
pertinencia y utilidad en el campo académico y cientifico. Acorde a ello,
Filipo (2013) sostiene que en los Gltimos afos los estudios bibliomé-
tricos facilitan identificar grupos y areas de excelencia, tematicas es-
pecificas, disciplinas emergentes, redes de colaboracion especificas y
prioridades. A pesar que esta ciencia ha sido estudiada, existen pocos
avances; Juérez (2016) opina que la bibliometria puede ser reduccionis-
ta debido a que solo se limita a lo cuantitativo- numérico.

Indicadores bibliométricos

La funcién es determinar, medir y cuantificar cierta actividad, ademas de
simplificar la recoleccién de datos. Una forma original actual del anali-
sis bibliométrico se refiere al estudio de las referencias bibliogréficas
(Patron , C.; Lopez, J.; Piovesan, S., & Demaria, B., 2014).

0G0 3P 21qn}d0/ | 19¢-1€9C ‘NSSI /9 'ON /40pENd3 -BOUSNY
Kenzy |op pepisiaaiun | op e}siAey ‘felesaidwg ojusiwesusad - NIAvMY van

Ll



UDA AKADEM - Pensamiento Empresarial. Revista de la Universidad del Azuay
Cuenca- Ecuador/ No. 6/ ISSN: 2631-2611/octubre de 2020

78 mm

Los indices, permiten medir:

= El crecimiento de cualquier campo de la ciencia, segin la varia-
cion cronolégica del nimero de trabajos publicados en él.

= El envejecimiento de los campos cientificos, segun la ‘vida me-
dia’ de las referencias de sus publicaciones.

= La evolucién cronolégica de la produccién cientifica, segin el
afo de publicacién de los documentos.

= La productividad de los autores o instituciones, medida por el
numero de sus trabajos.

= La colaboracién entre los cientificos e instituciones, medida por
el nimero de autores por trabajo o centros de investigacion que
colaboran.

= El impacto o visibilidad de las publicaciones dentro de la co-
munidad cientifica internacional, medido por el nimero de citas
que reciben por parte de trabajos posteriores.

= El anélisis y evoluciéon de las fuentes difusoras de los trabajos,
por medio de indicadores de impacto de las fuentes.

= La dispersion de las publicaciones cientificas entre las diversas
fuentes, etc. Gonzélez (1997).

Por su parte, Filippo (2013) sostiene que los indicadores
en la bibliometria aportan a la difusion y transmision del
conocimiento generado en la investigacion. Son validos
cuando los resultados de la investigacion se transmiten

a través de publicaciones cientificas y técnicas. Ademas,
para evaluar la actividad cientifica de manera correcta, se
han de utilizar varios indicadores y no exclusivamente uno,
ya que la informacion proporcionada seria sesgada y nos
daria una idea falsa de esta actividad.



Clasificacion de indicadores bibliométricos

Estos indicadores bibliomeétricos constituyen una herramienta

adecuada para examinar las actividades cientificas, siempre

que sean utilizadas adecuadamente. Villaroel (2014) expone

qgue no todos los indicadores se pueden utilizar en los diferentes

documentos, debido a la falta de informacion en algunos.

Tabla 1. Clasificacién de indicadores bibliométricos

INDICADORES CARACTERISTICAS

Indicadores personales

Indicadores de citacidon

Indicadores
metodoldgicos

Indicadores de contenido

Edad de los investigadores

Sexo de los investigadores
Antecedentes personales

indice de productividad personal
indice de colaboracién

indice de multi autoria

indice institucional

indice de transitoriedad

indice de antigiiedad obsolescencia
Factor de impacto de las revistas
indice de auto citacion

Tematicos o textuales

Descriptores

Paradigma adoptado

Teoria desde o para lo que se trabaja
Disefos especificos utilizados
Riesgos muestrales

Técnicas de analisis

Fuente: Estudio Longitudinal de la Produccién Espaiiola (Vallejos, 2005).

Elaborado por la autora.
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Velasco & Eiros (2012) indican que este tipo de

indicadores brindan una valiosa informacion sobre la

situacion de la investigacion y complementan al juicio de

expertos; su finalidad depende, en gran medida, del uso

adecuado que debe hacerse con conocimiento de sus

limitaciones.

Rueda & Villaroel (2005) sostienen que para el
analisis bibliomeétrico es necesario el uso de los

siguientes indicadores:

Cuenta de articulos: se calcula al contabilizar el nimero de
articulos incluidos en una publicacion durante un afo particular
(solamente investigacion original y resefias). Permite al lector
conocer el volumen de publicaciones emitidas durante un
periodo.

Factor de impacto: se aplica a las revistas y permite evaluar y
comparar la importancia de la misma frente a otras de su mismo
campo. Este se calcula como el cociente entre el nimero de
citas a articulos de dicha revista y el nimero total de articulos
publicados, tomando solo la suma de los valores de los dos ul-
timos anos.

Escorcia, T. (2008) menciona ciertas limitaciones de

este tipo de indicadores:

En el uso de las citas, por ejemplo, no existe un modelo acepta-
do que explique el proceso de citacién; por ello, se recomienda
tener buenos argumentos y, sobre todo, utilizar publicaciones
con prestigio internacional con la finalidad de incrementar la
credibilidad y pertinencia de las publicaciones presentadas.

Problemas técnicos. Al usar las bases de datos aparecen errores
tipogréficos, por ejemplo, en el nombre del autor, como la
referencia bibliogréfica, la existencia de homdnimos, el distinto
tipo de firmas de los autores en el transcurso del tiempo.



La rapidez en el que la bibliografia se vuelve obsoleta en éreas
cientificas; esto es dificil de comprar.

Morocho (2018) senala la utilidad de los indicadores
que permiten:

Caracterizar y evaluar unidades de anélisis por métodos
cuantitativos, basados en medidas genéricas o en la cuantificacion
de opiniones de expertos. Los requisitos basicos son: robustez,
validez de medicién y aplicacién, asi como reproducibilidad.

Los indicadores deberian ser insensibles a los cambios marginales
en los aspectos que pretenden medir; deben ser medidas
significativas de lo que son aplicadas en las mismas condiciones
y utilizando los mismos datos y métodos, idénticos valores de
indicador que deben ser obtenidos.

Un indicador debe ser significativo, pero, formalmente, no bien
definido o a la inversa; puede ser matematicamente correcto,
pero, no una medida significativa.
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Principales bases de datos académicos

Las bases de datos académicos constituyen los
primeros canales de comunicacion y transmision de

investigaciones dado al prestigio en el manejo de las
revistas ya que brindan confianza a los investigadores

y usuarios en general. A continuacion, se describe a

las revistas de mayor prestigio.

Scopus: es una base de datos bibliogra-
fica de resimenes y citas de articulos de
revistas cientificas. Cubre aproximada-
mente 18 mil titulos de mas de 5 mil edi-
tores internacionales, incluyendo la co-
bertura de 16.500 revistas revisadas por
pares de las areas de ciencias, tecnologia,
medicina y ciencias sociales, incluyendo
artes y humanidades. Scopus, también
proporciona herramientas bibliométricas
que miden el rendimiento de publicacio-
nes y autores, basadas en el recuento de
citas recibidas por cada articulo (Universi-
dad Catdlica de Chile, 2018).

Latindex: es un sistema de informacién
sobre las revistas de investigacion cienti-
fica, técnico-profesionales y de divulga-
cién cientifica y cultural que se editan en
los paises de América Latina, el Caribe,
Espafia y Portugal. La mision del sistema
es difundir, hacer accesible y elevar la ca-
lidad las revistas académicas editadas en
la regidn, a través del trabajo compartido;
ofrece datos bibliograficos y de contacto
de todas las revistas registradas, ya sea
que se publiquen en soporte impreso o
electrénico (Escuela Politécnica Nacional,
2017).



SciELO: este programa permite la publi-
cacién electrénica de ediciones comple-
tas de revistas cientificas, la organizacién
de bases de datos, la recuperacién de
textos por su contenido y la produccién
de indicadores estadisticos de uso e im-
pacto de la literatura cientifica. El progra-
ma opera regularmente desde junio de
1998 permitiendo difundir rapidamente
la informaciéon cientifica generada local-
mente (Fillipo, 2002).

Redalyc: (Red de Revistas Cientificas de
América Latina, el Caribe, Espafa y Por-
tugal) forma parte de un conjunto de he-
merotecas cientificas en linea de libre ac-
ceso; ha evolucionado con el transcurso
del tiempo a un sistema de informacién
cientifica que incorpora el desarrollo de
herramientas para el anélisis de la pro-
duccién, la difusién y el consumo de lite-
ratura cientifica (ECURED, 2018).

Para el analisis de la estructura de capital se utilizaré la base de
datos bibliogréficos Scopus, debido a que ofrece un mejor servicio de
indizacién de temas de interés a nivel mundial y es la fuente de consulta
preferida por los usuarios, porque resume gran cantidad de articulos
(Salazar y Bautista, 2017); ademas, indiza revistas de edicién cientifica
de las cuales el 71.4% son de acceso por paga y el 26.3% de acceso
libre, a diferencia de otras bases de datos como Redalycy Scielo que se
caracterizan por publicar e indexar tanto en revistas como en articulos
de repositorios digitales (Miguel, 2011); mientras que, Latindex es la
base de informacién mas completa de revistas académicas expuestas en
un catadlogo (Alperin, & Babini, 2014). Asi mismo, en los rankings de
Scopus segun SClmago (2018), los indicadores de produccién son del
8%, de impacto 13%, publicaciones de alta calidad 2%, excelencia 2%
que corresponden a los valores méximos de calificacion.
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METODOLOGIA

Busqueda bibliografica

La manera mas usual de buscar referencias bibliograficas de resimenes
y citas de articulos de revistas cientificas, es mediante la ubicacién del
tema concreto o nombre de su autor. Para el presente caso, hemos uti-
lizado los siguientes descriptores en inglés: capital estructure.

Ingresar a Scopus para conseguir
bibliografia cientifica

Se ingresé a la base de datos bibliograficos de resimenes y citas de
Scopus, se adoptd al descriptor, la expresion estructura de capital y, en
el banco de datos, se hizo una bidsqueda de los textos de interés. Luego
se procedié a determinar los documentos en relacién al estudio que se
estd haciendo: estructura de capital, valoracién, riesgo, endeudamien-
to. Bajo estos parametros, se seleccionaron los indicadores bibliométri-
cos de contenido que ayudaron a identificar las investigaciones concer-
nientes al tema.

Con estos antecedentes, se selecciond la fuente de datos, esto
hace referencia a las revistas y articulos nacionales para conocer la par-
ticipacion de aporte académico. Una vez seleccionada la fuente, se pro-
siguié con una o varias bases de datos iniciales y se depuré para corregir
errores de escritura, considerando las necesidades de la investigacién.

Criterios de seleccion

El primer momento de esta investigacion fue la revision bibliografica,
enfocada en la bibliometria y en los documentos escritos por inves-
tigadores en el area de las Finanzas y Contabilidad. Las unidades de
analisis fueron: articulos, revistas y resimenes.



Las variables a estudiar fueron:

¢ Numero de Publicaciones: Este indicador representa la medi-
da bésica del volumen de salida; estad enlazada directamente a
las caracteristicas de la comunidad investigadora. En este traba-
jo se consideré todos los documentos de anélisis de la estructura
del Capital.

¢ PC= Numero de documentos publicados en SCOPUS cuyo tema
es "Estructura del Capital”.

¢ Numero Total de citas: Este indicador de impacto académico
inicia en la temética y tipo de documento que permite conocer
el impacto de los trabajos cientificos en el entorno cientifico.

o Colaboracion: Este indicador tiene que ver con el tipo de au-
toria de los trabajos; estos pueden ser individuales o grupales.
Para Alvarado (2011), la colaboracién es un elemento clave en
el progreso del conocimiento y en la productividad de la investi-
gacion en cualquier campo y se habria iniciado como respuesta
a la profesionalizacién de las disciplinas y al crecimiento de los
conocimientos.

¢ Universo de estudio: Estuvo conformado por todos los articu-
los, revistas e investigaciones de caracter cientifico, tomando en
cuenta los uUltimos 5 afios; es decir, de 2013 a 2018 y que conten-
gan como tema de estudio Estructura del Capital.

Cabe indicar que este universo de estudio, estuvo sometido
a ciertas cuantificaciones para la seleccién como, por ejemplo, en la
clasificacién de revistas y la seleccién de estudios en un periodo de 5
afios antes, el factor de impacto (nimero de citas) esto para evitar la
obsolescencia cientifica que, segin Ebrain (2016), puede ocurrir por
diversas razones: su informacién es vélida, pero, ha sido incorporada
en una publicacién posterior (obliteracién), ha sido superada por algin
ltimo trabajo, el &rea de investigacion ha perdido importancia o, sim-
plemente, la informacién ha dejado de tener valor.
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Recuperacion de la informacion

Los datos utilizados fueron obtenidos de Scopus Elseiver, debido a que
posee mayor base de informacién que contienen referencias bibliografi-
cas facilitando tener una vision multidisciplinaria de la actividad cienti-
fica e innovacion tecnoldgica, las cuales, cuentan con una opcién de
descarga. Considerando estos pardmetros se obtuvo los datos de la
base de datos Scopus, mediante el ingreso a través del enlace //www.
scopus.com/home.uri.

Figura 1. Ingreso a Scopus

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por la autora.

Posteriormente, se ingresé descriptores en inglés: capital estruc-
ture en la opcién Search en la pestafia con el nombre Sources. Subject
area (Economics, econometrics and Finance y Business, Management
and Accounting).



Figura 2. Busqueda Estructura del Capital

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por la autora.

Obtenidos los resultados, se procedié a la descarga de los
documentos relacionados al tema principal de estudio sobre estructura
de capital, la que se hizo por los ultimos cinco afos y considerando
informacion a nivel mundial en idioma inglés para determinar el aporte
cientifico que ha producido.
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Figura 3. Extraccién de resultados de documentos

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por la autora.

A través de la opcion Export, se seleccionaron los datos a ser des-
cargados segun Subject area (Economics, econometrics and Finance y
Business, Management and Accounting) mediante el formato bid; se re-
colectd los datos asociados a Source List y Bibliographical informacion.

Para el andlisis cualitativo se procesé la informaciéon en el pro-
grama ATLAS.ti. V8; finalmente, se obtuvo las conclusiones cualitativas
y cuantitativas en relacién al aporte mundial de publicaciones capital
estructure.



Evaluacion de la calidad de los
articulos seleccionados

La calidad de los articulos seleccionados es fundamental en el transcur-
so de produccién y eleccién de la literatura cientifica del anélisis de la
estructura del capital, mediante la identificacion de las escalas de eva-
luacién de la calidad metodoldgica de los articulos, de acuerdo a la can-
tidad de items, aplicaciones y limitaciones.

Quillis (2015), menciona que al contar con publicaciones se asume
implicitamente que todas portan la misma cantidad de conocimiento
cientifico. El prestigio de las fuentes bibliograficas donde se publica el
trabajo, representa una medida de la influencia que este puede ejercer.

Cabe indicar, también, que para constatar la validez de la infor-
macion se consideré ciertos indicadores de calidad, los cuales, segin
Martin (2018), son:

= Calidad del contenido de la investigacion, identificacion de los
miembros de los comités editoriales y cientificos, identificacion
de los autores (nombre, apellidos, afiliacién), contenido de la re-
vista, instrucciones detalladas a los autores. Articulos acompana-
dos de un resumen; si puede, ser resumen en al menos dos idio-
mas e incluir también palabras clave.

= La editorial o el comité de seleccién debe incluir las razones para
la aceptacion, revisién o rechazo del manuscrito, asi como los
dictdmenes emitidos por los expertos externos.

= Periodicidad de las revistas y regularidad y homogeneidad de la
linea editorial en caso de editoriales de libros. Que conste clara-
mente la entidad editora.

= Anonimato en la revisién de los manuscritos.

= Cantidad de citas que recibe el articulo por parte de otros usuarios,
este se denomina factor de impacto. Se usa cominmente para
determinar la visibilidad de un autor, de una disciplina o de una
revista.
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RESULTADOS

Analisis de la variabilidad, fiabilidad y
validez de los articulos

Para determinar la variabilidad, de los articulos de
estructura de capital, mediante la utilizacion de
indicadores, se obtuvo los siguientes valores:

Figura 4. Numero de documentos publicados por afo

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por: Gabriela Gonzalez.



A base del anélisis bibliométrico sobre la produccion cientifica en
las revistas méas relevantes presentes en la base de datos Scopus, sobre
Capital Estructure durante el periodo 2013-2018, se determiné que el
numero de articulos publicados sobre la temética propuesta muestran
una curva irregular; la produccién del 2013 al 2014 se incrementa con-
siderablemente a pesar que al afio 2015 decae, sin embargo, del 2016
al ano 2018 muestra un leve progreso de la actividad cientifica, el total
de temas del periodo mencionado es de 1429 publicaciones.

Figura 5. Tasa de colaboracién neta

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por: Gabriela Gonzalez.

En la Figura 5, se puede observar la tasa de colaboracion neta, la
cual, se estructura de los trabajos realizados de forma colaborativa y de
forma individual. Se encontré que el 78% de investigaciones son realiza-
das de forma colaborativa y el 22%, de forma individual.
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Contextualizacién de las principales teorias de la
estructura del capital

El estdio tedrico y experimental sobre la estructura de capital, ha tenido
un significante progreso a partir de los afios 50 hasta mediados de los
afos 70; se direccioné hacia la modernizacién, siendo el punto central
de analisis, el comportamiento de la cartera, con el aporte de inves-
tigadores como Markowitz (1952), y la teoria financiera Modigliani &
Miller (1958), base que dio inicio al estudio de la estructura de capital.

Teoria de jerarquia de preferencias Pecking Order

Myers (1984), expone que las organizaciones eligen financiarse con ca-
pital propio mediante la reinversiéon de las utilidades para beneficiar-
se de las circunstancias favorables de inversién que se presentan en el
mercado.

Esta teoria surge para responder la incégnita del porqué grandes
y sofisticadas empresas con una rentabilidad muy alta poseen bajos ni-
veles de endeudamiento. Esta teoria se basa en la suposicién de que
existe informacién asimétrica entre la gerencia de la empresa y los inver-
sionistas (Orozco & Quijano, 2014).

La teoria de jerarquia Pecking Order, actualmente se caracteri-
za por poseer una mayor aceptacion entre las empresas, muchas de
ellas, a criterio de Moreira & Rodriguez (2006), estan fundamentadas
en la carencia de una estructura éptima de capital, por lo que trabajan
para fomentar sus nuevos proyectos con recursos propios para prevenir
circunstancias desfavorables en el mercado como consecuencia de la
poca o mala informacién que no brinda confiabilidad para la ejecucion
de las inversiones. Zambrano & Acufia (2013) fundamentan que Pecking
Order, en la actualidad, tiene gran importancia para las empresas por
el propésito de financiar sus nuevas inversiones con recursos propios.

Mejia (2013) alega que existen tres fuentes de financiamiento op-
cionales a ser utilizadas, la principal son las utilidades retenidas como
recursos propios; en caso de no ser suficientes, las empresas acuden al
financiamiento exterior mediante deuda financiera considerando siem-



pre el menor costo. Cuando este recurso es limitado o se agota, como
segunda alternativa es la emisién de bonos y, como tercer recurso ex-
tremo, la emisién de acciones.

Bajo esta argumentacién, se puede entender que la teoria de je-
rarquia de preferencias no brinda una combinacién adecuada que equi-
libre los beneficios y desventajas de la deuda, mas bien constituye la
planificacion de estrategias por parte de los gerentes o administradores
de la organizacion para acrecentar sus inversiones, manejando una je-
rarquia de particularidades en cuanto a la utilizacion de las fuentes de
financiacion.

Teoria del Optimo financiero Trade Off

Fernandez (2017) afirma que esta teoria, denominada teoria estatica fue
propuesta por Kraus & Litzenberger (1973), bajo la hipdtesis del equili-
brio entre los costos de quiebra y las ventajas que generan beneficio de
ahorro de impuestos por la deuda.

Esta conjetura tedrica se simplifica en el hecho de la presencia
de la combinacién adecuada entre la deuda y el capital, agregando
valor econdémico a la organizacion y se obtiene luego que los beneficios
y costes procedentes de la deuda se nivelen (Shyam y Myers, 1994).
Sin embargo, Coronel (2015) respalda el criterio de Kim (1978), quien
contrapone argumentando que un elevado nivel de deuda en la organi-
zacién podria ocasionar un amenazador riesgo de impago por parte de
la empresa, lo que constituye una amenaza tanto interna como externa.
Al decir interna, se refiere a las dificultades para mitigar el problema
y externa, por el hecho del deterioro de la imagen de la organizacién
frente a las competencias.

Revelo, Rodriguez & Mantilla (2017) mencionan que la Teoria del
Trade Off favorece para que los administradores de las organizaciones
busquen la estructura financiera 6ptima y mantengan como objetivo
un nivel de apalancamiento limitado, para suplir las ventajas fiscales y
la posibilidad de quiebra cuando este coeficiente se incremente. A su
vez Escobedo (2016) asegura que un método para mejorar la estructu-
ra financiera es disminuir el costo de las fuentes que intervienen en el
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financiamiento de los activos de la empresa. Contreras & Diaz (2015)
sefialan como ejemplo para mejorar la estructura 6ptima, descontar los
flujos de caja esperados al costo promedio ponderado de financiamien-
to; es decir, entre menos costosos sean los recursos financiados, el valor
de la organizacion serd mayor. Bajo este criterio, rubros como costos,
minimizan las ventajas a elementos como la deducibilidad fiscal de las
cuentas de gastos de deuda, beneficiando a la obtencién de indices
6ptimos de endeudamiento.

Retomando la perspectiva de beneficios de la teoria de Trade
off, Hackbarth, Hennessy y Leland (2011) argumentan que la estructura
de la deuda éptima para las organizaciones débiles implica financia-
miento directo con entidades bancarias, mientras que las empresas que
se encuentran en un nivel 6ptimo tienen la opcién de utilizar la deuda
financiera y de mercado.

(;Seré acaso que los factores econdmicos, poh’ticos, entre otros,
influyen directamente en las actividades empresariales?, sin duda al-
guna si; estas variables inciden en el movimiento econémico de las or-
ganizaciones, en la cantidad de adquisicion de bienes o servicios que
generan las utilidades a las empresas.

Teoria de la seinalizacion Signaling

Vargas (2014) resume la teoria de la sefalizaciéon desde la estructura de
capital fundamentada en las complicaciones de informacién asimétrica
entre gestores e inversores propuesta por Ross (1977); ademas expresa
que Signaling fue estudiada desde otras perspectivas como, por ejem-
plo, mercados de productos analizada por Akerlof (1970) del mercado
laboral, propuesta por Arrow (1971) y Spence (1973).

Enfocando la teoria de la sefalizacion desde la estructura de
capital es examinada desde las complicaciones que se presentan entre
administradores o representantes de una organizacion y los inversionis-
tas, de acuerdo al manejo de los directivos en relacién a la informacion
interna, que puede ser transferida en cualquier momento a los inver-
sionistas externos, dando lugar a la interferencia en que los precios de



las acciones se eleven; sin embargo, la informacién no siempre es con-
fiable y cierta como para asumir una accion, en este caso, de inversién.

En relacién a Signaling, la emisiéon de deuda actia como una
sefal efectiva que incide en el valor de la organizacién; mientras que, la
emisién de acciones es contraproducente e indica una sobrevaloracién
de la estructura empresarial. (Fernédndez, 2017).

Vargas (2014) aporta a esta problemaética, bajo el criterio de Ross (1977),
indicando que se puede dar solucién mediante la adopcién de una po-
litica financiera a base de indicaciones mediante sefiales entendibles
para los accionistas, la que sirve para la toma de decisiones; por otra
parte, sugieren que esta medida posee cierta restriccion como, por
ejemplo, un coste sumamente elevado.

Dittmar (2001) contrapone el criterio antes mencionado aduciendo que
las sefiales del coste cero y sefiales costosas no son adecuadas para
que los administradores comuniquen a los inversionistas que existen
excelentes expectaciones en relaciéon al desempefio de la organizacién,
ya que esta actitud puede ser utilizada por cualquier empresa; sin em-
bargo, si se considerara el aumento del apalancamiento financiero, mar-
caria la diferencia, ya que toda organizacién no se encuentra en posibi-
lidad de llevar a cabo un anuncio de tal magnitud.

Cabrera & Rico (2015), al igual que Escobedo (2013) y Veronesi
(2000), opinan que bajo esta estrategia de sefalizacion optada por los
gerentes las empresas deben incrementar su endeudamiento, a diferen-
cia de aquellas organizaciones cuyo riesgo, a causa de esta sefializacion,
les llevaria a ubicarse en una posicién de sobre valoracion y cargas como
adicién de préstamos se convierten en un riesgo, que podria llevarles a
la quiebra.
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La estructura de capital desde
el analisis Bibliométrico

En la actualidad, la estructura del capital ha sido de gran utilidad para
la evaluacion de las empresas en dimensiones como: procesos de incor-
poracion, negociacion, inversion, entre otros. En este contexto, estas
operaciones se convierten en estrategias competitivas que son utiliza-
das por las empresas para enfrentar al mercado cambiante, por ello,
surge la necesidad de determinar el valor real de una empresa.

La revisidon de literatura sobre Anélisis Bibliométrico de la Estruc-
tura del Capital, permite conocer las investigaciones efectuadas por au-
tores. A continuacién, citaremos las siguientes:

Bernal (2013) llevé a cabo un estudio bibliométrico en Scopus
Preview sobre finanzas durante el periodo 2004-2013. El objetivo ge-
neral de este trabajo de investigacién fue disefar una red de autores y
coautores de articulos cientificos en finanzas de 2004 a 2011 de Scopus
Preview. Los tipos de documentos fueron 4931 articulos y 769 revi-
siones; los titulos de la fuente méas representativos: European Journal
of Operational Research; Quantitative Finance; Journal of Banking and
Finance; Management Science; Construction Management and Econo-
mics; Journal of Financial Economics; Economics of Education Review;
Journal of the Operational Research; Society; Operations Research y
Strategic Management Journal.

A pesar de la importancia del estudio de la estructura del capital,
los resultados obtenidos durante siete afios de referencia representan
poca informacién. A continuacion, se observan en la siguiente figura:



Figura 6. Estudio bibliométrico: Area Finanzas y Ciencias Sociales

Fuente: Un estudio bibliométrico en Scopus sobre finanzas (Bernal, 2013).

Elaborado por: Gabriela Gonzalez.

Se llegd a concluir que el anélisis bibliométrico efectuado por
Bernal (2013), permitié identificar que de 2004 a 2011 en la base de
datos Scopus Preview se contaba con 5786 documentos con el tema
de finanzas, de los cuales, el 86.51% fueron articulos cientificos y que el
92.42% son escritos en el idioma inglés; los paises que publicaron mas
fueron Estados Unidos de América y Reino Unido.

Existen otros estudios relacionados a la estructura financiera
como Importancia de la investigacién cientifica en ciencias financieras
y contables, efectuado por Correa (2013), cuyo objetivo fue analizar la
actividad dentro del ambito de la economia financiera; para ello, se
utilizaron las palabras clave como estructura de capital, mercados finan-
cieros, ademas del registro del volumen de informacion.

Otro tema fue el desarrollado por Nobre & Rueda (2016) que
llevaron a cabo un estudio denominado Estructura del capital: Rele-
vamiento de la literatura y desarrollo reciente en el area. Para la inves-
tigacién de este tema recopilaron la informacién a nivel mundial y por
paises, a fin de determinar el aporte desde el ambito de la adminis-
tracién, economia y ciencias sociales.
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DISCUSION

Organizacioén y estructuracion de los datos

Se presenta la informacién del analisis Bibliométrico a base de los re-
sultados cuantitativos adquiridos con la informaciéon de Scopus y los
resultados cualitativos a través de programa ATLAS.ti. V8.

Analisis cuantitativo

Se evidenciaron 1.429 documentos relacionados a capital estructure
segun Subject area: Economics, econometrics and Finance y Business,
Management and Accounting, durante el periodo 2013 - 2018.

Figura 7.Documentos por area tematica

Fuente: Scopus (www.scopus.com)

Elaborado por: Gabriela Gonzélez.


http://www.scopus.com

Economics Econometrics and Finance registra un total de 687 publica-
ciones que representan el 48%; Business, Management and Accounting
posee el 34,40% que equivale a 491 publicaciones; entre estas dos areas
se concentra el mayor nimero de literaturas con un total del 82,4%. En
menores cantidades se observa en las dreas de Social Sciences con 64
documentos que equivale 4,5% y Decision Sciences tiene 44 titulos con
el 3.10%,; otras areas como Mathematics, Engineering, Environmental,
entre otras, representan el 10%, similar a 143 publicaciones.

Figura 8. Bibliométricas relacionadas a estructura de capital por tipo

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por: Gabriela Gonzélez.
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Las bibliométricas, en relacion a la informacién correspondiente al
tipo de documentos investigados, se conocié que, de las 1.429 fuentes
bibliograficas, 1.237 son articulos que se caracterizan por ser investi-
gaciones publicadas en revistas especializadas como aquellas que se
menciond anteriormente Redalyc, Scielo; publicaciones en prensa se
encontraron 53 temas, libros 10, capitulos en libros 33, documentos de
sesion 47 y en menor numero otras revisiones.

Figura 9. Documentos segun autor

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por: Gabriela Gonzalez.

Como se aprecia en la figura 9, existen autores como Haron, Yang,
J., Yang, Z., Chipeta, Serrasqueiro, Nishihara, Dang, entre otros, que
han aportado con varios documentos de investigacién. A continuacién,
se presenta los autores mas citados durante el desarrollo de esta inves-
tigacion.



Figura 10. Nimero de citas por autor

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por: Gabriela Gonzalez.

Los documentos de los autores que mayor fuente de consulta
registran son: Graham 261 visitas, Yang, J. posee 159 consultas, Leary
M.T., Roberts M.R. un total de 78 concurrencias, Heider F,, Ljungqvist
A., 50 registros de entradas, Haron R. registré 36 visitas, entre otros
autores lo que evidencia un total de 5.248 citas desde el afio 2013 al
2018. Este valor es minimo en relacién al lapso de tiempo de cinco
anos.

0G0 3P 21qn}d0/ | 19¢-1€9C ‘NSSI /9 'ON /40pENd3 -BOUSNY
Kenzy |op pepisiaaiun | op e}siAey ‘felesaidwg ojusiwesusad - NIAvMY van

oL ==



Cuenca- Ecuador/ No. 6/ ISSN: 2631-2611/octubre de 2020

UDA AKADEM - Pensamiento Empresarial. Revista de la Universidad del Azuay

102 mm

Figura 11. Documentos por pais

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por: Gabriela Gonzalez.

Se determind que el pais con mayor nimero de publicaciones
es Estados Unidos con 368, United Kingdom 144 documentos, Chi-
na 118, India 83, Malasia 76, Australia 74, Germany 67, Spain 62,
Canada 55 e Italia con 48 publicaciones relacionadas a la estructura
de capital.



Analisis cualitativo

1. Importacién de documentos.

2. Los documentos se cargan en ATLAS.ti. (Carga exitosa) Anexo 2
3. Introduccién de documentos para procesamiento. Anexo 3

4. Citas y codigos documentos. Anexo 4

5. Se establece el tipo de relaciéon (link) que se crea correcto, a
base de las ideas obtenidas y su relacion. Anexo 8

Se empieza a citar y agregar cédigos, para esto, se buscan ideas
principales sobre el tema investigado; se debe cuidar su similitud para
que la red final del analisis permita generar conexiones sin dejar codi-
gos sueltos. Para representar cada idea se selecciona el contexto, se
genera como cita y, posteriormente, se le asigna un cédigo como causa
o consecuencia de la idea. Ver anexo 4. Una vez generado las ideas
principales con sus respectivos codigos, Anexo 7, se exporta la tabla a
Excel y se obtiene los siguientes resultados.
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Tabla 2. Codigos generados a partir de las ideas principales

Cddigos

América Latina

Anélisis en empresas del sector industrial
Cambio de moneda

Crisis debido a la devaluacion
Decisiones financieras

Nivel de apalancamiento

Paises desarrollados

Variables que afectan se modifican

Fuente: Scopus (www.scopus.com)

Elaborado por: Gabriela Gonzalez.

Se establece el tipo de relacion (link) que se crea correcto, a
base de las ideas obtenidas y su relacién, la cual, significa la correla-
cién de cédigos dependiente de la experiencia del usuario; finalmen-
te, se obtiene los resultados del anélisis cualitativo. Abrimos la red
que se generd para editarla si es necesario, como ejemplo se observa
en el Anexo 9.
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Argumentacion critica de los resultados

Sobre el analisis cualitativo se llegd a las siguientes
conclusiones:

Figura 12. Anélisis cualitativo

Fuente: Scopus (www.scopus.com)
Elaborado por: Gabriela Gonzélez.
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En la unidad heuristica estructura de capital, encontramos cier-
tos factores comunes dentro de las investigaciones que se orientan
sobre la toma de decisiones financieras y sobre el nivel de endeuda-
miento o apalancamiento. Las decisiones financieras estan asociadas
con el territorio, es decir, en América Latina se tienen unos resultados
y, en cambio, en otros paises los resultados son diferentes; a su vez,
estas decisiones financieras son causa del nivel de endeudamiento o
apalancamiento.

También tenemos que la crisis de la estructura de capital se
relaciona con la devaluacién, la cual, es una causa del cambio de
moneda extranjera. Como factores aislados hemos encontrado que,
para el andlisis de la estructura de capital, se lleva a cabo mas co-
muUnmente en empresas industriales y que las variables que afectan
a la estructura de capital, varian con el pasar de los afnos. Luego del
resultado cuantitativo se ha llevado a cabo la generacién de una tabla
de relacion entre los codigos mencionados y los documentos fuente,
para poder visualizar el nimero de veces que aparece un cédigo en
las citaciones de los documentos. En este anélisis se puede observar
que el nimero de veces que aparece un cédigo, concuerda con el
andlisis cualitativo que se hizo mediante la red generada sobre las
citaciones y cédigos de los documentos. Ver anexo 10.



Tabla 3. Relacién entre cédigos y documentos: Factor de impacto

D 1: Hernndez-Carmen-
G_Microeconomic-
determinants-of-access-to-

D 2: Salgado-RJS_The-impact-
of-metals-prices-on-the-capital-

D 3: Seplveda-FA_Influencia-de-
los-inversionistas-

external-financing-of-the- structure-of-mining-and- institucionales-en-las- Total
Codigos capital-structure-of- metallurgic-firms-in-Latin- decisiones-de-es tructura-de- por
industrial-companies— America-20042014--Impacto-de- | capital-de-la-empresa-Evidencia- codigo
Determinantes- los-precios-de-los-metales-en-la- para-un-mercado-
microeconmicos-del-acceso- estructura-d emergenteOpen-Access_2015
al-financiami
América Latina 0 2 2 4
Andlisis en empresas del
. . 6 3 0 9
sector indus trial
Cambio de moneda 3 0 0 3
Crisis debido ala
. 1 0 0 1
devaluacion
Decisiones financieras 0 ! ! 2
Nivel de apalancamiento 4 3 3 10
Paises desarrollados ! ! 0 2
Variables que afectan se
. 1 0 1 2
modifican
Total por documento 16 10 7 33

Fuente: Scopus (www.scopus.com)

Elaborado por: Gabriela Gonzalez.
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Se obtuvo una total de 33 cédigos y documentos, con mayor
numero el indice de impacto se encuentra en documentos de Nivel de
apalancamiento (10 cédigos) Anélisis en empresas del sector industrial
(9 cédigos), América latina (4 codigos) y Cambio de moneda (3 cédigos).

Se concluye que, el aporte a la ciencia y a la comunidad académi-
ca es, sin duda, el pardmetro més importante sobre la productividad de
los articulos e investigaciones cientificas, ya que plantean un marco de
referencia o punto de partida para nuevas investigaciones, es por esto
que se evita tener redundancia, es decir varias investigaciones sobre el
mismo tema; y, por ultimo, ayuda a los investigadores a retomar estos
articulos y basdndose en sus conclusiones, realizar un estudio més com-
plejo.

Para el estudio bibliométrico algo importante es saber qué fuen-
te resulta mejor para la consulta de informacién, ya que con esto reduci-
mos la probabilidad de encontrar informacién errénea; esto se lo realiza
en base a los indicadores de impacto, que en este caso resultd ser en
mayor porcentaje el de Scopus.

Una vez que se tiene una plataforma web para la busqueda de
datos, es necesario saber de una manera muy especifica qué es lo que
se va a buscar; para esto hacemos uso de los descriptores que se relacio-
nan directamente con los articulos o revistas, pero, no con su contenido
en si, sino con sus filtros, es decir: titulo, etiquetas (tags), abstract, tema
de drea, etc.; de esta manera, la busqueda de informacion se la hace de
manera ordenada, obteniendo resultados precisos del tema consultado,
en este caso se usé como titulo: capital structure, y como &rea de estu-
dio: Economics, econometrics and Finance, Business, Management and
Accounting, Social Sciences y Decision Sciences.

Finalmente, el conocimiento tedrico — cientifico sobre la estruc-
tura de capital facilité la comprension sobre las ventajas y desventajas
que puede causar sobre la situacion de cada empresa, dejando evi-
dente que cada organizacion selecciona su propia estructura de capital
seglin sus conveniencias y a base de los factores internos y externos
que condicionan las decisiones de administradores y accionistas.
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ANEXOS

Anexo 1. Nuevo proyecto ATLAS.ti con datos extraidos de Scopus

Anexo 2. Carga de documentos en ATLAS.ti
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Anexo 3. Importacién de documentos para procesamiento
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Anexo 4. Citas y cédigos documento 1
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Anexo 5. Citas y cédigos documento 2
Anexo 6. Citas y cédigos documento 3
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Anexo 7. Generacion ideas principales y cédigos
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Anexo 8. Establecimiento de tipo de relacién en base a ideas
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Anexo 9. Generacién de red

Anexo 10. Citaciones y cédigos de documentos
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CAPM, Dominancias

Estocasticas & Diversificacion
CAMP, Stochastic Dominance & Diversification
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Resumen

_
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El articulo expone de forma aplicativa a la teoria de diversificacion
del portafolio, cuyos cimientos se trasladan a Markowitz (1952).
Acorde a esto, inicialmente se expusieron a grandes rasgos las ba-
ses de Capital Asset Pricing Model (CAPM), asi como de la diversifi-
cacién. Ademads, se explican ideas como las de dominancia estocas-
tica, de primer orden; y, dominancia estocastica, de segundo orden,
que plantean una forma alternativa y previa de evaluacién de las
opciones de inversion. Se utilizan cuatro acciones en el presen-
te estudio, las cuales, pertenecen a: Banco de Chile (BCH), Banco
Santander (BSANTANDER), Parque Arauco (PARAUCO) y Falabella
(FALABELLA); estas acciones pertenecen a la Bolsa de Comercio de
Santiago, Chile. Los resultados, respecto a CAPM, muestran que
la mayoria se comporta en forma similar a como lo hace el merca-
do; es decir, tienen un beta cercana a 1. El andlisis de Dominancias
no permitié establecer Dominancia Estocéstica de Primer Orden,
no obstante, si Dominancia Estocastica de Segundo Orden; FALA-
BELLA domina estocasticamente en segundo a tanto a PARAUCO
como BSANTANDER. Finalmente, se encontré un portafolio 6ptimo
compuesto por las cuatro acciones; a pesar de que se permiten
ventas cortas, la composicion del portafolio dptimo no muestra ac-
ciones con proporciones negativas. Esta técnica serviria muy bien
para valoracién de diferentes proyectos, reemplazando los rendi-
mientos de las acciones por los de los proyectos.
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ABSTRACT

of portfolio diversification, the foundations of which were trans-

ferred to Markowitz in 1952. According to this, initially they were
exposed to great features the CAPM (Capital Asset Pricing Model) and
diversification foundations. In addition, ideas such as the first-order sto-
chastic dominance and the second-order stochastic dominance were
explained, as one previous and alternative way of evaluating investment
options. Four actions were used in this study, they all belong to: Banco de
Chile (BCH), Banco Santander (BSANTANDER), Parque Arauco (PARAU-
CO) and Falabella (FALABELLA); These shares belong to the Santiago
Stock Exchange, Chile. The results, with respect to CAPM, showed that
the majority behave similarly to how does the market; that is to say, they
have a beta around 1. Dominance analysis does not allow you to esta-
blish the First-Order Stochastic Dominance, however yes second-Order
Stochastic Dominance; FALABELLA dominates stochastically in second
order, to both PARAUCO and BSANTANDER. Finally, an optimal port-
folio was found, consisting of the four stocks; Although short sales are
allowed, the optimal portfolio composition does not show stocks with
negative proportions. This technique would be very useful for evalua-
ting different projects, replacing the returns of the shares for those of
the projects.

T he article introduces the reader in applicative way to the theory

CAPM, Diversification, Finance, M




1. INTRODUCCION

es la diversificacion del portafolio, lo que en la jerga popular

se traduciria en 'no colocar todos los huevos en la misma ces-
ta’. Lo anterior cobra importancia al considerar los eventos acontecidos
durante la Gltima década, a saber: la recesién econémica que involucré
a USA y gran parte de Europa, consecuencia del no pago de créditos
hipotecarios subprime’, en un entorno global cada vez més interrelacio-
nado.

D entro de las finanzas, uno de los ejes centrales en su campo

Sin embargo, el tema de la diversificaciéon no es algo nuevo; sus
fundamentos pueden remontarse al trabajo de Harry Markowitz (1952),
quien introdujo el concepto y modelo media varianza como criterio para
la seleccion de las alternativas de inversion. Posteriores aportes com
los de Sharpe (1964), Litner (1965) & Mossin (1966) contribuirian a lo
hoy se conoce como Capital Asset Pricing Model (CAPM). Este m
facilita la prediccion de retornos de un activo dentro de la econ
considerar su interaccién. El modelo CAPM goza de populari
do a su simpleza de factores (solo uno) fundamento teérico r 0.
obstante, aquella sencillez también le ha conllevado criticas como las
Roll (1977) o el surgimiento de modelos mé&s amplios como los de Fa
& French (1993, 2015). A pesar de ello, el modelo sigue mantenie
su vigencia?.

Lo anterior se refiere al contexto de un solo activo; es decir, C
admite determinar su retorno esperado. Junto con ello, adema
fundamentos de Markowitz, en conjunto con trabajos de Tobin (
permiten establecer la combinacién adecuada de diferentes actiy,
den paso a un portafolio éptimamente diversificado. En otras
el portafolio que entrega la mayor rentabilidad con el mini
posible. Entiéndase riesgo como la desviacién estandar del r
del respectivo activo o io’

1 Originada en U

u vez, también como
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senta una herramienta adicional para la seleccion de alternativas de in-
version: los criterios de Dominancias Estocasticas de Primer Orden y
Segundo Orden, que facilitan determinar cual de las opciones entrega
una rentabilidad mayor o posee mayor probabilidad de obtener retor-
nos mas altos. Hay que mencionar que las comparaciones se las realiza
por pares.

Si bien, la parte matematica y tedrica en el presente trabajo se de-
sarrolla de forma parcial y limitada, el aporte del articulo, mas que con-
ceptual, es practico. Para su desarrollo se valié del mercado accionario
chileno. Especiﬁcamente, se utilizaron las acciones de cuatro empresas
que tranzan en la Bolsa de Valores de Santiago. Estas acciones son las
de: Banco de Chile (BCH), Banco Santander (BSANTANDER), Falabella
(FALABELLA) y Parque Arauco (P. ARAUCO). Las primeras pertenecen al
sector financiero, mientras que, las segundas al sector retail*.

4 Retail hace referencia a la provisién de bienes o servicios uniformes de

forma masificada, es decir, ventas al por menor.



1. Metodologia y metodos

2.1. Retornos Esperados

Los estudios sobre el modelo de mercado, derivado de los trabajos de
Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966), especifica un solo fac-
tor, lo que explicaria los retornos de un activo particular. Este modelo
establece que el premio por riesgo de un activo es igual a su beta (B),
multiplicado por el premio por riesgo del portafolio de mercado. El B
mide el grado de co-movimiento entre el retorno del activo y el retorno
de portafolio de mercado (Danthine & Donaldson, 2015). Ademas, el
modelo también puede considerar una tasa libre de riesgo que, por
ejemplo, para el caso chileno corresponderia a un Bono BCU a diez
anos. La relacién de equilibrio de CAPM se expresa en la ecuacion (1).

E(r)=rf+BIE(r,,)-rf] (1)

Donde:
E(r,): Retorno del activo I.
rf:Retorno o tasa libre de riesgo.

E(r, ): Retorno del Mercado.

El beta del activo puede ser expresado con base a la ecuacién
(2). Mide el grado de riesgo del activo con respecto al rendimiento del
mercado.
Cov(r,r,)

Var(r,)
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La estimacion del beta de los distintos activos puede ser realizada a
través de OLSS5. OLS requiere de ciertos supuestos (Wooldridge, 2010),
que permiten una bondad de ajuste adecuada; estos supuestos son:

Linealidad de los parametros. Las variables
explicativas y el error estan relacionados con la
variable explicada de forma lineal.

Muestreo Aleatorio. Se posee una muestra aleatoria
cuyo tamano es n, que se supone sigue el modelo
poblacional.

Variacion Muestral de la Variable Explicativa. No
todos los valores de la variable explicativa tienen el
mismo valor.

Media Condicional Cero. Para todo valor de la variable
explicativa, el valor esperado del error es cero.

Homocedasticidad. El error tiene la misma varianza
para cualquier valor de la variable explicativa.

Sin embargo, para el caso de series de tiempo se requiere también
que la serie sea estacionaria en su forma débil. Esto se expresa matemati-

camente en las ecuaciones (3), (4) y (5).

E(y,) =u 3)
Ely-py=y, (4)
E(y -1y, -1)=Yy, (5)

Las estimaciones a través de OLS de los coeficientes de los respectivos
activos, para nuestro caso acciones, se la realiza mediante la ecuacion (6).

5 Ordinary Least Squares.



E(r,)-rf=a+B(E(r, )-rf)+e (6)

Por lo tanto, el retorno esperado seria:

E(r)—rf=&+BEMm) —rf) 7)

La estimacion a través de la ecuacién 6 es conocida como esti-
macién en excesos de retorno. No obstante, es bastante usual que se
prescinda de la tasa libre de riesgo y, por lo tanto, el OLS estime directa-
mente el retorno esperado del activo I acorde al retorno observado del
mercado. Asi, en el presente estudio se prescinde de rf. Cabe men-
cionar que las estimaciones con y sin ¥ f son practicamente iguales. Hay
que mencionar que existen algunas suposiciones tras OLS (Danthine &
Donaldson, 2015), aunque, el presente trabajo no tiene como finalidad
exponerlas ni comprobarlas.

Dentro de la teoria, una vez aplicado OLS, se esperaria un alfa
igual a cero, ya que de esta manera el B seria el Unico factor que expli-
caria los retornos del activo I. No obstante, hay estudios que muestran
lo contrario, el alfa resulta ser distinto de cero. Para una profundizacién
en el tema remitase a Jensen (1967) quien abord6 el tema.

2.2. Dominancias Estocasticas

Una alternativa para la selecciéon de opciones de inversién, estd dada
por la evaluacién por pares acorde a Dominancias Estocasticas de Primer
Orden y Segundo Orden, respectivamente. Los criterios de dominancia
estocasticas resultan Utiles ya que estos circunscriben situaciones,
en las cuales, las clasificaciones entre los prospectos riesgosos son
libres de preferencia o pueden definirse independientemente de las
compensaciones especificas implicitas en la forma funcional de la
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utilidad de un agente®. Asi, a continuacién se enunciaran definiciones
Gtiles, cuyas demostraciones pueden ser encontradas en Danthine &
Donaldson (2015):

Definicion 1. Permita F,(X) y F,(X), respectivamente, representar las
funciones de distribucién acumulativas de dos variables aleatorias (por
ejemplo, pagos en efectivo), que sin pérdida de generalidad asumen
valores en el intervalo [a,b]. Se dice que F, (X”) domina estocéstica-
mente en primer orden (FSD’) a F, (X) siy solosi F,(X) < F, (X para
todo X€ [a,b].

En la ilustracion 1 se observa graficamente lo que es la dominan-
cia estocastica de primer orden. En un sentido pragmatico se dice que
F ,(X") domina estocésticamente en primer orden a F,(X’), siempre que
F, se encuentre por debajo de F, .

Figura 1. Representacion General de FSD.
Fuente: Danthine & Donaldson (2015).

6 Tipicamente se asumiria que el agente es averso al riesgo por lo que la
funcién de utilidad Von Neuman-Morgernstern resultaria adecuada.
7 Por sus siglas en inglés: First-Order Stochastic Dominance.



Definicion 2. Sean F,(x") y F,(Xx") dos distribuciones de probabilidad
acumulativas para pagos aleatorios en [a,b]. Se dice que F,(X) domina
estocédsticamente en segundo orden (SSD®) a  F,( x") si y solo si para
cualquier x:

jx [Fg(t) — Fa(6)]dt = 0

En otras palabras, la distribucion de probabilidad acumulativa de
F, siempre tiene que ser superior a la distribucion de probabilidad acu-
mulativa de F,; en este caso, la opcién de inversion domina estocasti-
camente en segundo orden la opcién de inversion B.

Si bien, es dificil encontrarse con una FSD de una opcién de in-
versiéon con respecto a otra, para el caso de una SSD no lo es tanto;
esto, debido a que se tiene en cuenta la probabilidad acumulada de los
posibles valores de cada una de las opciones que estan siendo compa-
radas. Contando con las probabilidades acumuladas, la diferencia y, en
especial, la persistencia del signo de dicha diferencia, permitirian esta-
blecer SSD. La condicién es que la diferencia siempre sea positiva, en
cuyo caso, la opcién que estd siendo restada (sustraendo) domina esto-
casticamente en segundo orden (SSD) a la opcién restada (minuendo).

2.3. Diversificacion

En la seccion 2.1 se expuso uno de los resultados derivados de Harry
Markowitz (1952): el célculo de los retornos esperados de un activo cual-
quiera. A continuacion, se expondré la metodologia que permite diver-
sificar el portafolio, de tal manera, que alcance uno éptimo, contando
con N=2 activos.

Si bien, para la diversificaciéon también se cuenta con el modelo
Black-Litterman (1991b, 1991a), se opta por una diversificacién a la Mar-
kowitz. Este autor en su articulo Portfolio Selection, introduce el concep-
to de media varianza como criterio para la seleccién 6ptima de activos

8 Por sus siglas en inglés.
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que componen un portafolio en cuestion, dejando entrever también
una frontera eficiente?. Posteriores trabajos como los de Sharpe (1964)
aportarian con la linea de mercados de capitales (CML' por sus siglas
en inglés); Sharpe, dicho sea de paso, da pie a lo que serfa el B y su
obtencién mediante regresiones. En Lintner (1965) es visible la frontera
eficiente en conjunto con la CLM, incorporando un activo libre de ries-
go. Lo anterior se resume de forma practica en la ilustracion 2.

Figura 2. Frontera Eficiente y Portafolios 6ptimos y de minima varianza.
Fuente: Bodie, Kane, & Marcus (2014).

9 En el presente contexto, una frontera eficiente hace referencia al espacio
del plano cartesiano en donde se localizan todos los portafolios que cumplen
con el criterio de méximo rendimiento con el minimo riesgo posible. Véase
Danthine & Donaldson (2015)

10 Capital Market Line.



Al igual que para la determinacién del retorno esperado, en la
presente seccion prescindimos de un activo libre de riesgo. En general, se
siguen los lineamientos de Danthine & Donaldson (2015). A continuacion,
se expone el desarrollo matematico para la determinacion de un
portafolio de frontera, el portafolio de minima varianza y el portafolio
6ptimo. La simbologia en negrita denota matrices o vectores columna.
Suponga un portafolio cualquiera como , el cual, es caracterizado como
portafolio de frontera W, si y solo si, se resuelve:

J
min Ew" Vw (8)

(A s.t. we=E waﬁ(ﬁ) =E(%,) =E (9)

Ywi1=1 Z w; =1 (10)

El superindice denota una matriz traspuesta, e denota un vector
columna de los retornos esperados para los N activos, 1 representa
un vector columna de unos, finalmente A y y son multiplicadores
lagrangianos. No se observan restricciones de no negatividad; es decir,
son permitidas ventas en corto, que, como se vera mas adelante, es
una caracteristica que facilita encontrar la frontera eficiente de nuestras
acciones.

El problema puede ser resuelto como una funcién de {w Ay},
donde L es el lagrangiano:

1 . . .
L=EwTVw+ AME—wle)+yv(1—w'1) (11)

1" Un portafolio de frontera es aquel que muestra la minima varianza
entre todos los portafolios factibles con el mismo retorno esperado.
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Considerando lo anterior, el éptimo W, A y y debe satisfacer las
ecuaciones (12) a (14), las cuales, son las condiciones de primer orden
necesarias y suficientes.

oL _ Vv X 1=0 12
dw W e-r= (12)
oL _ Fwhe = -
oA - WE=E

L 1 T1=0 14
@ - (14)

A través de las ecuaciones se logra obtener una caracterizacion
intuitiva de las proporciones del portafolio éptimo que posteriormente
se encontrara.

De la ecuacion 12, pr=7\e+ y1 o
Wp=2\ Vie+yV?, & (15)
e’ w,= AleT V'e)+y(eTV-"1) (16)

Ya que e’ W, también se tiene, de la ecuacion (13), que
E(r )= A(eT V'e)+y(eT V1 1)

p

De la ecuacidn 15 se tiene,

1" w =w-T1= A" Ve)+ya"V1)



=1 (Por la ecuacion 13)

1=A(17 Vie)+y@1"Vv1)

Hay que notar que las ecuaciones 17 y 18 son dos ecuaciones es-
calares en las cuales A y y son desconocidos. Resolviendo el sistema de
dos ecuaciones con dos incognitas se obtiene:

(19)

Donde:
A=1T V'e=eTV11
B=e™V1e>0
C=1"V1

D=BC-A?

Si se considera el hecho de que la inversa de una matriz defini-
da positiva es la misma matriz. Se puede demostrar que D, de igual
manera, es estrictamente positiva. Sustituyendo la ecuacion (19) en la
ecuacién (15), resulta:

Vie+——v11 (20)

_1 -1 -1 ! =1
_EIE{F 1) — AV c)]+5[ctv 1]E
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La ecuacioén (20) se puede expresar como:
w,=g+hE

Debido a que las condiciones de primer orden, enunciadas ante-
riormente, son una caracterizacion necesaria y suficiente para que w,
represente un portafolio de frontera con un retorno esperado igual a E,
cualquier portafolio de frontera puede ser representado por la ecuacion
(20). Hay que mencionar que los portafolios eficientes son aquellos
para los cuales su E excede al retorno esperado del portafolio de mini-
mo riesgo.

Danthine & Donaldson (2015), exponen proposiciones que
permiten el establecimiento de la frontera eficiente, portafolios: 6ptimo
y de minima varianza; estas se muestran a continuacion.

Proposicion 1. El conjunto entero de portafolios de frontera puede ser
generado por (las combinaciones derivadas de) g y g+h.

Proposicion 2. El portafolio de frontera puede ser descrito como combi-
naciones afines de cualesquiera dos portafolios (por ejemplo: ) de fron-
tera, no solo por los portafolios de frontera gy g+h

Para cualquier portafolio sobre la frontera,

0?(7,) = [g + REG)] V0 + B ()] @
En donde g y h fueron definidas anteriormente.

— Cr ... M 1
af{rp}=ﬁ(r,[rp)—E) t= (22)



En donde A, Cy D son constantes que se definieron anteriormente.
Ademés, y ya que C>0, D>0, se puede identificar:

a) El retorno esperado del portafolio de minimo riesgo es  A/C;
b) La varianza del portafolio de minimo riesgo est4 dado por 1/C;

c) La ecuacidn 22 es la ecuacién de una parabola con un vértice
(1/C, A/C) en el espacio retorno/varianza y de una hipérbola en el
espacio retorno/desviacion estandar.

En base a lo anterior, se encuentra la frontera eficiente, portafolio
de minimo riesgo y portafolio éptimo o de mercado.

No obstante, la parte anterior requiere contar con V, la cual, de-
nota la matriz de varianza-covarianza. Esta matriz es calculada directa-
mente de los retornos histéricos. Para ello, adoptamos la metodologia
de Benninga (2014), en base a la ecuacién (23).

FTF

En donde F es la matriz de excesos de Retornos'? de los activos
pertenecientes al portafolio inicial y M es el nimero de observaciones
de los retornos.

12 Con respecto a la media.
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2.4. Encontrando dos Portafolios cualesquiera

En las secciones anteriores se enuncié parcialmente la
teoria que respalda la creacion de portafolios sobre

la frontera, asi como la creacién de la

matriz varianza-covarianza.

En la presente seccién se expone la metodologia para la creacién
de dos portafolios cualesquiera, que al combinarlos permita delinear
tanto los portafolios de frontera como la frontera eficiente. Cabe re-
calcar que cada uno de los portafolios (p & g) contiene, dentro de si,
aunque en distintas proporciones, a los activos nombrados inicialmente,
a saber: BCH, BSANTANDER, FALABELLA & PARAUCO.

En linea con Benninga (2014) y Danthine & Donaldson (2015) e
y V representan el vector de retornos y la matriz varianza-covarianza,
respectivamente. Por lo tanto, considere una constante cualquiera, la
cual, se resta de cada uno de los retornos de los activos; es decir, existe

un vector:
E(]"l} =

e—c= I:(r-_;:}—c (24)
E(ry) =c



Permita z ser el vector que resuelve el sistema de ecuaciones
e-c=Vz. La solucién para obtener un portafolio x sobre la frontera es:

z=V"e -c)
x = {x1, ., %5} (26)
Donde:
X = =
! E?r:]_ 'P:E

Es decir, en este caso X, presenta el peso de cada uno de los ac-
tivos dentro de un portafolio especifico, dada una constante; mientras
que X representaria a p y g (es decir, portafolios cualesquiera). Una vez
determinados los pesos de los activos, encontrar el retorno de cada
portafolio se resuelve mediante e’x . Benninga (2014) recomienda que
uno de los portafolios a obtener tenga un ¢=0, esta recomendacién fue
acogida. En otro de los portafolios se utilizé' un ¢=0.07. Para cada uno
de los casos descritos se denominaron a los portafolios encontrados,
respectivamente, py q. Ya con los portafolios anteriores y en base a las
proposiciones 1y 2 expuestas con anterioridad, se justifica la creacion
de los portafolios de la frontera de activos, asi como de la frontera efi-
ciente.

13 La constante a utilizar es arbitraria.

(25)

(27)
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2.5. Combinando Portafolios

Una vez encontrados p y q resulta sencillos combinarlos. La combi-
nacién se la puede llevar a cabo en base a la ecuacion (27) (Danthine &

Donaldson, 2015).

E(r )=aE(r, )+(1-x)E(r, ) (28)

portafolio

Variando & a intervalos lo suficientemente cortos, se pueden obte-
ner literalmente infinitos portafolios. En el presente trabajo inicialmente
se optd por un =7 y variaciones de 0.05. Lo anterior con el propdsito
de obtener los puntos necesarios y suficientes para una delineacion de
frontera adecuada y graficamente aceptable.



3. RESULTADOS

Para el calculo de los distintos topicos se utilizaron las
series histdricas de los precios de cada una de las
acciones correspondientes a los anos 2015, 2016y 2017.

3.1. CAPM

Para la estimacién de retornos esperados de las distintas acciones bajo

el modelo CAPM, se tomé como r, el indice General de Acciones
(IGPA) de la bolsa de Santiago. En lo demas los resultados, se atienen a
lo expuesto en la seccion Metodologia y Marco Tedrico. En la tabla 1 se

presentan los resultados CAPM de cada una de las acciones expuestas.

Tabla 1. Resultados CAPM para las distintas Acciones.

ERROR

ACCION COEFICIENTES ., ESTADISTICOT  INFERIOR 95% SUPERIOR 95%
TIPICO
BCH 0,000 0,000 0,394 -0,001 0,001
Beta 1,017*** 0,050 20,405 0,919 1,114
BSANTANDER 0,000 0,000 0,831 0,000 0,001
Beta 1,080*** 0,046 23,481 0,990 1,171
FALABELLA 0,000 0,000 0,180 -0,001 0,001
Beta 1,008 0,048 20,954 0,914 1,103
PARAUCO 0,000 0,000 0,700 -0,001 0,001
Beta 0,683*** 0,063 10,835 0,559 0,806

Nota: *** ***; denotan, respetivamente, significancia del 10%, 5% y 1%.

Elaboracién: Los autores.
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Se observa que la accién mas sensible al mercado es la de Banco
de Chile (BCH), mientras que, la accién de Parque Arauco (PARAUCO)
es la menos sensible. Hay que resaltar el hecho de que todas las betas
son significativos al 1% y que para todos los casos el R* ajustado fue
superior a 0.8. Cabe mencionar que la significancia es resultado del
p-value o valor-p, a través de la prueba t-student. Lo anterior pone de
manifiesto que ante un movimiento de la economia la mas afectada se-
ria la accion del Banco de Chile; mientras que, la accién de PARAUCO
seria la menos afectada. Sin embargo, hay que decir que la mayor parte
de las acciones tiene un comportamiento similar al mercado; es decir,

se mueve acorde a é|, en una proporcién bastante cercana a uno a uno.

3.2. Dominancias Estocasticas

3.2.1. FSD

En la ilustracién 3 se observan los gréficos de las funciones de dis-
tribucion acumulativas de las distintas acciones. Las comparaciones se
las realizé por pares.

Figura 3. FSD de los Posibles
Pares de Acciones.



Como se mencioné anteriormente, la FSD se presenta siempre
que el gréfico de la funcién de distribucion acumulativa de una accién,
se encuentre por debajo del gréfico de la funcion distribuciéon acumula-
tiva de su respectiva accién par en comparacion. Esta condiciéon no se
presenta en ninguna de los casos. Cabe mencionar, de haberse dado la
mencionada condicién, la acciéon que siempre se encuentra por debajo
seria la seleccionada como opcién de inversién, a costa de la que siem-
pre se encuentra en la parte superior.

La légica tras las afirmaciones anteriores es la siguiente: Ya que la
funcion de distribucion acumulativa de una opcién de inversion siempre
se encuentra por debajo de la respectiva funcién de distribuciéon acu-
mulativa de otra opcion de inversion, dicha opcién de inversién es més
probable que tome valores (retornos) mas altos que la segunda opcion.
De ahi que se preferird siempre invertir en la primera opcién que en la
segunda(Danthine & Donaldson, 2015).

Generalmente, sino imposible, es bastante improbable encontrar
una FSD. Implicaria una situacién bastante parecida a dominancia esta-
do por estado — en donde una opcién es mejor a otra en todos los esta-
dos de la naturaleza-. Sin embargo, las situaciones macro y particulares
de cada una de las acciones parecieran no dar cabida a una FSD en la
vida real.

3.2.2. SSD

Los resultados de las diferencias de las distribuciones de probabilidad
acumulativas se observan en la seccién anexos. Solo en dos casos se
observan la existencia de Dominancia Estocastica de Segundo Orden, a
saber: FALABELLA domina estocésticamente en Segundo Orden tanto
a PARAUCO como a BSANTANDER. Para el resto de casos comparados,
no existe ningun tipo de Dominancias. Lo anterior plantearia la prefe-
rencia de FALABELLA por sobre PARAUCO y/o BSANTANDER. Es decir,
dadas las opciones de inversion FALABELLA y PARAUCO, el inversor
deberia invertir en FALABELLA en lugar de en PARAUCO. De la misma
forma, dadas las opciones de inversién FALABELLA y BSANTANDER, el
inversor deberia invertir en FALABELLA en lugar de en BSANTANDER.
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3.3. Diversificacion

3.3.1. Parametros

Para el caso de la diversificacion a la Markowitz, a

continuacion, se presentan los resultados en base a la
metodologia descrita. En la ecuacion (29) se exponen

las matrices de retornos y varianza-covarianza para las
acciones: BCH, BSANTANDER, FALABELLA

y PARAUCO.

0,00067286

_ |0,00083243 |
0,00059124 |'

0.00070773

0,00015 0,00007

V= 0,00007 0,00014

0,00005  0,00005 0,00014

0,00003  0,00003

0,00005
0,00005

0,00004

Con los datos anteriores es posible encontrar A,B,C y D, visible en
la tabla 2; y, en consecuencia, g & h, véase ecuacién (30).

Tabla 2. Parametros A, B, C & D.

PARAMETRO RESULTADO

A 9.899118
B 0.007289
C 141166.810060
D 5.266222

Elaboracién: Autores.

0,00003
0,00003
0,00004
0,00017

(29)



1.27605 —1496.94810

_|=288827| . | 447633233 | .. .
w= 260172 | *|—3344.63001|E(?) (30)
0.01051 365.25479

La ecuacion 30 resulta fundamental para la creaciéon de la frontera
eficiente debido a que si contamos con un retorno cualquiera E(rp) se
puede obtener la matriz de pesos (W) de cada una de las acciones. Al
contar con E(rp) se puede establecer la varianza y, por ende, la desvia-
cion estandar, de cada uno los portafolios, en base a (22) o (31). Acorde
a la ilustracion 2, el eje de las ordenadas representa a E(rp), mientras
que, el de las abscisas a la desviacién estandar. Por lo tanto, lo mencio-
nado anteriormente permite graficar la frontera eficiente y los portafo-
lios de frontera.

3.3.2. Dos portafolios cualesquiera

Acorde a la seccién 2.3., se crearon dos portafolios, los cuales, pos-
teriormente, se combinaron para crear la frontera eficiente. El primer
portafolio contd con un ¢=0.07, mientras que, el segundo con un ¢=0;
este Ultimo, puede interpretarse como si en efecto no se contara con un
c. El primer portafolio se denominé p, mientras que, el segundo se de-
nomind g. Tanto p como g constan, respectivamente, en las tablas 3 y 4.

Tabla 3. Portafolio p

Descriptiva Pesos de los Activos

c(utilizada) | 0.07 BCH 0.23061431
E(rp) 0.00069838 | BSANTANDER | 0.23788738
Varianza 0.00007059 | FALABELLA 0.26590146
Desviacién | 0.00840166 | PARAUCO 0.26559685

Elaboracién: Los Autores.
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Tabla 4. Portafolio q.

Descriptiva Pesos de los Activos

c(utilizada) 0 BCH 0.1738344
E(rq) 0.00073631 BSANTANDER 0.4076765
Varianza 0.00007438 FALABELLA 0.1390379
Desviacion 0.00862444 PARAUCO 0.2794511

Elaboracién: Los Autores.

Ya con los dos portafolios y en linea con la ecuacién (28) y las sec-
ciones 3.2.y 2.4., es posible obtener portafolios de frontera adicionales.
De lo anterior se obtuvieron 500 portafolios, de estos portafolios se
obtuvieron sus respectivos retornos esperados E(r) y varianzas acordes
a las ecuaciones (28) y (31), respectivamente.

wiVw (31

3.3.3. Portafolios Importantes y CLM

Para el caso del portafolio de mercado se puede considerar que de
acuerdo a Benninga (2014), si para encontrar un determinado portafolio
se utiliza un ¢ = rf, entonces, se ha encontrado el portafolio de mer-
cado. Dado que en el presente trabajo prescindimos de un rf o lo que
es lo mismo rf=0, entonces, el portafolio p representaria también al
portafolio de mercado. Véase tabla 4.

El retorno y varianza del portafolio de minima varianza se obtuvo
mediante A/C y 1/C, respectivamente. En la tabla 5 constan los detalles
del portafolio de minima varianza.



Tabla 5. Portafolio de Minima Varianza

Descriptiva Pesos de los Activos

E(rp) 0.0007 BCH 0.23004752
Varianza 0.00007 BSANTANDER | 0.23958225
Desviacién 0.00840 FALABELLA 0.26463509

PARAUCO 0.26573515

Elaboracion: Los Autores.

Por su parte, la CLM mateméticamente estd dada por E(r)
=rf+B(E,,-¥[); no obstante, se optara por otro enfoque. Considerando
que el ratio de Sharpe* para todos los puntos sobre la CLM, es decir,
para todos los portafolios 6ptimos, debe ser el mismo ratio de Sharpe
que el del portafolio de mercado, es posible plantear la ecuacién (32).

Sharpe(r =Sharpe(r =Sharpe(r,) (32

iCML ) mercado)

En donde iICML representa a un portafolio cualesquiera de la linea
de mercado de capitales. Para el presente caso la ratio de Sharpe del
portafolio de Mercado es 0.085374351.

Por lo tanto, para cualquier iCML su desviacion, estd dada por
la ecuacién (33).

iy E(Ticme)
ML ™ 0085374351

(33)

14 Véase Bodie et al. (2014).
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Ya que se cuenta con hasta 500 retornos, resulta sencillo encontrar
las respectivas desviaciones de cada uno de los portafolios; y, con ello,
se obtienen los puntos necesarios para delinear la CLM. En la ilustracién
2 se presenta la frontera de portafolios, la frontera eficiente, el portafo-
lio de mercado, portafolio de minima varianza y la CML, resultado del
presente trabajo.

Figura 4. Diversificacién a la Markowitz



4. DISCUSION

En la praxis se toma como proxy del portafolio de mercado al indice
general de acciones de la respectiva bolsa que, para el presente caso,
es el IGPA; sin embargo, el indice no es méas que una aproximacion del
verdadero portafolio, por lo que cabria esperar una diferencia entre la
estadistica descriptiva del IGPA y del portafolio de mercado obtenido
por el estudio. Lo anterior, efectivamente, ocurre. Véase tabla 6.

Tabla 6. IGPA VS Portafolio de Mercado.

Descriptiva IGPA Portafolio de Mercado
E(R) 0.00053 0.00074
Varianza 0.00005 0.00007
Desviacion 0.00713 0.00862
Sharpe 0.07376 0.08537

Elaboracién: Los Autores.

La situacion anterior podria diferir, mas aun, si se considera que,
en efecto, las acciones utilizadas en el presente trabajo no representan
el total de la economia chilena. Que se consideren todas las acciones
de la bolsa de Santiago, tampoco remediaria el asunto debido a que es
de suponer que existen sectores o subsectores, econémicos no repre-
sentados por las acciones tranzadas en bolsa.

Esta situacién deja entrever que tampoco la praxis de CAPM en-
tregaria el retorno esperado real de una accién o activo, aunque, en te-
orfa, si que lo hace. No obstante, y a pesar de las anomalias enunciadas,
resulta Util como marco de referencia ante la ausencia de herramientas
con un sustento tedrico fuerte y una forma sucinta mejor. Recuerde, la
ventaja de un modelo no es su representacién exacta de la realidad sino
la factibilidad de comprenderla mejor, con las limitantes del caso.
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Por su lado, las dominancias estocasticas plantean una alternativa
tedrica de seleccion; si bien, en la praxis muy dificilmente se encontrara
una FSD y no resulta facil encontrar una SSD, las nociones tras ellas con-
vienen a la hora de comparar pares de opciones de acciones. Una FSD
o una SSD generaria que el inversor y, con él, el resto del mercado se
avoquen a adquirir la accién mas conveniente.

La diversificacién a la Markowitz, por su parte, permite sopesar
un nimero indefinido de acciones, y determinar el grado de partici-
pacion de cada una de ellas dentro del portafolio del inversor. Ademas,
se permiten ventas en corto, lo cual, facilitaria apalancar una mayor
adquisicién del resto de acciones. A nivel de mercado, una diversifi-
cacion abarcando todas las acciones listadas en una bolsa resulta cuan-
do menos dificultosa, dados los posibles costos de transaccién vy las
pequefas proporciones de cada una de las acciones. En todo caso, lo
mas factible es adquirir un indice de mercado que refleje mas o menos
el desempefio de la respectiva bolsa. Si bien, este no suple al portafolio
tedrico de mercado, pragmaticamente resulta mas conveniente.

El presente articulo aplicé la teoria fundamentada en el trabajo de
Harry Markowitz, asi como de aportes posteriores. A nivel de las accio-
nes presentadas y basadas en el beta obtenido acorde a CAPM, ningu-
na de dichas acciones parece tener una reaccién considerable respecto
al mercado, es mas, para el caso en particular (PARAUCO), su sensibili-
dad respecto a los golpes del mercado, es menor a uno. Por su parte,
se observé que en ningun caso se dio FSD, lo que generalmente ocurre.
Por su parte, si que existié SSD, por parte de FALABELLA con respecto
a PARAUCO y BSANTANDER. Sin embargo, para el resto de casos, no
se presentd SSD. Esta circunstancia limitaria la utilidad de FSD y SSD.

En cuanto a la diversificacién, destaca el hecho de que el IGPA o
cualquier indice general de acciones, no representan al portafolio de
mercado tedrico. Esto se comprobd al comparar las estadisticas des-
criptivas del IGPA con el portafolio de mercado obtenido. Sin embar-
go, hay que mencionar que ni siquiera nuestro portafolio de mercado
representa al verdadero portafolio de mercado teérico, debido a que
en su composicién no se contemplan a todas las acciones de la bolsa,
ni mucho menos a todos los activos de la economia. A pesar de ello,
nuestro portafolio si entregd una mejor rentabilidad y un menor riesgo



que el IGPA. Hay que mencionar que, si bien no hubo restricciones de
no negatividad, en ninguno de los portafolios importantes (de mercado,
minima varianza) se presentaron ventas cortas.

El presente paper, presenté un estudio de aplicativo. Dando a
conocer pros y contras, destacando su aspecto referencial para la toma
de decisiones financieras.
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AnNnexos

Tabla 7. SSD BCH vs PARAUCO

x x x x x
_f foen(®dt f Fgey (©)dt f fparavco()dt f Fparavco(D)dt f [Facr () = Fparavco(®]dt

Clase —o -w -® = —e
-0.06685 0.00134 0.00134 0.00000 0.00000 0.00134 OK
-0.06056 0.00134 0.00267 0.00000 0.00000 0.00267 OK
-0.05426 0.00134 0.00401 0.00000 0.00000 0.00401 OK
-0.04797 0.00134 0.00534 0.00134 0.00134 0.00401 OK
-0.04167 0.00134 0.00668 0.00267 0.00401 0.00267 OK
-0.03538 0.00134 0.00801 0.00401 0.00801 0.00000 OK
-0.02909 0.00134 0.00935 0.01469 0.02270 -0.01335 NO
-0.02279 0.02270 0.03204 0.03338 0.05607 -0.02403 NO
-0.01650 0.07210 0.10414 0.09079 0.14686 -0.04272 NO
-0.01020 0.16422 0.26836 0.17490 0.32176 -0.05340 NO
-0.00391 0.33912 0.60748 0.33645 0.65821 -0.05073 NO
0.00239 0.56075 1.16822 0.59947 1.25768 -0.08945 NO
0.00868 0.77704 1.94526 0.77437 2.03204 -0.08678 NO
0.01497 0.90654 2.85180 0.88518 2.91722 -0.06542 NO
0.02127 0.95728 3.80908 0.93858 3.85581 -0.04673 NO
0.02756 0.97597 4.78505 0.96529 4.82109 -0.03605 NO
0.03386 0.99065 5.77570 0.98665 5.80774 -0.03204 NO
0.04015 0.99599 6.77170 0.99332 6.80107 -0.02937 NO
0.04645 0.99866 7.77036 0.99733 7.79840 -0.02804 NO
0.05274 0.99866 8.76903 0.99733 8.79573 -0.02670 NO
0.05904 0.99866 9.76769 1.00000 9.79573 -0.02804 NO
0.06533 0.99866 10.76636 1.00000 10.79573 -0.02937 NO
0.07162 0.99866 11.76502 1.00000 11.79573 -0.03071 NO
0.07792 0.99866 12.76368 1.00000 12.79573 -0.03204 NO
0.08421 0.99866 13.76235 1.00000 13.79573 -0.03338 NO
0.09051 0.99866 14.76101 1.00000 14.79573 -0.03471 NO
0.09680 0.99866 15.75968 1.00000 15.79573 -0.03605 NO
y mayor... 1.00000 16.75968 1.00000 16.79573 -0.03605 NO
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Tabla 8. SSD BCH vs BSANTANDER

x x x x

Clase J‘,Wfﬂ"‘_”(t)dt JinECH(t)dt J:meSANTANDER(f)dt f_mFBSAN”NDER(t)dt J‘x [Facn(®) = Fysanranpsr(®)]dt
-0.06685 0.00134 0.00134 0.00000 0.00000 0.00134 OK
-0.06056 0.00134 0.00267 0.00134 0.00134 0.00134 OK
-0.05426 0.00134 0.00401 0.00134 0.00267 0.00134 OK
-0.04797 0.00134 0.00534 0.00401 0.00668 -0.00134 NO
-0.04167 0.00134 0.00668 0.00801 0.01469 -0.00801 NO
-0.03538 0.00134 0.00801 0.01335 0.02804 -0.02003 NO
-0.02909 0.00134 0.00935 0.02270 0.05073 -0.04139 NO
-0.02279 0.02270 0.03204 0.05741 0.10814 -0.07610 NO
-0.01650 0.07210 0.10414 0.10280 0.21095 -0.10681 NO
-0.01020 0.16422 0.26836 0.20294 0.41389 -0.14553 NO
-0.00391 0.33912 0.60748 0.35915 0.77303 -0.16555 NO
0.00239 0.56075 1.16822 0.58879 1.36182 -0.19359 NO
0.00868 0.77704 1.94526 0.76636 2.12817 -0.18291 NO
0.01497 0.90654 2.85180 0.86515 2.99332 -0.14152 NO
0.02127 0.95728 3.80908 0.91856 3.91188 -0.10280 NO
0.02756 0.97597 4.78505 0.96395 4.87583 -0.09079 NO
0.03386 0.99065 5.77570 0.98531 5.86115 -0.08545 NO
0.04015 0.99599 6.77170 0.99065 6.85180 -0.08011 NO
0.04645 0.99866 7.77036 0.99599 7.84780 -0.07744 NO
0.05274 0.99866 8.76903 0.99599 8.84379 -0.07477 NO
0.05904 0.99866 9.76769 0.99733 9.84112 -0.07343 NO
0.06533 0.99866 10.76636 0.99733 10.83845 -0.07210 NO
0.07162 0.99866 11.76502 0.99733 11.83578 -0.07076 NO
0.07792 0.99866 12.76368 0.99733 12.83311 -0.06943 NO
0.08421 0.99866 13.76235 0.99866 13.83178 -0.06943 NO
0.09051 0.99866 14.76101 0.99866 14.83044 -0.06943 NO
0.09680 0.99866 15.75968 0.99866 15.82911 -0.06943 NO
y mayor... 1.00000 16.75968 1.00000 16.82911 -0.06943 NO

Tabla 9. SSD BCH vs FALABELLA

X x x x
Clase J’_mf"”(t)dt J_wFECH @)t f_mf”""ﬂ“(t)dt f_lFFALABELM(f)df fim[FBCH () = Frapapeua(O)]dt

-0.06685 0.00134 0.00134 0.00000 0.00000 0.00134 OK
-0.06056 0.00134 0.00267 0.00000 0.00000 0.00267 OK
-0.05426 0.00134 0.00401 0.00000 0.00000 0.00401 OK
-0.04797 0.00134 0.00534 0.00000 0.00000 0.00534 oK
-0.04167 0.00134 0.00668 0.00134 0.00134 0.00534 OK
-0.03538 0.00134 0.00801 0.00267 0.00401 0.00401 OK
-0.02909 0.00134 0.00935 0.00668 0.01068 -0.00134 NO
-0.02279 0.02270 0.03204 0.03071 0.04139 -0.00935 NO
-0.01650 0.07210 0.10414 0.06943 0.11081 -0.00668 NO
-0.01020 0.16422 0.26836 0.13885 0.24967 0.01869 OK
-0.00391 0.33912 0.60748 0.32310 0.57276 0.03471 OK
0.00239 0.56075 1.16822 0.59012 1.16288 0.00534 OK
0.00868 0.77704 1.94526 0.78772 1.95060 -0.00534 NO
0.01497 0.90654 2.85180 0.89453 2.84513 0.00668 OK
0.02127 0.95728 3.80908 0.95060 3.79573 0.01335 OK
0.02756 0.97597 4.78505 0.97864 4.77437 0.01068 OK
0.03386 0.99065 5.77570 0.99065 5.76502 0.01068 OK
0.04015 0.99599 6.77170 0.99466 6.75968 0.01202 OK
0.04645 0.99866 7.77036 1.00000 7.75968 0.01068 OK
0.05274 0.99866 8.76903 1.00000 8.75968 0.00935 OK
0.05904 0.99866 9.76769 1.00000 9.75968 0.00801 OK
0.06533 0.99866 10.76636 1.00000 10.75968 0.00668 OK
0.07162 0.99866 11.76502 1.00000 11.75968 0.00534 OK
0.07792 0.99866 12.76368 1.00000 12.75968 0.00401 OK
0.08421 0.99866 13.76235 1.00000 13.75968 0.00267 OK
0.09051 0.99866 14.76101 1.00000 14.75968 0.00134 OK
0.09680 0.99866 15.75968 1.00000 15.75968 0.00000 OK
y mayor... 1.00000 16.75968 1.00000 16.75968 0.00000 OK




Tabla 10. SSD PARAUCO vs BSANTANDER

X = 73 H g
Clase J‘-mFFARA"m e f—mFFARAUED(t)dt J’,wFBS‘N”"DER(t)dt f_mFESAN“NDER(t)dt f [Fparavco(®) — Fosanranper(tldt
-0.06685 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 OK
-0.06056 0.00000 0.00000 0.00134 0.00134 -0.00134 NO
-0.05426 0.00000 0.00000 0.00134 0.00267 -0.00267 NO
-0.04797 0.00134 0.00134 0.00401 0.00668 -0.00534 NO
-0.04167 0.00267 0.00401 0.00801 0.01469 -0.01068 NO
-0.03538 0.00401 0.00801 0.01335 0.02804 -0.02003 NO
-0.02909 0.01469 0.02270 0.02270 0.05073 -0.02804 NO
-0.02279 0.03338 0.05607 0.05741 0.10814 -0.05207 NO
-0.01650 0.09079 0.14686 0.10280 0.21095 -0.06409 NO
-0.01020 0.17490 0.32176 0.20294 0.41389 -0.09212 NO
-0.00391 0.33645 0.65821 0.35915 0.77303 -0.11482 NO
0.00239 0.59947 1.25768 0.58879 1.36182 -0.10414 NO
0.00868 0.77437 2.03204 0.76636 2.12817 -0.09613 NO
0.01497 0.88518 2.91722 0.86515 2.99332 -0.07610 NO
0.02127 0.93858 3.85581 0.91856 3.91188 -0.05607 NO
0.02756 0.96529 4.82109 0.96395 4.87583 -0.05474 NO
0.03386 0.98665 5.80774 0.98531 5.86115 -0.05340 NO
0.04015 0.99332 6.80107 0.99065 6.85180 -0.05073 NO
0.04645 0.99733 7.79840 0.99599 7.84780 -0.04940 NO
0.05274 0.99733 8.79573 0.99599 8.84379 -0.04806 NO
0.05904 1.00000 9.79573 0.99733 9.84112 -0.04539 NO
0.06533 1.00000 10.79573 0.99733 10.83845 -0.04272 NO
0.07162 1.00000 11.79573 0.99733 11.83578 -0.04005 NO
0.07792 1.00000 12.79573 0.99733 12.83311 -0.03738 NO
0.08421 1.00000 13.79573 0.99866 13.83178 -0.03605 NO
0.09051 1.00000 14.79573 0.99866 14.83044 -0.03471 NO
0.09680 1.00000 15.79573 0.99866 15.82911 -0.03338 NO
y mayor... 1.00000 16.79573 1.00000 16.82911 -0.03338 NO
Tabla 11. SSD PARAUCO vs FALABELLA
x x x x x
Clase J‘ fearavco®)dt LwFpARAUca(t)dt JimFFALAEELM(t)d[ J:wFFALAEELLA(f)dt fiw["‘mmucu(t) — Fenamena(®lde
-0.06685 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 OK
-0.06056 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 oK
-0.05426 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 OK
-0.04797 0.00134 0.00134 0.00000 0.00000 0.00134 OK
-0.04167 0.00267 0.00401 0.00134 0.00134 0.00267 oK
-0.03538 0.00401 0.00801 0.00267 0.00401 0.00401 OK
-0.02909 0.01469 0.02270 0.00668 0.01068 0.01202 oK
-0.02279 0.03338 0.05607 0.03071 0.04139 0.01469 OK
-0.01650 0.09079 0.14686 0.06943 0.11081 0.03605 OK
-0.01020 0.17490 0.32176 0.13885 0.24967 0.07210 oK
-0.00391 0.33645 0.65821 0.32310 0.57276 0.08545 OK
0.00239 0.59947 1.25768 0.59012 1.16288 0.09479 oK
0.00868 0.77437 2.03204 0.78772 1.95060 0.08144 OK
0.01497 0.88518 2.91722 0.89453 2.84513 0.07210 OK
0.02127 0.93858 3.85581 0.95060 3.79573 0.06008 oK
0.02756 0.96529 4.82109 0.97864 4.77437 0.04673 OK
0.03386 0.98665 5.80774 0.99065 5.76502 0.04272 OK
0.04015 0.99332 6.80107 0.99466 6.75968 0.04139 OK
0.04645 0.99733 7.79840 1.00000 7.75968 0.03872 OK
0.05274 0.99733 8.79573 1.00000 8.75968 0.03605 oK
0.05904 1.00000 9.79573 1.00000 9.75968 0.03605 OK
0.06533 1.00000 10.79573 1.00000 10.75968 0.03605 OK
0.07162 1.00000 11.79573 1.00000 11.75968 0.03605 OK
0.07792 1.00000 12.79573 1.00000 12.75968 0.03605 OK
0.08421 1.00000 13.79573 1.00000 13.75968 0.03605 oK
0.09051 1.00000 14.79573 1.00000 14.75968 0.03605 OK
0.09680 1.00000 15.79573 1.00000 15.75968 0.03605 OK
y mayor... 1.00000 16.79573 1.00000 16.75968 0.03605 0K
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Tabla 12. SSD FALEBELLA vs BSANTANDER

x x x x x
f fasanranper(®)dt [ Fpsanranper(t)dt f fravapiia(®)dt f Fravaperia(Ddt f [Fasanranper(t) = Fraiapeia(®)ldt
£ o - o Lt

Clase
-0.06685 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 oK
-0.06056 0.00134 0.00134 0.00000 0.00000 0.00134 OK
-0.05426 0.00134 0.00267 0.00000 0.00000 0.00267 OK
-0.04797 0.00401 0.00668 0.00000 0.00000 0.00668 oK
-0.04167 0.00801 0.01469 0.00134 0.00134 0.01335 OK
-0.03538 0.01335 0.02804 0.00267 0.00401 0.02403 OK
-0.02909 0.02270 0.05073 0.00668 0.01068 0.04005 OK
-0.02279 0.05741 0.10814 0.03071 0.04139 0.06676 oK
-0.01650 0.10280 0.21095 0.06943 0.11081 0.10013 OK
-0.01020 0.20294 0.41389 0.13885 0.24967 0.16422 OK
-0.00391 0.35915 0.77303 0.32310 0.57276 0.20027 OK
0.00239 0.58879 1.36182 0.59012 1.16288 0.19893 OK
0.00868 0.76636 2.12817 0.78772 1.95060 0.17757 OK
0.01497 0.86515 2.99332 0.89453 2.84513 0.14820 OK
0.02127 0.91856 3.91188 0.95060 3.79573 0.11615 OK
0.02756 0.96395 4.87583 0.97864 4.77437 0.10147 OK
0.03386 0.98531 5.86115 0.99065 5.76502 0.09613 OK
0.04015 0.99065 6.85180 0.99466 6.75968 0.09212 OK
0.04645 0.99599 7.84780 1.00000 7.75968 0.08812 oK
0.05274 0.99599 8.84379 1.00000 8.75968 0.08411 OK
0.05904 0.99733 9.84112 1.00000 9.75968 0.08144 OK
0.06533 0.99733 10.83845 1.00000 10.75968 0.07877 oK
0.07162 0.99733 11.83578 1.00000 11.75968 0.07610 OK
0.07792 0.99733 12.83311 1.00000 12.75968 0.07343 OK
0.08421 0.99866 13.83178 1.00000 13.75968 0.07210 OK
0.09051 0.99866 14.83044 1.00000 14.75968 0.07076 oK
0.09680 0.99866 15.82911 1.00000 15.75968 0.06943 oK
y mayor... 1.00000 16.82911 1.00000 16.75968 0.06943 OK
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Resumen
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Debido a la importancia del banano en la economia ecuatoriana, es
imprescindible analizar la demanda del principal mercado de banano
fresco del mundo, Estados Unidos, asi como estimar sus elasticidades,
precio y renta de la demanda; y, analizar la relacién del banano con
otras frutas en este mercado. Para la estimacion, se utilizé el método
de Minimos Cuadrados Ordinarios. Se determiné que, en este mer-
cado con potencial de crecimiento, el banano es un bien inelastico y
normal. El periodo analizado fue de 2001 a 2016.
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Elasticidad renta.
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Abstract

ue to the importance of banana in the Ecuadorian economy,
is essential to analyze the demand of the world’s principal
fresh banana market, United States, as well as estimate its

price and income elasticities, and analyze the relationship of bananas
with other fruits in this market.

The Ordinary Minimum Squares Method was used for the estima-
tion. It was determinated that in this market with potencial growth, ba-
nanas are inelastic, and considered a normal good. The period analyzed
was from 2001 to 2016.

N

Keywords:
Banana, United States, Demand estimation,
Price Elasticity, Income Elasticity




Introduccion

| banano es un alimento con cualidades nutricionales benéfi-

cas para la salud, ya que ayuda a prevenir enfermedades,

es fuente de fibras, vitaminas y minerales y que no contiene
grasa, sodio o colesterol (UNCTAD, 2015) (The Packer, 2016). Segun el
International Institute for Sustainable Development (2014), es la fruta
mas popular del mundo y, a su vez, uno de los alimentos basicos mas
importantes.

Al analizar el mercado del banano en el periodo 2001 — 2016, se
ha visto que a nivel internacional presenta una estructura de oligopolio,
pero que cada vez, permite mayor competencia. Mientras que, dentro
del mercado estadounidense su composicion es diferente, pues, existen
un gran numero de oferentes a nivel retail y se puede considerar una
competencia monopolistica, donde, probablemente, los competidores
estén buscando diferenciar el bien homogéneo del banano por cuali-
dades en el punto de venta, el empaque o la unidad de medida en la
que se vende, etc.

A nivel mundial, el principal pais productor fue India; sin embargo,
la mayoria de su produccion se destiné al consumo interno. Ecuador
fue el cuarto mayor productor en 2013y el principal exportador a nivel
mundial (UNCTAD, 2015).

Estados Unidos fue el principal importador de banano; en 2015,
sus importaciones representaron el 27% de las importaciones del mun-
do (Food and Agriculture Organization, FAO, 2017). Debe considerarse
que existe produccion de esta fruta en el estado de Hawai, no obstante,
esta es muy baja, por lo que en su mayoria el consumo del pais de-
pende de las importaciones; asi, en este periodo, la produccién total
de esta fruta en Estados Unidos representé el 0.0002% de la cantidad
importada por el pais (FAO, 2018).

Conociendo que Ecuador es el principal exportador defBanano, la
fruta mas comercializada a nivel internacional, ademas de que es ung,
de los principales productos de exportacién no petrolera del Ecua
y que a nivel mundial el principal pais importador es Estados Usai
es imprescindible analizar cémo funciona el principal mer.



nano fresco del mundo. Con este fin, la presente investigacién buscara
estimar la demanda interna de banano fresco en estadounidense, para
analizar sus elasticidades en el periodo 2001 - 2016.

Para comenzar, deben conocerse ciertos detalles del mercado
americano. En primer lugar, en Estados Unidos, la nutricién es un tema
de gran importancia para el gobierno, quien busca evitar enfermedades
relacionadas como la obesidad, la diabetes, etc.; por lo que a fin de
mejorar la educacién nutricional y lograr que los ciudadanos consuman
una dieta mas sana, con ayuda de varias organizaciones, ha formado
programas y guias nutricionales donde las frutas son parte importante
de la dieta recomendada, pues, existe una correlacién positiva entre la
informacién nutricional que reciben los consumidores y la calidad de la
dieta de su dieta (Zeballos & Anekwe, 2018). Tras analizar que ha exis-
tido una tendencia creciente del consumo de frutas que, a pesar de los
esfuerzos del gobierno no alcanza al consumo 6ptimo recomendado, se
evidencia que este mercado tiene potencial de crecimiento.

Segun estudios realizados por Produce Market Guide de The Pac-
ker, un periédico que desde 1983 cubre la industria de productos fres-
cos en Estados Unidos, “la popularidad del banano se extiende a todos
los grupos demogréficos del pais” (The Packer, 2013) de diversas eda-
des, razas y niveles de ingreso. En cuanto a preferencia por parte de los
consumldores la te sostiene que histéricamente el banano
de |la manzana. En 2013, el 84% de
anano; sin embargo, en 2016, por
| banano tomé el segundo puesto
nsumidores, prefiriendo esta fruta;
rida por el 83% (The Packer, 2016).
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consumo per cépita de frutas en Es-
r que, segun datos del United States
,2017), en 2015, la principal fruta con-
(fresca, enlatada, congelada, seca y en
or la naranja y, en tercer lugar, el banano.
rse que este estudio analiza la fruta fresca
a principal fruta fresca consumida, seguida
oduccién nacional. En el periodo 2001-2015,
de banano fue de 4.79 kg per cépita anuales y,



de manzana, fue de 4.68; mientras que, de las demas frutas se encontré
por debajo de los 2 kg promedio (USDA, 2017).

En efecto, el banano y la manzana abarcan mas del 40% del con-
sumo de frutas frescas consumida por los americanos (USDA, 2017).
Ademas, al analizar la variacién del consumo de la manzana y el banano,
este indica que pudieran ser frutas sustitutas entre si, ya que presentan
un comportamiento inverso, en la mayoria de afios estudiados, asi como
que el precio de la manzana presenté una inflacion mucho mayor al del
banano.

En lo referente al ingreso de los consumidores americanos, segun
datos del Bureau of Economic Analysis (2018) y el United States Census
Bureau (2011) (2017), ha tenido una tendencia creciente entre 2001 y
2016, con una tasa de crecimiento promedio del 3%; sin embargo, este
se ha visto afectado por sucesos de la economia global, pues, presenta
un comportamiento similar al del PIB corriente del pais, existiendo de-
crecimientos en épocas de crisis y crecimientos nulos en periodos como
el afo 2008, tras el inicio de la crisis financiera.

Finalmente, los datos indican que los estadounidenses consumen
en promedio el 95% de su renta y ahorran el 5% restante (BEA, 2018);
ademas, es importante mencionar que de la renta disponible personal
en promedio entre 2001 y 2014, el 9.6% fue destinado al gasto total
en alimentos, destacando que el 5.6% fue gasto en alimentos para el
hogar; es decir, los comprados en supermercados u otro tipo de tiendas
minoristas (USDA, 2016). Estas caracteristicas presentadas permitiran
comprender mejor el comportamiento de un consumidor promedio
americano, al estimar su demanda interna de banano fresco.

N
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Historicamente se define al mercado como aquel lugar donde confluyen
oferentes y demandantes de un bien o servicio para realizar sus tran-
sacciones. Estos participantes forman las dos fuerzas del mercado co-
nocidas como oferta y demanda, cuyo proceso de convergencia, como
afirmaba Adam Smith (1776), era guiado por una mano invisible; por lo
tanto, el mercado puede percibirse como una red de productores, usua-
rios, mayoristas e intermediarios que compran y venden en él (Parkin,
2009).

Con el fin de estudiar el funcionamiento de un mercado, es im-
portante analizar el comportamiento de sus actores (Blanco, 2008), asi
como entender que el precio de un bien y las cantidades intercambia-
das se determinan en él, a través de la interaccion de estos (Blanco,
2008). En primer lugar, la oferta de un bien “recoge las intenciones de
venta de los productores” (Mochén, 2009), por lo tanto, “se refiere a la
relacién completa entre el precio de un bien y la cantidad ofrecida del
mismo” (Parkin, 2009). En ocasiones, a un grupo de oferentes se les
denomina como un sector o industria (O'Kean, 2013).

Por otra parte, al analizar a los consumidores debe estudiarse su
demanda, pues, aqui se ven reflejadas sus intenciones. La demanda “es
la cantidad de bienes que un consumidor esta dispuesto a comprar a
un determinado precio en un tiempo dado” (Astudillo, 2012). La ley de
la demanda determina que existe una relacion inversa entre el precio y
la cantidad; es decir, cuando el precio de un bien normal aumenta, su
demanda disminuye (Jehle & Reny, 2011).

Existen otras variables que influyen en la demanda como “el pre-
cio de otros bienes, la renta, los gustos y el tamafio del mercado” (Blan-
co, 2008). Estas variables pueden estar expresadas en la funcion de de-
manda, que es “la relacion matematica que recoge la relacién entre
la cantidad demandada de un bien, su precio y las demés variables”
(Mochdn, 2009). La conducta de los consumidores se resume, entonces,
en el grado en que las decisiones de consumo responden a cambios en
los precios y en los ingresos (Hirshleifer, 1980).



En primer lugar, el precio es la relacién a la que se intercambian
dos bienes que pueden ser absoluto (expresado en unidades de dinero)
o relativo (expresado en unidades de otro bien) (Jehle & Reny, 2011).
Dentro del anélisis de los precios, un indicador importante es el indice
de Precios al Consumidor (IPC), “que mide el ritmo al que los precios
de los bienes y servicios de consumo cambian de un periodo a otro”
(International Labor Organization / International Monetary Fund / Or-
ganisation for Economic Cooperation and Development / The Statistical
Office of the European Union / The United Nations / The World Bank,
2006). La variacion experimentada por este indice en un periodo de
tiempo es considerado la tasa de inflacion (Mochdn, 2009). Por otra par-
te, la renta personal disponible es la remuneracién pagada a los factores
de produccion realmente percibida por las personas, sin los impuestos
directos y esta disponible para el consumo y el ahorro, sabiendo que el
consumo se refiere al gasto realizado por las familias en bienes y servi-
cios (Mochdn, 2009).

Ante cambios en la renta (ceteris paribus), los consumidores alte-
ran su demanda de un bien. La teoria distingue dos tipos de bienes,
normales e inferiores. En el caso de los bienes normales, un aumento
de la renta (ceteris paribus), implicaria un incremento de la demanda del
bien. Para los bienes inferiores, en cambio, un incremento de la renta
(ceteris paribus) implica una disminucién de la demanda del bien; esto
se debe los bienes son sustituidos por unos de mayor calidad o mayor
prestigio al incrementar el nivel de renta (Blanco, 2008). A priori se es-
pera que el banano sea un bien normal.
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El precio de otros bienes puede afectar la
demanda se clasifican en tres: bienes independientes,
complementarios o sustitutos. A continuacion, los
conceptos segun Blanco (2008):

o Independientes: Cuando no existe una relacion entre los dos
bienes; esto puede observarse, debido a que una variacién del
precio de uno de ellos no afecta a la cantidad demandada del
otro.

¢ Complementarios: Son bienes que se utilizan conjuntamente
para cubrir una determinada necesidad. Si aumenta el precio de
un bien, su cantidad demanda disminuiria y, por lo tanto, tam-
bién disminuiria la demanda del bien complementario; es decir,
el precio del bien complementario presenta una relacién inversa.

e Sustituto: Son bienes que satisfacen por separado una misma
necesidad. Cuando el precio de este bien aumenta, su cantidad
demandada disminuye y, por lo tanto, aumenta la demanda del
otro bien. En la funcién de demanda presenta una relacién di-
recta.

Los gustos de los consumidores presentan una relacién directa con
la demanda del bien; sin embargo, es una variable que no puede ser
medida con facilidad. Asi mismo, el tamafio del mercado que se refiere
al nimero de consumidores presentes en él, tiene una relacién directa
con la demanda.

Es importante considerar que, si bien, la demanda puede ser es-
tablecida en valores absolutos, también se puede medir la sensibilidad
ante cambios en sus variables; para ello, se utilizan las distintas elastici-
dades. La elasticidad "“es una medida de la relacién, en la cual, los cam-
bios tanto del numerador como del denominador son expresados en
términos porcentuales” (Hirshleifer, 1980). Por lo tanto, “la elasticidad
mide qué tanto reaccionan los compradores a cambios en las condi-
ciones del mercado, lo que permite la discusion no solo la direccién del
efecto sino también su magnitud” (Mankiw, 2012).



La elasticidad precio de la demanda mide la “variaciéon porcen-
tual de la cantidad demandada cuando el precio de ese bien varia en
1%" (ceteris paribus) (Blanco, 2008). Una demanda es menos sensible al
precio si esta tiene una elasticidad més baja. Blanco (2008), determina
que una demanda es eléstica cuando es superior a uno e implica que la
variacion de la cantidad demandada es porcentualmente superior a la
del precio. Al contrario, si es menor a uno es inelastica e indica que la
variacion en la cantidad demandada es porcentualmente inferior a la del
precio. Por dltimo, si es igual a uno es una elasticidad unitaria, la varia-
cion del precio y la cantidad son proporcionalmente iguales.

Cabe mencionar que los bienes que los consumidores consideran
como imprescindibles, como los alimentos, presentan una demanda
mas inelastica. Asi mismo, los bienes con mas sustitutos tienden a ser
mas eldsticos, “una consecuencia de esta relacidon entre elasticidad de la
demanda y posibilidad de sustitucion es que los bienes mas genéricos
tienen demandas mas inelésticas que los bienes mas concretos” (Blanco,
2008).

Por otra parte, la elasticidad renta mide la “variacién porcentual de
la demanda cuando la renta varia en 1%" (ceteris paribus) (Blanco, 2008),
si esta es positiva se considera que es un bien normal y si es negativa un
bien inferior. Ademas de que si estd entre Oy 1 se considera un bien de
primera necesidad, que es poco sensible a variaciones; mientras que, si
es mayor a 1 se considera un bien de lujo, pues, su demanda es mucho
mas sensible a cambios en la renta.

Por dltimo, la elasticidad cruzada mide la variacién porcentual de
la demanda del bien cuando el precio de otros bienes cambia en 1%
(ceteris paribus). Si esta es positiva son sustitutos, si es negativa son
complementarios y si es cero son independientes (Hirshleifer, 1980).

0G0 3P 21qn}d0/ | 19¢-1€9C ‘NSSI /9 'ON /40pENd3 -BOUSNY
Kenzy |op pepisiaaiun | op e}siAey ‘felesaidwg ojusiwesusad - NIAvMY van

GgolL ==



UDA AKADEM - Pensamiento Empresarial. Revista de la Universidad del Azuay
Cuenca- Ecuador/ No. 6/ ISSN: 2631-2611/octubre de 2020

166 mm

Metodos

Se realizara una estimacion economeétrica de la
demanda, a fin de analizar sus elasticidades.

La poblacién del estudio, Estados Unidos, se considerara dentro
de la muestra el periodo 2001-2016, con datos de corte mensual, lo
que implica que existen 192 datos dentro de la serie. Se estudiaran
datos de fuentes secundarias como:

o The United States Census Bureau.

o The United States International Trade Commission
(USITC).

o The United States Bureau of Labor Statistics (BLS).

o The United States Bureau of Economic Analysis
(BEA).

Después de probar diferentes formas funcionales, hasta llegar al
mejor ajuste de la demanda de consumo interno de banano en Esta-
dos Unidos, se concluyé que el modelo de doble logaritmo, fue el de
mejor ajuste, ademas de que proporciona la estimacién de las elastici-
dades constantes en la demanda. A priori, el modelo a se expresa de
la siguiente manera:

Ecuacion No. 1 Especificacién de la demanda interna de banano

Lﬂg{_}m tealy ='ﬁﬂ‘-

f LoglP( oo ﬁsf,ngmgrﬁnwr - + ﬁ-“'fﬂ‘ﬂgmmr,_‘. +ff LoglP( wanzana, "€



Donde la variable dependiente es LogQ;otal,, que indica el logarit-
mo de la cantidad total importada en kilogramos de banano fresco por
Estados Unidos desde el resto del Mundo, B es el intercepto de la re-
gresion, B, es la elasticidad precio de la demanda; es decir, el coeficiente
del logaritmo del indice de precios al consumidor de banano ajustado,
que mide el cambio en los precios del banano a nivel del consumidor
final. Por su parte, B, es el coeficiente del logaritmo del ingreso per
capita, que indica la elasticidad renta; /33 es el coeficiente del logaritmo
de la cantidad demandada/importada (o variable dependiente) rezaga-
do un periodo, B, es la elasticidad cruzada que mide la relacién de la
manzana y el banano por medio del logaritmo del indice de precios al
consumidor de manzana ajustado y por ultimo, e, es el término de error
de la estimacion econométrica.

Para la estimacion, los datos de cantidad de banano, provienen de
The United States International Trade Commission (2018). Se utiliza la
cuenta importaciones para consumo, puesto que, el pais no es produc-
tor de banano. Se consideran los cédigos arancelarios representativos
de banano fresco, a base del Harmonized Tariff System. Entre 2001 y
2011, 0803002020, en 2012, 0803900020 y desde 2013 en adelante
se consideran 0803900025 como certificados organicos y 0803900035
como frescos'™.

Por su parte, se utiliza el indice de precios al consumidor del bana-
no y la manzana ajustados mensualmente, provenientes de The United
States Bureau of Labor Statistics (2018). Utilizar los indices de precios
ajustados permite analizar el cambio de los precios a corto plazo, pues,
elimina el efecto estacional; es decir, lo que ocurre alrededor de la mis-
ma temporada cada afio y en la misma magnitud, como lo provocado
por los cambios climaticos, ciclos de produccién, feriados, etc.

La renta total de los consumidores estadounidenses es represen-
tada por la cuenta de ingreso personal disponible, proporcionada por el
Bureau of Economic Analysis. Segun esta institucion, el ingreso personal
es el ingreso recibido por todas las personas, por medio de todas las
fuentes, como trabajo, tierras y capital, ademas de transferencias de

15 El cambio en los cédigos se debe a cambios de nomenclaturas, mas no a
cambios en el producto; sin embargo, desde 2013 el cambio implica que se
considere la categoria de otros, fresco y orgéanico.
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empresas y del gobierno; incluye ingresos de fuentes nacionales y ex-
tranjeras. El ingreso personal disponible es igual al ingreso personal
menos los impuestos personales corrientes; es decir, es la renta real-
mente disponible para el gasto, inversién o ahorro de las personas
(BEA, 2016).

Para el andlisis y la estimacion se utiliza el ingreso disponible per
capita mensual en délares corrientes, utilizando la poblacién residen-
te del pais obtenida de United States Census Bureau (2011, 2017).
Ademas, debe considerarse que las funciones de demanda suelen ser
auto regresivas; es decir, considerar la variable de la cantidad deman-
dada/importada rezagada un periodo, puesto que, esta influye en la
cantidad demandada/importada de la siguiente compra.

Los signos esperados son: negativo para B, pues, debe cumplir
con la ley de la demanda, positivo para B, pues, se espera que el bana-
no sea un bien normal y positivo para 34, pues, se espera que el banano
y la manzana tengan una relacion sustituta, como se establecié en la
teoria.

Finalmente, no se considera el tamafno del mercado como una va-
riable, puesto que, genera problemas econométricos en la estimacion,
al existir la variable del ingreso per cépita que requiere del tamafio del
mercado para ser estimada.

Para la estimacidon de modelos de demanda, existen diversos mé-
todos, como el Almost Ideal Demand System (AIDS), el modelo Rotter-
dam, las regresiones Cuantilicas y los Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO), utilizados por varios autores que se analizaran posteriormente.
Si bien, las primeras tres técnicas mencionadas pueden brindar mayor
informacion desagregada, se ha considerado adecuado, para este es-
tudio, utilizar la técnica de MCO para series de tiempo, ya que es una
técnica consistente y proporciona estimadores robustos, considerados
como los mejores estimadores lineales insesgados. Con esta técnica,
los parametros estimados miden el cambio absoluto o porcentual que
tendrd la variable dependiente dadas las variaciones en los regresores
especificados como relevantes dentro del modelo econométrico.

Las distintas variables deben ser probadas para determinar su va-
lidez estadistica buscando, a su vez, que cumplan con los supuestos de



estacionariedad. Es importante mencionar que una variable de serie de
tiempo es estacionaria si su media y su varianza son constantes en el
tiempo. Este supuesto es necesario para la estimacion de modelos, ya
que, si este no se cumple, no se puede generalizar el comportamiento
de una serie de tiempo para otros periodos. Ademés, la estacionariedad
de las variables es un principio fundamental para evitar las regresiones
espurias que muestran una correlacioén entre las variables de series de
tiempo no estacionarias de manera no correcta, por lo que son deno-
minadas regresiones sin sentido (Gujarati & Porter, Econometria, 2010).

Probar que las variables sean estacionarias, por lo tanto, es de alta
relevancia para la estimacion de los modelos; esto puede ser realizado a
través de las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentada (DFA).
Es sustancial notar que se utiliza la prueba aumentada, debido a que
esta considera rezagos para evitar problemas de autocorrelacién en la
estimacion que sesguen los resultados de las raices unitarias (Mahadeva
& Robinson, 2004).

Esta prueba utiliza el estadistico tau' y presenta como hipétesis
nula que la serie cuenta con una raiz unitaria; es decir, no es estaciona-
ria, por lo que al rechazar la hipdtesis nula se puede concluir que la serie
de tiempo es estacionaria. Un proceso es estacionario en diferencias
cuando, una serie de tiempo que tiene una raiz unitaria, es estacionaria
en primeras diferencias (Gujarati & Porter, Econometria, 2010). Sin em-
bargo, la metodologia de los minimos cuadrados ordinarios, puede se-
guirse usando como tal, con series no estacionarias, cuando al estimar
la regresion sus residuos se cointegran y estos modelos son significati-
vos; es decir, no son regresiones espurias.

La cointegracién significa que una o mas combinaciones lineales
de las variables son estacionarias, aun cuando individualmente cada una
no lo es, lo que econédmicamente implica que estan relacionadas la una
con la otra a largo plazo (Dickey, Jansen, & Thornton, 1991). Debe, por
lo tanto, comprobarse que los residuos sean estacionarios y para esto
existen varias pruebas. Es comun aplicar la misma prueba de Dickey-Fu-
ller Aumentada (DFA), no obstante, al ser una prueba de cointegracién
esta toma el nombre de prueba de Engle -Granger Aumentada, ya que
los valores criticos de la prueba DFA ya no son los apropiados (Gujarati
& Porter, Econometria, 2010).

16 Medida de correlaciéon no paramétrica.
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Es importante notar lo mencionado por Dickey, Jansen, & Thorn-
ton (1991) en su articulo A Primer in Cointegration with an Application
to Money and Income, si bien las pruebas de cointegracion y las de
raices unitarias son similares, las pruebas de raices unitarias se realizan
en series univariadas, mientras que la cointegracién trata con la relacién
de un grupo de variables, donde cada una tiene una raiz unitaria.

Por su parte Mackinnon (2010), haciendo referencia a las investi-
gaciones de Engle y Granger (1987), Dickey-Fuller (1979), Engle y Yoo
(1987) entre otros, estima los valores criticos para las pruebas de cointe-
gracién de Engle-Granger y Dickey-Fuller para cualquier tamafio de
muestra, a diferencia de los autores previamente mencionados, quienes
aportaban tablas para pocos tamafos de muestras. Gracias a este
aporte, es posible encontrar el valor critico correcto para la estimacién
de cada modelo para distintos niveles de confianza.

A continuacion, se presenta la forma de célculo. Es importante no-
tar que cada Beta es presentado por Mackinnon, a base del nimero de
variables independientes (N), nivel de significancia y parametros con-
siderados en la prueba; sabiendo que T, hace referencia al nimero de
observaciones consideradas, la forma de célculo es la siguiente:

B, 4oL 4 22
® T T2

Esta formula es usada en los modelos para la contrastacion de la
cointegracion.

Por otra parte, se realizaran pruebas para determinar que el mo-
delo cumpla con los supuestos de los minimos cuadrados ordinarios,
segun lo establecido por Guijarati y Porter (2010). Para ello, se probara
que no exista multicolinealidad; es decir, que las variables explicativas
no estén correlacionadas entre si y sea posible aislar sus efectos indivi-
duales sobre la variable dependiente.

Ademas, se realizaran pruebas para que no exista presencia de
heteroscedasticidad, que se da cuando la varianza del término error no



es constante para todos los valores de las variables independientes vy,
por lo tanto, genera problemas en la estimacion, haciendo que los esti-
madores sean ineficientes', pues, perderian su caracteristica de varianza
minima que podria ser sesgada.

De igual manera, se estudia la presencia de autocorrelaciéon que
significa que el término error de un periodo esta correlacionado con el
término de error de cualquier otro periodo, ya que este problema es
frecuente en series de tiempo. Este problema lleva, de igual manera, a
estimadores ineficientes y errores estandares sesgados que pueden im-
plicar contrastaciones estadisticas incorrectas o intervalos de confianza
sesgados.

Dada la existencia de alguno de estos problemas, se realizaran las
correcciones necesarias. Ademas, debe recalcarse que se estudiard tam-
bién que las variables cumplan con las relaciones que indica la teoria,
presentada previamente. Para la contrastacion de las hipdtesis se ha
establecido el nivel de significancia () del 5%; para la estimacion del
modelo se utilizara el software econométrico de Eviews 8 y para otras
estadisticas el software de Excel 2011.

17 A pesar de ser ineficientes, los estimadores siguen siendo insesgados.

0G0 3P 21qn}d0/ | 19¢-1€9C ‘NSSI /9 'ON /40pENd3 -BOUSNY
Kenzy |op pepisiaaiun | op e}siAey ‘felesaidwg ojusiwesusad - NIAvMY van

Ll ==



Cuenca- Ecuador/ No. 6/ ISSN: 2631-2611/octubre de 2020

UDA AKADEM - Pensamiento Empresarial. Revista de la Universidad del Azuay

172 mm

Resultados

Previo a la estimacion, los datos fueron probados para
determinar si estos eran estacionarios; se concluyd que,
a pesar de que algunas variables no lo eran, el modelo
se cointegra, haciendo que sea posible la estimacion.

El modelo especificado fue probado, sin embargo, se concluyé
6ptimo eliminar la variable del precio de la manzana ya que no era es-
tadisticamente significativa y su presencia en el modelo generaba pro-
blemas como heteroscedasticidad y multicolinealidad. Siguiendo con
la metodologia planteada, se realizaron varias pruebas para determinar
si la variable debia ser eliminada, como una matriz de correlaciéon que
mostré un nivel de correlacién alto entre el IPC de la manzana y el in-
greso per capita; ademas, se realizé la prueba del factor de inflacién
de la varianza (VIF) y se determiné que el IPC de la manzana tiene un
valor mayor a 10, por lo tanto, hay multicolinealidad. Adicionalmente,
para tomar la decision de retirarla, se analizé el aporte que tiene cada
variable al modelo por medio del coeficiente de Theil (m), llegando
a la conclusién de que la variable que menos aporta a la explicaciéon
fue la representante del precio de la manzana. Si bien esta variable fue
eliminada del modelo, cabe mencionar que presenté un signo positi-
vo; es decir, una relacién directa indicando que la manzana podria ser
considerada un bien sustituto del banano, sin embargo, este no fue
significativo. Por lo que el modelo de la demanda interna de banano en
Estados Unidos es:

Ecuacion No. 2 Demanda interna de banano

L0gQ,,, ~9.1825-0.2259LogIPCy,, . +0.4074Loglngreso +0.38 1LogQ

Banano per L':i',rrrl'{rll

A continuacién, se presenta la tabla con los resultados de la re-
gresion utilizados para la contrastacion de hipétesis.



Tabla No. 1 Resultados de la estimacién de demanda interna
de banano

Periodo 2001-2016
Log Q total
Log IPC Banano Ajustado -0.2459
Prob. 0.0559
Log Ingreso Per Capita 0.4074
Prob. 0.0000
Log Q (t-1) 0.3810
Prob. 0.0000
C 9.1825
Prob. 0.0000
R cuadrado 0.3961
R cuadrado ajustado 0.3864
Valor F 40.8899
Prob. F 0.0000

Fuente: Elaborado por la autora.

La estimacién indica que el logaritmo del IPC del banano, el loga-
ritmo del ingreso per cépita y el logaritmo de la cantidad rezagada un
periodo explica en conjunto 38.6% a la demanda de banano en Estados
Unidos. Adicionalmente, el modelo ha determinado tanto la elasticidad
precio, como la elasticidad renta, pues, indica que, si el IPC del banano
aumenta 1%, la cantidad demandada de banano disminuird en 0.246%
(o viceversa); claramente al mostrar una relacién inversa entre el precio y
la cantidad se cumple lo indicado en la teoria de la ley de la demanda.
Ademas, al tener un valor menor a uno, se concluye que el banano es un
bien ineldstico en el mercado estadounidense; es decir, que la variacién
de la cantidad es menos sensible a la variacion del precio.
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En cuanto a la renta, si el ingreso per capita de los americanos
se incrementa en 1%, la demanda de banano aumentard en 0.4074%,
mostrando una relacién directa entre estas variables, como establece
la teoria. Al ser un valor positivo y encontrarse entre cero y uno, indica
que el banano es un bien normal y necesario para los consumidores
estadounidenses.

Por ultimo, se determiné que la demanda de banano del periodo
estd influenciada por la demanda de su periodo precedente de mane-
ra positiva; es decir, mientras mas grande fue la demanda de banano
en el periodo anterior, mayor serd la demanda en este periodo. Esto
puede estar relacionado a los gustos y preferencias de los consumi-
dores quienes indican que, mientras mas les guste a los consumidores
esta fruta, mas compraran en el siguiente periodo.



Discusion

Los distintos estudios de estimacién de demanda utilizan diferentes me-
todologias para la estimacion de sus modelos; varios de ellos prueban
los mejores ajusten con modelos AIDS, Rotterdam, lineal o doble loga-
ritmico, como se menciond anteriormente. La utilizacién y el buen ajuste
que brinda el modelo logaritmico en varias investigaciones, corroboran
la decision de elegir esta forma funcional en la estimacién, sin impor-
tar qué forma funcional estimen, las investigaciones buscan llegar a las
elasticidades de los bienes. A continuacidn, se analizardn varios estudios
relacionados en cuanto a sus metodologias y sus resultados.

En cuanto a la metodologia, Paudel, Adhikari, Houston y Paudel
(2010) en su investigacion sobre la demanda de frutas en Estados Uni-
dos periodo 1980 — 2003 analiza varias formas funcionales y compara
favorablemente al modelo logaritmico con el AIDS, lo que corrobora la
decision de implementar esta metodologia.

Adicionalmente, un estudio, que analiza la demanda de frutas en
Sri Lanka entre 1985 y 2010, realizado por Weerahewa, Rajapakse y
Pushpakumara (2012), utiliza formas lineales y logaritmicas para su esti-
macién de la demanda. En este, la cantidad demandada es funcién del
precio de la fruta, el ingreso per capita (utilizando el gasto en consumo
privado como proxy), una variable de preferencia de los consumidores y
la cantidad demanda rezagada un periodo, ratificando la importancia de
la inclusion de esta variable al modelo. Esta investigacion, para el caso
de la demanda de banano, utiliza una forma lineal.
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Elasticidad precio:

Por su parte Paudel, Adhikari, Houston y Paudel (2010), concluyeron
a través de distintos modelos que, el banano es un bien inelastico al
igual que en la presente investigacién, encontrando una elasticidad
precio con el modelo logaritmico de -0,25 similar a -0,246 de los re-
sultados previamente presentados. Por otra parte, un estudio realizado
por USDA en el periodo 1998- 2010, al estimar la elasticidad precio
de la demanda de banano para el mercado americano, determiné que
este bien cuenta con una elasticidad unitaria (-1,01), significativa al 10%,
pero, lo compara con un estudio realizado en 1993 por Huang, donde
es inelastica (-0.5) similar a lo determinado en esta investigacién (Okrent
& Alston, 2012).

Weerahewa, Rajapakse y Pushpakumara (2012) en su analisis en
Sri Lanka concluyen que la demanda de banano responde altamente
a variaciones en el precio y el ingreso, obteniendo una elasticidad pre-
cio en este pais de -0.95. Por ultimo, un estudio realizado en 2009 por
Yen, Huang y Lin para el mercado estadounidense, difiere entre frutas
convencionales y frutas organicas. Al estimar la demanda del banano
convencional determindé que este es inelastico con un coeficiente de
elasticidad de -0.70, diferente a la estimacion de la demanda de banano
organico que es altamente elastico (Yen, Huang , & Lin , 2009).

Todas estas estimaciones de la elasticidad precio en la deman-
da de banano, indican que la elasticidad obtenida en este anélisis es
correcta. Sin embargo, cabe mencionar que, un estudio que analiza la
demanda de banano del consumidor en Alemania por medio de la
diferenciaciéon de tipos de hogares en base a la renta, demostré que la
elasticidad precio es mayor para los hogares con rentas mas bajas, dado
que una reduccién del precio del banano implicaria un mayor incremen-
to del bienestar (medido en dinero) para las familias de este segmento,
que para las familias de los segmentos mas altos (Bureell & Henningsen,
2001).



Elasticidad renta:

Distintas investigaciones han concluido que en el mercado americano
el banano es un bien normal necesario por medio de su estimacién de
la elasticidad renta, al igual que los resultados de esta investigacién.
En primer lugar, Paudel, Adhikari, Houston y Paudel (2010) utilizando la
elasticidad gasto (como proxy de la renta) determiné que es un bien nor-
mal y necesario en los modelos logaritmicos y Rotterdam (0.73 y 0.64)
utilizando una significancia del 10%.

De igual manera, un estudio realizado por Okrent y Alston para
USDA (2012) utilizando a su vez la elasticidad gasto, obtuvo un coefi-
ciente de 0.05, confirmando lo antes indicado; es decir, que el banano
es un bien necesario normal. Si bien los coeficientes varian de estudio
en estudio, las variaciones no son amplias y llevan a las mismas conclu-
siones.

No obstante, para el caso de Sri Lanka, Weerahewa, Rajapakse y
Pushpakumara (2012) determinaron que la elasticidad renta en este pais
es de 1.04, que indica que el banano es considerado un bien normal
de lujo. Concluyeron que en ese mercado de frutas el consumo es mas
afectado por cambios en el ingreso que por cambios en los precios al
igual que ocurre en el mercado americano; mientras que, Bureell & Hen-
ningsen (2001) en Alemania determinan que el banano es un bien nor-
mal.

Elasticidad cruzada:

El mayor debate se encuentra al analizar la relaciéon que existe entre el
banano y la manzana, como se menciona previamente. La estimacion
indicé que estos podrian ser bienes sustitutos; sin embargo, al no haber
sido significativo implica ain un mayor anélisis. Por una parte, Paudel,
Adhikari, Houston y Paudel (2010) al estimar la elasticidad cruzada en la
demanda de banano (AIDS, LOG) encontraron que la manzana presento
relaciones complementarias; mientras que, al estimar la demanda de
manzana (AIDS), el banano presenté una relacién sustituta.
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Por otro lado, Okernt y Alston (2012) al utilizar un modelo GODDS
para la demanda de banano en el periodo de 1998-2010, determinaron
que la manzana presentd signo negativo, lo que indica que serian bie-
nes complementarios y, asi mismo, al estimar la demanda de manzanas,
el banano también fue considerado complementario; no obstante, nin-
guna de estas variables fue significativa ni al 10% de significancia.

Por su parte, Yen, Huang y Lin (2009) realizaron un estudio diferen-
te en el mercado americano, al distinguir entre frutas convencionales
y frutas orgénicas. Los resultados obtenidos del andlisis de elasticidad
cruzada mostraron que la manzana y el banano convencional presentan
una relacién complementaria (-0.08); mientras que, al estimar la deman-
da de banano orgénico, determina que este es sustituto del banano
convencional y sustituto de la manzana organica. El estudio afirma que
los consumidores tienden a incrementar sus compras de fruta orgénica
cuando sube el precio de las frutas convencionales. Asi mismo deter-
mina que los consumidores tienden en mayor magnitud a sustituir fruta
organica por fruta convencional, que viceversa.

Sin embargo, el estudio que mas aporta a la comprensién de esta
relacién es el de Bureell y Henningsen en Alemania (2001), estos au-
tores al distinguir el nivel de renta de los consumidores en tres tipos de
hogares permitieron analizar la relacién de estos bienes bajo distintas
circunstancias. Asi, el estudio determiné que la manzana y el banano
son claros sustitutos para el hogar con menores ingresos, pero, no para
los dos otros hogares con ingresos mas altos. Cabe recalcar que esta
relacién se presentd tanto al estimar la demanda de banano, como al
estimar la demanda de manzana. Ademas, determiné que estas dos
frutas son sustitutas para el resto de frutas en los hogares de mayores
niveles de ingresos (Bureell & Henningsen, 2001).

Por consiguiente, si bien el presente estudio encontré una relacién
positiva, es decir, sustituta entre los bienes, esto puede deberse a que
se ha considerado un solo tipo de consumidor (un solo nivel de ingreso),
mientras que como se ve en el estudio de Bureell & Henningsen (2001)
para Alemania, el nivel de ingreso de la familia influye a la relacién de
estos bienes. Pues, para familias con ingresos menores, la manzana y el
banano son sustitutos notorios; sin embargo, familias con ingresos mas
altos pueden optar por adquirir ambos bienes, es decir, complementa-
rios.



A modo de conclusién, se puede decir que, después de analizar
la demanda de banano en Estados Unidos, se encuentra relevante que
los proveedores mundiales de banano consideren las caracteristicas del
principal mercado de importacién de este bien. En primer lugar, que el
precio, la renta y la cantidad rezagada un periodo explican su demanda
en un 38.6% en Estados Unidos. También, se concluyé que el banano
presenta una demanda inelastica al precio de -0.246, coeficiente similar
al obtenido por otros autores.

Ademas, se determind, que en este mercado el banano es conside-
rado un bien normal y necesario debido a su relacién con el ingreso per
capita que es poco sensible a variaciones del ingreso medio de los con-
sumidores estadounidenses, ya que su elasticidad renta en el periodo es
de 0.4074, corroborando la relacién indicada en la teorfa, puesto que,
no es un bien inferior. A su vez, se comprobd que la demanda de este
bien esta influenciada por su demanda precedente, variable también
usada por otros autores.

No obstante, a pesar de no ser significativo, la elasticidad cruzada
entre la manzana y el banano generé un mayor debate, puesto que, se
encontré una relacion sustituta entre los bienes; mientras que, otras in-
vestigaciones encontraron relaciones complementarias, destacando que
puede deberse a que solo se considerd un tipo de consumidor en la in-
vestigacion y no consumidores con distintos niveles de renta, para quie-
nes estas frutas puedan implicar distintas decisiones, por lo que este
tema podria ser sujeto de estudio de una nueva investigacion.
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Resumen

_

Juan Diego Tapia Sisalima

Los desafios del Antropoceno generan presiones por la planificacién,
fomento y aplicacién de innovadores cambios econémicos, éticos,
politicos y sociales. La propuesta del Desarrollo Sostenible, a pesar
de insistir en un crecimiento econémico ilimitado con fundamento en
la teoria capitalista, y, de su enfoque antropocéntrico, a través de la
Agenda 2030 y sus Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) se ha
establecido como el punto de referencia para el desarrollo global fu-
turo. No obstante, las criticas al concepto y su operatividad son varias.
El presente ensayo ofrece una reflexién critica de este concepto y de
su propia sostenibilidad y, a partir de ella, con relacién a los ODS y su
interconexién con la gestién integrada de recursos hidricos (GIRH), se
discute de manera descriptiva la forma de hacerlo operativo a través
del anédlisis con indicadores de gestion. Enfoques holisticos y com-
plejos son comunes entre Desarrollo Sostenible y GIRH, por lo que
sus dinamicas y abordajes hacia la operatividad en el ambito de la
sostenibilidad, también podrian serlo.
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Abstract

he challenges of the Anthropocene generate pressures

for the planning, promotion and application of pioneering

economic, ethical, political and social changes. The
Sustainable Development proposal, despite persist on unlimited
economic growth based on capitalist theory, and, of its anthropocentric
viewpoint, through the 2030 Agenda and its Sustainable Development
Goals (SDGs) has been established as the point of reference for future
global development. Nevertheless, there are several criticisms of the
concept and its operability. This essay offers a critical reflection of this
concept and of its own sustainability, and based on it, in relation to
the SDGs and their interconnection with the integrated management of
water resources (IWRM), the way to make it operational is discussed in a
descriptive way through the analysis with management indicators. Holistic
and complex outlooks are common between Sustainable Development
and IWRM, so their dynamics and approaches to operability in the field
of sustainability could also be.

Keywords:
Anthropocene, Sustainable Development, Political Economy,
Nature, Water Resources



La sostenibilidad del concepto de
Desarrollo Sostenible.
¢CoOmo hacerlo operativo?

os paradigmas y enfoques antropocéntricos que histéricamente

han orientado las generalizadas percepciones de la humanidad

respecto a la Naturaleza y a su lugar en el mundo, han fijado las
profundas raices del decadente caracter del modelo de produccién y consu-
mo de la actualidad (Alburquerque, 2010, 2013). Por un lado, la Naturaleza
y su estado de crisis (evidenciado por dos problemas ambientales globales
principales: el cambio climético y la alarmante tasa de pérdida de diversidad
bioldgica); y, por otro, la creciente insatisfaccion social y econémica de millo-
nes de personas que no pueden cubrir sus necesidades basicas de bienestar
personal y familiar; han afirmado grandes dudas y alertas respecto a estos
modos de entender la vida, generando presiones por la planificacién, fomen-
to y aplicacion de innovadores cambios econdmicos, éticos, politicos y socia-
les que nos involucran a todos (Gudynas, 2011; Jeanrenaud & Jeanrenaud,
2018; Molina, Sarukhén, & Carabias, 2017; Sachs, 2015). En respuesta a ello,
se han propuesto alternativas frente a los retos que implica el Antropoceno.

La celebracién de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Medio
Humano en Estocolmo en el afio 1972, conjuntamente con la publicacién
simultdnea del informe Los limites del crecimiento, son un hito histérico en
materia de politica internacional al plantear, por primera vez, en la agenda
global, el problema complejo: economia - desarrollo — ambiente, reconocien-
do a este Ultimo como una cuestién de interés constante para el mundo (Diaz
& Escércega, 2009). El Desarrollo Sostenible es un concepto que comenzé a
tomar forma en tal época, no obstante, casi medio siglo después, el mundo
estd aun lejos de alcanzarlo (Sachs, 2015). A partir de una revision bibliogra-
fica rigurosa, desde el enfoque de las ciencias socioambientales, el presente
ensayo ofrece una reflexién critica del concepto de desarrollo sostenible y
de su propia sostenibilidad, para discutir después, de manera descriptiva, la
propuesta de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de la Agenda 2030 y la
manera de hacer operativo al concepto, tomando como caso de analisis su
interconexién con la gestion integrada de los recursos hidricos.
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Reflexion critica del
concepto

Es preciso iniciar con un poco de historia relativa al concepto de
Desarrollo Sostenible. En este aspecto, la concientizacién acerca de un
evidente y acelerado deterioro medioambiental y de recursos naturales a
nivel mundial, con negativas consecuencias para el desarrollo econémico
y social, motivé a que, en el afio 1983, la Organizacién de las Naciones
Unidas (ONU) creara la Comisién Mundial del Medio Ambiente y del

Desarrollo.

Entre los objetivos de la Comision estaban: i) proponer estrategias
medioambientales a largo plazo; ii) recomendar acciones para la coo-
peracion internacional que condujeran al establecimiento de objetivos
globales comunes; iii) examinar medios para el tratamiento eficaz de pro-
blemas medioambientales; vy, iv) elaborar un plan de accién para resolver
los problemas vinculados a la proteccion y el mejoramiento del medio
ambiente. De acuerdo a la resolucion de su creacién, la Comisién tenia
que presentar un informe que debia incluir explicitamente “proyectos de
estrategias para lograr un desarrollo duradero” (Naciones Unidas, 1982,
1987).

Empero, se debe recalcar que uno de las principales motivantes
para la creacion de la Comision fue el aspecto econdmico, incluyendo a
la Naturaleza —y su deterioro— Gnicamente como otro méas de los factores
de riesgo para su crecimiento, recayendo dentro de un enfoque desa-
rrollista y de perspectiva utilitarista clasico. Asi, tras mantener encuen-
tros participativos a nivel global, la Comisiéon liderada por la ex primera
ministra noruega Gro Harlem Brundtland, presenté en el afio 1987 al
principal érgano de la ONU, su Asamblea General, el Informe titulado
Nuestro futuro comun. Coloquialmente llamado Informe Brundtland, el
documento es especialmente conocido por utilizar, por primera, vez el
término ‘Desarrollo Sostenible’, al indicar que:

Estd en manos de la humanidad hacer que el desarrollo sea sostenible,
duradero, o sea, asegurar que satisfaga las necesidades del presente
sin comprometer la capacidad de las futuras generaciones para satis-
facer las propias. El concepto de desarrollo duradero implica limites -



no limites absolutos, sino limitaciones que imponen a los recursos del
medio ambiente el estado actual de la tecnologia y de la organizacién
social y la capacidad de la bidsfera de absorber los efectos de las
actividades humanas. Pero tanto la tecnologia como la organizacién
social pueden ser ordenadas y mejoradas de manera que abran el
camino a una nueva era de crecimiento econdmico. (Naciones Unidas,
1987, p.23)

Conforme al Informe Brundtland, el Desarrollo Sostenible se fun-
damenta en tres pilares: desarrollo econémico, desarrollo social y pro-
teccion medioambiental, reconociendo las profundas interconexiones
existentes entre estos sistemas (Naciones Unidas, 1987). En su dimen-
sion econdmica, propone mantener y optimizar el desarrollo econémico
para, de esa manera, maximizar el bienestar humano considerando las
limitaciones del capital natural, transformando los recursos econémicos
en sistemas rentables de trabajo mediante el logro de la autorrealizacion
empresarial; en su dimensiéon social, busca la satisfaccién equitativa y
equilibrada de las necesidades intrageneracionales e intergeneraciona-
les invitando al equilibrio de los objetivos y aspiraciones del consumidor;
y, en su dimensién ambiental recalca que la Naturaleza no es una fuente
inagotable de recursos y que el futuro del desarrollo depende de su co-
nocimiento y manejo adecuado, velando por su proteccién y uso racional
(Diaz & Escércega, 2009; Sachs, 2015).

En este contexto, se destaca que el concepto de Desarrollo Sosteni-
ble insiste en un crecimiento econdmico ilimitado, tal como la teoria eco-
némica capitalista (Méndez, 2005), con fundamento en una ‘ordenacién’
de los sistemas tecnoldgicos y sociales y un ‘manejo adecuado’ de la Na-
turaleza, con una visién claramente antropocéntrica (Jeanrenaud & Jeanre-
naud, 2018). El concepto insta a perseguir la satisfaccion de necesidades
basicas de todos, con énfasis en brindar la oportunidad de colmar las aspi-
raciones a una vida mejor. Segun el Informe Brundtland, esta satisfaccion
de necesidades exige no solo una nueva era de crecimiento econémico
para las naciones donde los pobres constituyen la mayoria, sino la garantia
de que estos pobres dispongan de los recursos necesarios para sostener
dicho crecimiento (Naciones Unidas, 1987). En este punto, su principal cri-
tica =y la mas frecuente- se evidencia en el hecho de que el concepto
resulta paraddjico, pues, persigue un crecimiento econémico ilimitado, lo
que no es ni ha sido, sostenible, ya que en mas de medio siglo de imple-
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mentacién alrededor del planeta, este modelo de desarrollo no ha logrado
disminuir la brecha entre paises ricos ni pobres, ni la cantidad de pobreza
sino, mas bien, ha resultado en un mayor nimero de paises pertenecientes
a un nucleo econémico dominante (Carpio, 2019; Rodriguez & Sanchez,
2019). Si bien, con base en la sostenibilidad se han generado beneficios
especificos en materia de renta y oportunidades de empleo, graves ex-
ternalidades negativas, ambientales y sociales, han planteado como uno
de los problemas més complejos del Antropoceno, el cémo seguir ge-
nerando riqueza sin afectar nuestro entorno (Salas, 2018). Asi, la puesta
en préactica de las loables propuestas del concepto, ha sido limitada por
los intereses creados desde y hacia el poder econémico-empresarial, sus
esquemas prevalecientes y sus extensiones pragmaticas: el consumismo y
el extractivismo, tergiversandolo hacia un discurso politicamente correcto
Unicamente (Carpio, 2019; Rodriguez & Sanchez, 2019).

En relacién a ello y respecto a su dimension ambiental, el concepto
propuesto se ha convertido en una critica moderada e incompleta que ha
resultado, por lo general, en planes de gobiernos nacionales que nunca
han pasado de ser débiles estrategias impulsadas Gnicamente por las
areas ambientales, evidenciando una falta de politica ambiental seria,
coherente y articulada (Carpio, 2019). Si bien, el concepto de Desarrollo
Sostenible se manifiesta en contra de la destruccién de ecosistemas na-
turales y de sus servicios como medio para el desarrollo con la justifica-
cion de metas productivas, energéticas o de servicios, también supone
el concepto de limites del medio ambiente, conocidos como ‘puntos
quiebre ecosistémico’ o ‘tipping points’. Una economia basada en estas
conceptualizaciones es sumamente compleja y poco resiliente, pues, su
disefo se deberia fundamentar en una base cientifica sélida en el aspec-
to referente a dotaciones y ritmos de consumo/agotamiento de materia-
les abidticos/bidticos y de energia en los ecosistemas de la Naturaleza
(Bermejo, 2014). Es imperativo recalcar la enorme complejidad que im-
plica el conocimiento y entendimiento de los ecosistemas terrestres y
marinos, no se diga la prediccién de sus puntos de quiebre ecosistémico
(Tapia-Sisalima, 2018). En este aspecto, la tecnologia, identificada como
un instrumento fundamental por el concepto de Desarrollo Sostenible
representa también otro punto critico. Aunque resulta indiscutible la ne-
cesidad de sustituir el sistema tecnolégico usado para el desarrollo eco-
némico e industrial del mundo moderno, la eleccién de tecnologias apro-
piadas deberia resultar de una evaluacién de las opciones disponibles al



momento y del analisis participativo de las necesidades socioeconémicas
y ambientales a las que dichas tecnologias deben orientarse (Bermejo,
2014). Sin embargo, estas ‘necesidades’ estan sesgadas, consciente o
inconscientemente, hacia un crecimiento econémico ilimitado, insosteni-
ble. Sumado a ello, no es éticamente adecuado mantener la conviccidn
de que Unicamente la tecnologia del futuro resolvera los conflictos del
presente, pues, aquello implica demasiada incertidumbre, pero, sobre
todo, se constituye como una postura social de gran irresponsabilidad.

Adicionalmente, una de las variables determinantes en el Informe
Brundtland es el crecimiento demogréfico, indicando que no solamente
se trata del nimero de personas sino de hacer que los recursos sean
suficientes, sugiriendo que se requieren medidas para limitar las tasas
extremas de natalidad. Hace mencién, asi, a la importancia de propor-
cionar instruccién con el objetivo de que la poblacion pueda elegir el
tamafio de sus familias, manifestando que es una manera de asegurar
el derecho humano bésico de la libre determinacion, en especial, para
las mujeres (Avila, Cadena, & Almeida, 2012; Naciones Unidas, 1987). Si
bien, el enfoque de género es destacable, la insostenibilidad del concep-
to se enmarca en el sentido de que, ademas del incremento poblacio-
nal, uno de los principales problemas socioeconémicos del Antropoceno
radica en la desigual distribucién de la riqueza de la sociedad en la que
vivimos, pues, podria ser que la cantidad de recursos sea suficiente, pero
estos recursos estarian desigualmente distribuidos, viéndose los efectos
negativos potenciados por los altos niveles de consumo y desperdicio de
las sociedades de los paises mas industrializados (Jeanrenaud & Jeanre-
naud, 2018; Sanchez, Luque, & Meira, 2018).

Sin embargo, y, a pesar de sus criticas, el concepto de Desarrollo
Sostenible y su teoria han tenido gran aceptacién entre organismos in-
ternacionales, gobiernos, industria y sociedad civil (Bermejo, 2014), con
aquellos interesados por la pobreza, enfatizando la palabra ‘desarrollo’;
mientras que, aquellos identificados como ambientalistas, exaltando la
palabra ‘sustentable’ (Diaz & Escarcega, 2009). Su alcance ha sido tal
que durante la Asamblea General de la ONU del afio 2015 se planted
la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, presentada como un plan
de accién en favor de las personas, el planeta y la prosperidad (Naciones
Unidas, 2015). Desde entonces, la Agenda 2030 ha involucrado a toda la
comunidad mundial, convirtiéndose en el punto de referencia y paradig-
ma principal para el desarrollo global futuro.
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La Agenda 2030 para el
Desarrollo Sostenible y
sus Objetivos

Es preciso introducir de manera sucinta a la Agenda 2030 y sus Objeti-
vos. En relacién a ello, la Asamblea General de la ONU, un foro de de-
liberacion multilateral sobre cuestiones de interés mundial que cumple
un rol fundamental en los procesos de adopcién de politicas y codifi-
cacién del derecho internacionales, se caracteriza porque cada uno de
sus 193 Estados Miembros estd representado por un voto. Resoluciones
adoptadas por la Asamblea General, con objetivos concretos propues-
tos para alcanzar el desarrollo, erradicar la pobreza, proteger el entor-
no comun, etc., han beneficiado a millones de personas alrededor del
planeta (Naciones Unidas, 2020). No obstante, si bien, en las Gltimas
décadas los progresos en el ambito del desarrollo humano han sido
extraordinarios, sus beneficios no han sido universales y no todas las vi-
das han mejorado (Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo,
2016). Al respecto, en el afo 2012, durante la Conferencia sobre el De-
sarrollo Sostenible, los Estados Miembros reconocieron el éxito de los
Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM) adoptados en el afno 2000,
cuyas metas, en el dmbito de abordar ciertas prioridades del desarrollo,
se fijaron para el afio 2015.

Con este antecedente, los lideres mundiales destacaron la impor-
tancia y utilidad de poner en marcha medidas concretas y coherentes
en el dmbito del Desarrollo Sostenible, acordando la transicién des-
de los ODM hacia el establecimiento de unos objetivos que aborden
e incorporen equilibradamente las tres dimensiones del concepto de
sostenibilidad y sus interrelaciones, pero, que sean ademas concisos,
limitados, ambiciosos, globales y universalmente aplicables (Naciones
Unidas, 2012; Sachs, 2015). Como resultado, la resolucién A/RES/70/1
denominada Transformar nuestro mundo: la Agenda 2030 para el De-
sarrollo Sostenible, fue presentada por la Asamblea General con el ob-
jetivo de asegurar que nadie se quede atras, cimentandose en cinco
enfoques: personas, planeta, prosperidad, paz y alianzas; asi como en
17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), de caracter integrado e



indivisible (Naciones Unidas, 2015). A diferencia de los ODM, los cuales
se enfocaron en los paises pobres, reconociendo a los paises ricos, prin-
cipalmente, como donadores, los ODS se presentaron como de aplica-
ciéon universal, con el objetivo de abordar, de mejor manera, el impulso
de la accidén colectiva frente a la resoluciéon de conflictos comunes en
el camino hacia la sostenibilidad. El enfoque holistico del concepto de
Desarrollo Sostenible es abordado mediante respuestas sistémicas e in-
tegradas, los cuales, sintetizan los ejes fundamentales de las problema-
ticas identificadas en las diversas conferencias de la ONU a lo largo de
décadas (Gémez Gil, 2018).

Los ODS tienen una arquitectura estructurada por 17 objetivos
genéricos, materializados en 169 metas medibles a través de 232 in-
dicadores verificables a través de datos estadisticos (Naciones Unidas,
2017). Cada meta vinculada a un ODS se constituye como un objetivo
especifico mensurable que contribuird a la consecucién de uno o mas
de los objetivos. Los ODS se destacan por su amplitud y complejidad,
pero, también, por su sofisticacién. Ademas de integrar las tres dimen-
siones del Desarrollo Sostenible y priorizar la lucha contra la pobreza,
presentan sélidos vinculos con la defensa de los derechos humanos, con
la igualdad de género y el empoderamiento de las mujeres y nifas, con
la reduccién de las desigualdades y con la eliminacién de patrones in-
sostenibles de consumo (Gémez Gil, 2018); Gracias a ellos, desde el
2015 hasta la actualidad, se han logrado avances en algunas areas; evi-
dencias y datos muestran que aln existen algunas otras que demandan
de atencién urgente y mas efectiva, si se espera alcanzar integramente
los compromisos propuestos en el ambito de la sostenibilidad (Naciones
Unidas, 2019; OMS/UNICEF, 2017).

Como ya se menciond, las criticas al concepto de Desarrollo Sos-
tenible, como nuevo paradigma de desarrollo, son variadas. Una de las
mas reconocidas, es la gran dificultad que implica el hacer operativo al
concepto, es decir, reconocer su utilidad practica como guia o referencia
en los procesos de toma de decisiones a cualquier nivel (Torres, Diaz,
& Martinez, 2011). En este mismo sentido, desde la publicacién de los
ODS, algunos elementos criticos para su correcta implementacién han
sido identificados, entre los que se incluye: i) la aclaracion de los obje-
tivos y sus metas; ii) el mejoramiento del conocimiento y la informacién
técnica disponible; iii) la generacién de conocimiento especifico en tor-
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no a ellos y su aplicacién; iv) el fomento de compromisos y la delimita-
cion de responsabilidades precisas por parte de los Gobiernos; y, v) la
solucién de problemas por falta de datos (Gémez Gil, 2018), pues, para
lograr avances significativos y reales, se necesitan medidas eficaces y
eficientes. Otro nivel de criticas radica en que la Agenda 2030 mezcla-
ria objetivos y metas concretas y especificas, con elementos ambiguos
e idealistas, ademas de ofrecer indicaciones vagas respecto a su im-
plementacién, manteniendo una mala fama de acuerdos utépicos, sin
responsabilidades precisas, que facilitan su incumplimiento (Gémez Gil,
2018).

El caso de la GIRH

Al considerar la problemética expuesta, con el objetivo de discutir de
una manera descriptiva la forma de viabilizar la operatividad del con-
cepto de Desarrollo Sostenible, se hace referencia a su interconexién
con el sector hidrico. Esto responde al indisociable vinculo existente en-
tre el agua y las tres dimensiones de la sostenibilidad, al considerar a di-
cho recurso natural como su niicleo y como la red que interconecta a los
ODS propuestos por la Agenda 2030 (Ait-Kadi, 2016; Foster & Ait-Kadi,
2012). Tanto el Desarrollo Sostenible como la gestién integrada de los
recursos hidricos (GIRH), son conceptos complejos, complicados de ex-
plicary faciles de criticar, que han surgido como respuesta a los crecien-
tes alcances y escalas de los problemas mundiales, brindando marcos
de referencia para enfrentar conflictos interconectados (Grigg, 2019).

La relacién entre el Desarrollo Sostenible y el sector hidrico se
cimienta en el hecho de que tanto el suministro de agua segura como
la eliminacién de caudales residuales y el acceso a servicios de sanea-
miento, son elementos bésicos en la creacién de un ambiente propicio
para la mejora de la calidad de vida de las personas, siendo ademas de
fundamentos esenciales, impulsores poderosos del desarrollo humano,
los cuales, contribuyen de manera equitativa y equilibrada en las necesi-
dades de una sociedad (Programa Mundial de las Naciones Unidas de
Evaluacién de los Recursos Hidricos & ONU-Agua, 2015).



En respuesta, la Agenda 2030 acordd el ODS 6 que busca “Garan-
tizar la disponibilidad y la gestion sostenible del agua y el saneamien-
to para todos”, reconociendo al agua como fundamental en todos los
demas aspectos del Desarrollo Sostenible y a la GIRH como esencial en
el progreso y alcance de todos los ODS, entre ellos, los relacionados
con la educacién, la igualdad de género, la nutricién y la salud (Ait-Ka-
di, 2016; Naciones Unidas, 2015; OMS/UNICEF, 2017). Es imperativo,
entonces, plantear a la GIRH en la posicién central e integral de la plani-
ficacion y el desarrollo social y econémico que le pertenece, aceptando
y acogiendo sus complejas interconexiones y reconociendo, también,
que dicha gestion no se relaciona Unicamente con el sector hidrico,
pues, en relacion a los servicios y beneficios que provee el agua, las tres
dimensiones del Desarrollo Sostenible estén limitadas por su gestion,
finitud y vulnerabilidad (Ait-Kadi, 2016; Programa Mundial de las Nacio-
nes Unidas de Evaluacion de los Recursos Hidricos & ONU-Agua, 2015).

La GIRH es definida como un proceso que promueve el desarrollo
y la gestién coordinados del agua, la tierra y los recursos relacionados,
con el objetivo de maximizar el bienestar econémico y social resultante
de manera equitativa, sin comprometer la sostenibilidad de los eco-
sistemas vitales (Smith & Clausen, 2018). El término ‘sostenibilidad’ es
parte integrante del concepto de la GIRH, en tanto que los conflictos
que amenazan la demanda mundial de agua, que incrementan el estrés
hidrico y que fomentan desafios intersectoriales en las sociedades hu-
manas en relaciéon al agua, son los mismos que fundamentan el para-
digma del Desarrollo Sostenible (De Albuquerque, 2013; Van Leeuwen,
Hofman, Driessen, & Frijns, 2019). En este mismo sentido, sus criticas
son similares, en relacién a que la GIRH, también, se veria limitada res-
pecto a la entrega de resultados concretos, asi como a una falta de
operatividad que le permita erigirse como una guia para los procesos
de toma de decisiones. Empero, la adopcién de los ODS y el reconoci-
miento del potencial de la GIRH para la movilizacién de sinergias entre
los objetivos y las metas, han incrementado la presién para convertirla
en un proceso mas tangible (Smith & Clausen, 2018).

En este contexto, la accién préctica, la resolucién pragméatica de
problemas y la descentralizacion en la toma de decisiones, podrian ser
el camino para hacer operacional tanto a la GIRH como al concepto
de Desarrollo Sostenible (Smith & Clausen, 2018). En relacién a ello,
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los indicadores de gestidn se constituyen como una fuerte alternativa
para la integracién conceptual y para pasar de términos tedricos a
acciones operacionales (Torres et al., 2011). Los conceptos de Desarrollo
Sostenible y de GIRH, asi como su funcionamiento, pueden parecer
muchas veces vagos y abstractos, y, al reconocer que la evaluacién del
desempefio de todo proceso es parte fundamental de su planificacion
y control, la falta de medidas estdndar para el seguimiento del éxito
de sus planes y proyectos se constituye como uno de sus principales
problemas (AWRA, 2011; Buccheri & Comellas, 2011). En respuesta,
desde diferentes ambitos se ha propuesto el andlisis a través de
indicadores, los cuales, permiten la cuantificacion y simplificacién de un
fenébmeno complejo al representar de manera concreta sus cualidades
en un momento determinado (Buccheri & Comellas, 2011; INBO &
GWP, 2012; Van Leeuwen et al., 2019). Los indicadores estan pensados
tanto en profesionales como en responsables politicos y publico general
como objetivo y se constituyen como un paso clave en el proceso de
recopilacion de informacion que facilita la planificacién y la gestion, tanto
del agua como de otros recursos. En el ambito de la sostenibilidad, la
operatividad de la GIRH debe conciliar sus principios fundamentales con
la accién préactica, a través de soluciones que provengan desde todos
los sectores involucrados, facilitando el aprendizaje social respaldado
por datos, la comunicacién, el empoderamiento y el aprendizaje
practico. Ademas, debe considerar mecanismos operativos para acercar
el planteamiento de estrategias con la resoluciéon de problemas, a
través de plataformas que relinan a las partes interesadas para la toma
de decisiones de manera colaborativa (Smith & Clausen, 2018; Wang,
Davies, & Liu, 2019). Todo esto puede fundamentarse en los andlisis
a través de indicadores de gestion, lo que conduciria a una mejor
planificacién, ofreciendo informacién valiosa y practica que respalda la
toma de decisiones para el Desarrollo Sostenible.

En relacion a ello, si bien los ODS propuestos en la Agenda 2030 tienen
una compleja arquitectura estructurada por 17 objetivos genéricos, es-
tos se materializan en 169 metas medibles a través de 232 indicadores
(Naciones Unidas, 2017). Ya que el Desarrollo Sostenible se constituye
como una cuestién de justicia social, en la cual, en relacion a la equidad
intrageneracional e intergeneracional que persigue, los beneficios de
los progresos alcanzados en materia de desarrollo humano deben ser
para todas las personas considerando, de esta manera, una equidad



distributiva, es preciso que su seguimiento se fundamente en datos des-
glosados que faciliten el alcance de aquello propuesto por la Agenda
2030. Empero, en bisqueda de la operatividad, tal como el caso de la
GIRH, la escala de los indicadores de los ODS podria reducirse hacia
caracteristicas mas locales, considerando a todas las partes involucra-
das, por pequefia que sea su presencia, en los procesos de toma de
decisiones. Los enfoques holisticos y complejos son comunes, pero, asi
también, lo podrian ser sus dindmicas y abordajes hacia la operatividad.
Es importante, finalmente, que los andlisis a través de indicadores no
pierdan de vista las tres dimensiones en las que se fundamenta el con-
cepto de Desarrollo Sostenible.

Consideraciones Finales

En el contexto del Antropoceno y su inherente y complejo problema
economia — desarrollo — ambiente, la imprescindible busqueda de solu-
ciones a las crisis planetarias ha dirigido la agenda global, desde hace
casi medio siglo, por el camino del Desarrollo Sostenible como para-
digma para el desarrollo a largo plazo. Este concepto se fundamen-
ta en tres pilares: desarrollo econémico, desarrollo social y proteccién
medioambiental; sin embargo, al igual que la teoria capitalista, persi-
gue un crecimiento econémico ilimitado, considerando a la Naturaleza
como el medio para lograrlo. En tal razén y debido a las restricciones
generadas desde intereses econdémicos y politicos, muchas veces el
concepto ha sido tergiversado, Unicamente, hacia un discurso politica-
mente correcto.

Gran parte de la poblaciéon mundial ha sido socializada, educada
y madurada en mundos modernos o bajo su influencia y dominio, por
lo que cominmente se concibe al desarrollo capitalista como el tnico
camino posible para la sociedad humana. Superar este pre-condiciona-
miento se convierte en una tarea complicada, pues, nuevas alternativas
pueden resultar inconcebibles e, incluso, inconmensurables con la nues-
tra. En relacion a ello, y, a pesar de sus criticas, el concepto de Desa-
rrollo Sostenible y su teorfa han tenido gran aceptacién a nivel general,
con un alcance y penetracién tal, que la actual agenda de desarrollo
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de la ONU se fundamenta en él como punto de referencia principal.
La Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible se ha presentado con el
objetivo de asegurar que nadie se quede atras y se fundamenta en una
arquitectura estructurada por 17 objetivos genéricos, materializados en
169 metas medibles a través de 232 indicadores verificables a través
de datos estadisticos, que, si bien han potenciado avances en algunas
areas, evidencias y datos muestran que aln existen algunas otras que
demandan de atencién urgente y méas efectiva, si se espera alcanzar
integramente los compromisos propuestos en el ambito de la sostenibi-
lidad.

Al tener en cuenta las principales criticas del Desarrollo Sostenible,
entre ellas, su dificultad de hacerlo operativo, asi como un funciona-
miento que puede parecer abstracto, con el objetivo de discutir de una
manera descriptiva la forma de viabilizar este concepto, se hizo referen-
cia a su interconexién con el sector hidrico, el cual, ha sido reconocido
como su nucleo y como la red que conecta los ODS. En relacion a ello,
el proceso de la GIRH también es considerado como complicado de
explicar y facil de criticar, pero, al igual que el Desarrollo Sostenible,
ha surgido como respuesta a los alcances y escalas de los conflictos
mundiales, proveyendo marcos de referencia para enfrentarlos, que, no
obstante, las condiciones exigen que sean mas tangibles y operativos.

En el contexto planteado, el anélisis a través de indicadores de
gestion pareceria ofrecer una respuesta adecuada que facilita el apren-
dizaje social, la comunicacién, el empoderamiento, la inclusién de todas
las partes interesadas y la consideracién de las condiciones locales; y,
conducirfa a una mejor planificacién, al permitir el conocimiento del es-
tado actual de problemas complejos, ofreciendo, ademas, informacién
valiosa y practica en la toma de decisiones. Enfoques holisticos y com-
plejos son comunes entre Desarrollo Sostenible y GIRH, por lo que sus
dindmicas y abordajes hacia la operatividad en el &mbito de la sosteni-
bilidad también podrian serlo.
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