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PRESENTACION

Estimados lectores,

Es para nosotros un placer presentar este segundo ntimero de la revista Analiti>la, una publicacién semestral
del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).

La investigacion cientifica es una actividad humana de carécter social mediante la cual los individuos
descubren la existencia de fendmenos nuevos, conocen sus distintas propiedades, determinan sus relaciones
con otros atributos, fijan su composicién y los vinculos entre sus elementos componentes, comprueban
las conclusiones previstas o averiguan la necesidad de modificar dichas conclusiones y, lo que es mas
importante, encuentran las formas de intervenir en el desarrollo de los procesos naturales y sociales, para
cambiar consecuentemente sus efectos.

Bajo la premisa expuesta, la revista Analitizla nacié con el objetivo de difundir los resultados de investi-
gadores nacionales y extranjeros en las dreas de andlisis estadistico, econémico, financiero y sociolégico.
Ademés, se marcé el objetivo de llegar a ser una revista indexada, pues la indexacién en bases de datos
acreditadas significa el reconocimiento como una publicacién cientifica, actualizada, confiable, original,
competitiva y de contexto universal y, al mismo tiempo, hace més visibles sus contenidos, dando mayor
prestigio al trabajo de sus autores.

Hoy en nuestro segundo ntimero ya contamos con ese reconocimiento y Analiti>la ya se encuentra indexada
en tiempo record en la base de datos LATINDEX, sistema de informacién sobre revistas cientificas de los
paises de América Latina, el Caribe, Espafia y Portugal. Nuestro objetivo, en adelante es no desmayar en la
tarea impuesta asi como buscar a pasos firmes la indexacién en otras bases de prestigio.

Los diferentes articulos que se incluyen en el segundo nimero de la revista Analitka son: Calculo y andlisis
de indicadores sectoriales de comercio exterior para el caso ecuatoriano; Portafolio de consumo: problema
de Merton; Potencia Operativa de los Negocios en funcién de la estructura de inversiones y financiacion:
caso ecuatoriano y Evolucién de la poblacién inmigrante en Ecuador.

Deseamos que su contenido sea de interés para todos los lectores y; aun mds, que produzca nuevas preguntas
e investigaciones entre nuestra comunidad cientifica.

Byron Villacis
Director Ejecutivo
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Resumen

Este trabajo calcula y analiza el comportamiento de indicadores sectoriales de comercio exterior para el caso ecuato-
riano, en el periodo 2002-2010. El andlisis est4 centrado en ramas de actividades correspondientes al sector econémico
primario y al sector secundario que considerando la industria manufacturera. El cdlculo y anélisis se lo realiza también
a nivel agregado y, a nivel de productos con relevancia en términos de productos alimenticios basicos y con mayor ge-
neracién de empleo. Basdndose en la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador (BCE), particularmente:
tablas de oferta y utilizacién, tanto a precios corrientes como a precios constantes considerando como afio base el 2000,
se calculan los siguientes indicadores: Coeficiente de Exportacién, Tasa de Cobertura, Coeficiente de Penetracién de Im-
portaciones, Indicador de Transabilidad, Tasa de Exposicién a la Competencia Internacional, Grado de Apertura y, Tasa
de Balanza Comercial, los mismos que permiten medir la competitividad a nivel agregado y sectorial del pais y, por lo
tanto, tomar decisiones orientadas a mejorarla, pues se puede conocer adecuadamente el comportamiento del mercado
interno y externo. Finalmente, cabe sefialar que las clasificaciones del BCE, las cuales se utilizan para el calculo y andlisis
de los indicadores estan basadas en la Clasificacién Industrial Internacional Uniforme, Revisién 3 (CIIU, Rev.3) y, en la
Clasificacién de Productos de Cuentas Nacionales (CPCN).

Palabras clave: Indicadores de comercio exterior, exportaciones, importaciones, produccion.

Abstract

In this paper it's computed and analyzed the behaviour of external trade indexes for Ecuadorian economic sectors
considering the period 2002 - 2010. The study is focused in branches of activities corresponding to the primary and
secondary sectors which include the manufacturing industry. The task is also performed at an aggregated level and at
the level of products related with employment increase and basic alimentary items. Based on information provided by
the Banco Central del Ecuador (BCE) concerning offer and utilization both at current prices as well as at constant ones
(referenced to 2000). We are computed the Export Ratio, Coverage Rate, Import Penetration Ratio, Tradability Index,
International Competition Exposition Rate, Openness Level and Trading Balance Rate. These indexes let us measure
the country’s competitiveness both at global and sectorial level and therefore help the decisions making for improving
Ecuador’s situation. The classification by branch of activity and main product of external trade is that used by the Banco
Central del Ecuador, which corresponds to the International Standard Industrial Classification of Economic Activities
(CIIU, Rev. 3) and Products Classification of National Accounts (CPCN).

Keywords: External trade indexes, International Standard Industrial Classification of All Economic Activities (ISIC).

Codigo JEL: F14, L66, L67, L71, O13, O14.
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1 Introduccion

A partir de la década de 1980 naci6 en Ecuador un es-
pecial interés en el tema del comercio exterior. Diferentes
sectores industriales asi como el Gobierno emprendieron la
busqueda de mejores oportunidades y ventajas comparati-
vas y competitivas para acceder a los mercados de comer-
cio internacional. La btisqueda e interés generado por los
sectores publico y privado dio como resultado que el pais
pase a ser miembro de la Comunidad Andina (CAN) [20];
de la Asociacién Latinoamericana de Integracién (ALA-
DI) [11]; de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC);
de la Alternativa Bolivariana para los pueblos de Nuestra
América (ALBA) [1] y de la Unién de Naciones Surame-
ricanas (UNASUR). También se establecieron acuerdos bi-
laterales con Chile, México y Cuba; y Acuerdos de Com-
plementacién Econémica con el Mercosur. Cabe mencionar
que la CAN se cre6 en 1969, con el prop6sito de mejorar el
nivel de vida de sus habitantes mediante la integracién y
la cooperacién econémica y social, sin embargo, los paises
andinos eliminaron entre si los aranceles y formaron una
zona de libre comercio en 1993, donde las mercaderias cir-
culaban libremente. Ademads, en la década de los noventa,
empez0 a fortalecerse el comercio externo no solo en el pais
sino en el mundo, debido al derrumbe del bloque soviéti-
co, que puso fin e la polarizacién entre sistemas politicos
econémicos que se expresaron en la Guerra Fria, eliminan-
do las dltimas barreras para la reconfiguracién de bloques
econdmicos de paises capitalistas a escala mundial. Se ace-
ler6 asi, el avance en la internacionalizacién de los procesos
de produccién y de reproduccién del capital, y en la reno-
vacion del patrén internacional de especializacién. Se dio
el inicio de la época neoliberal con procesos de integracién
econémica y comercial, donde, se sum6 la revolucién en la
informética y las comunicaciones que impulsaron nuevas
tecnologias, juntamente con la globalizacién, proceso que
integré a las diversas sociedades, con una aspiracién de
mayor inclusién territorial. La consecuencia fue una aper-
tura comercial del pais que crecié desde el 35 %, en 1985,
hasta 79.3 %, en el 2000 [3].

Por otro lado, junto al proceso de integracién econémi-
ca y comercial, estd el conocer la produccién de un pais,
que es primordial en términos de evaluar si ésta le permi-
te satisfacer el consumo de su poblacién. En este sentido,
es importante analizar la interrelacion existente entre ex-
portaciones, importaciones y produccion y asi contar con
estadisticas de comercio exterior por ramas de actividades
y productos con el objetivo de evaluar la competitividad
de estos sectores del paifs y cudles podrian ser potenciales
compradores de nuestros productos. Asf, el objetivo de este
estudio es analizar y divulgar resultados relativos del com-
portamiento de las exportaciones e importaciones a nivel
agregado del sector primario! y de la Industria Manufac-

turera, asi como de los principales productos de comercio
exterior, que incluyen bienes tradicionales de exportacion,
con mayor generaciéon de empleo y con relevancia en tér-
minos de productos alimenticios bésicos.

Los indicadores construidos fueron: Coeficiente de Ex-
portacién [10], Tasa de Cobertura [9], Coeficiente de Pene-
tracién de Importaciones [10], Indicador de Transabilidad
[18], Tasa de Exposicién a la Competencia Internacional [8],
Grado de Apertura [18] y, Tasa de Balanza Comercial [5]. El
calculo se realiz6 considerando un periodo de 9 afios (2002-
2010), asi como también los principales productos y ramas
de actividades. La seleccién de los productos se lo reali-
z6 de acuerdo a la Clasificacién de Productos de Cuentas
Nacionales (CPCN), que publica el Banco Central y la se-
leccion de las ramas de actividades se la hizo de acuerdo
a la Clasificacién Industrial Internacional Uniforme (CIIU,
Rev.3) 1, y son las siguientes: Agricultura; Ganaderia; Caza
y Silvicultura; Pesca; Explotaciéon de Minas y Canteras; In-
dustria Manufacturera (excluye Refinaciéon de Petréleo); y,
Fabricacién de Productos de la Refinacién de Petréleo.

Estos indicadores se calcularon a precios corrientes y a
precios constantes, a fin de eliminar los potenciales efectos
distorsivos de las variaciones de los precios externos e in-
ternos. Para el caso de los precios constantes se considera
como afio base el 2000, pues es la informacién que publi-
ca el Banco Central del Ecuador, dado que todavia no se
dispone de la correspondiente, que efecttia el cambio de
afio base a 2007. Cabe mencionar que el BCE, dentro del
periodo considerado para el andlisis, para los afios 2002 a
2007, presenta datos, a nivel desagregado que incluyen 60
productos; mientras que del afio 2008 al afio 2010 presen-
ta datos a nivel desagregado, que incluyen 34 productos,
donde no todos los productos que se han considerado para
el presente estudio constan, razén por la cual el analisis a
nivel de producto seréd del afio 2002 al afio 2007 (a excep-
cién del banano, café, cacao y petréleo crudo y gas natural,
que son la tinica informacién que se dispone).

Por otro lado, es necesario hacer una aclaracién en
cuanto a los datos publicados por el Banco Central del
Ecuador y, es que, a partir de la publicacién No. 23 de
Cuentas Nacionales, los cdlculos incorporan el nuevo trata-
miento metodolégico de las actividades econémicas de Ex-
traccién de Petrdleo Crudo y Refinados de Petrdleo. Ade-
mas, los datos para los afios 2005 y 2006 son semidefiniti-
vos y, para el 2007 son provisionales.

Finalmente, se aplic6 una técnica multivariante: el Ané-
lisis en Componentes Principales (ACP), utilizando los in-
dicadores calculados, tanto para el caso de ramas de activi-
dad como para productos a precios corrientes y constantes.

El documento se estructura de la siguiente manera. La
seccion 2 trata sobre el marco tedrico, en la seccién 3 se de-

LE1 sector primario comprende las actividades de extraccién directa de bienes de la naturaleza, sin transformaciones. Dentro de este sector estdn
las ramas de actividad: Agricultura, Ganaderfa, Caza y Silvicultura, Pesca y Explotacién de Minas y Canteras.
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talla el célculo y andlisis de los diferentes indicadores apli-
cados a las ramas de actividades consideradas, en la sec-
cién 4 se aplica el Anélisis en Componentes Principales v,
finalmente, en la seccién 5 se presentan las conclusiones.

2 Marco teodrico

Para el desarrollo del presente trabajo es necesario uti-
lizar las nomenclaturas de las clasificaciones de las activi-
dades econémicas productivas. La Clasificacién Industrial
Internacional Uniforme de todas las Actividades Econémi-
cas Rev.3, (CIIU, Rev.3) es un ejemplo de esas nomenclatu-
ras, al establecer la clasificacion segtin la principal indus-
tria de origen de los productos [6]. Cada clasificacién tiene
un propésito definido y mientras que algunas facilitan el
estudio del comercio exterior con diferentes grados de co-
bertura y detalle, otras apuntan al andlisis de la estructura
de la produccién o el origen de los bienes y su uso final.
En este contexto, las clasificaciones que se utilizan con mas
frecuencia en la actualidad son: el Sistema Armonizado de
Designacién y Codificacién de Mercancias (SA), la Clasifi-
cacién Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI), la
Clasificaciéon Industrial Internacional Uniforme (CIIU), la
Clasificacién por Grandes Categorias Econémicas (CGCE)
y la Clasificacién Central de Productos (CCP) [15].

A continuacién, se presentan las principales definicio-
nes utilizadas en el estudio.

DEFINICION 1 (Clasificacién Industrial Internacional Uni-
forme de todas las actividades econémicas, CIIU). La CIIU
es la clasificacion sistemdtica de todas las actividades econdmicas
productivas en categorias [15].

Observaciones:

i. La CIIU, Rev. 3, esta estructurada en 17 secciones, 60
divisiones, 159 grupos y 292 clases. Las categorias de
tabulacién a un digito se denominan “secciones”, las
de dos digitos, “divisiones”, las de tres digitos, “gru-
pos”, y las de cuatro digitos, “clases”[15].

ii. Desde la fecha de su aprobacién, la CIIU ha sido re-
visada por la Comisién de Estadistica de las Naciones
Unidas en cuatro oportunidades. El propésito de es-
tas revisiones a la CIIU ha sido no solo incorporar los
cambios en la organizacién de las actividades econé-
micas, sino también reflejar la importancia adquirida
por algunas actividades nuevas y mantener sus rela-
ciones de correspondencia con otras clasificaciones es-
tadisticas internacionales [6].

DEFINICION 2 (Clasificacion Central de Productos (CCP)).
La CCP es un sistema de categorias exhaustivo y a la vez mutua-
mente excluyente. Esto significa que, si un producto no encaja
en una categoria de la CCP, tiene que encajar automdticamente
en otra. Se promueve al mdximo la homogeneidad dentro de las
categorias [7].

Observaciones:

i. La CCP sigue, en general, la definicién de los pro-
ductos contenida en el Sistema de Cuentas Nacionales
(SCN) [7].

ii. La CCP clasifica productos en categorias sobre la base
de las propiedades fisicas y la naturaleza intrinseca de
los productos, asi como el principio del origen indus-
trial. Su objetivo es servir como norma internacional
para acumular y tabular datos de todo tipo que requie-
ren informacién detallada sobre un producto, incluida
la produccién industrial, las cuentas nacionales, el co-
mercio interno y externo de productos basicos, etc. [7].

DEFINICION 3 (Produccién (P)). “La produccion es el valor de
los bienes y servicios que son producidos por un establecimiento
en la economia y pueden utilizarse fuera de ese establecimiento.

Se valoran a precios de mercado o a precios equivalentes de mer-
cado” [5].

Observacion:

i. “La produccién se valora normalmente desde la pers-
pectiva de los productores, es decir, teniendo en cuen-
ta el ingreso que éstos perciben. Ese valor, denomi-
nado produccién a precios bésicos, no incluye los im-
puestos sobre los productos que se recaudan en nom-
bre del Estado, pero si incluyen las subvenciones que
éste otorga” [5].

DEFINICION 4 (Consumo Interno Aparente (CA)). El con-
sumo interno aparente es la medida de la demanda nacional apa-
rente de un pais, es decir, es la produccion mds las importaciones
menos las exportaciones [19].

Observacion:
i. El CA se puede calcular por productos.

DEFINICION 5 (Free on board (FOB)). El término FOB (fran-
co a bordo), es un término internacional de comercio que trata
sobre normas acerca de las condiciones de entrega de las mercan-
cias. Asi, éste corresponde a que la obligacion del vendedor de
entregar queda cumplida cuando las mercancias han pasado so-
bre la barandilla del buque en el puerto de expedicién convenido.
Esto significa que el comprador tiene que hacerse cargo de todos
los gastos y riesgos de pérdida o dafio de las mercancias a partir
de ese punto [6].

Observaciones:

i. Esta condicién s6lo puede utilizarse para transporte
por via maritima o por aguas interiores.

ii. Con el objeto de promover la comparabilidad de las
estadisticas del comercio internacional de mercancias;
y teniendo en cuenta las précticas comerciales y de in-
formacién de datos de la mayoria de los paises, se re-
comienda que el valor de los bienes exportados sea un
valor del tipo FOB [6].
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DEFINICION 6 (Cost, insurance and freight (CIF)). EI tér-
mino CIF (Costo, Seguro y Flete), es un término internacional
de comercio que trata sobre normas acerca de las condiciones de
entrega de las mercancias. La valoracién del tipo CIF incluye el
valor de transaccion de los bienes, el valor de los servicios sumi-
nistrados para entregarlos en la frontera del pais exportador y el
valor de los servicios prestados para la entrega de los bienes desde
la frontera del pafs exportador hasta la frontera del pais importa-
dor [6].

Observacion:
i. Las importaciones son valoradas como CIF por las au-
toridades de aduanas en la frontera aduanera nacio-
nal.

A continuacién se detallan cada una de las definiciones
correspondientes para el célculo de los indicadores de co-
mercio exterior, expresados en porcentaje ( %). Sin embar-
go, cabe mencionar que todas las variables que intervienen
en el cdlculo de los indicadores tienen un superindice y un
subindice. El superindice i, representa a las distintas activi-
dades o productos y, el subindice ¢, corresponde al periodo
de tiempo considerado?.

Antes de presentar las definiciones correspondientes de
los indicadores es necesario mencionar lo siguiente:

i. A nivel agregado, el valor de la produccién (VP) que
se menciona en las definiciones de los indicadores, co-
rresponde al valor del PIB.

ii. Las variables consideradas para el calculo de los indi-
cadores que son: exportaciones, importaciones y pro-
duccién estdn expresadas en valor (ddlares america-
nos).

iii. Las exportaciones estdn valoradas a precios FOBy, las
importaciones a precios CIE.

iv. Todos los indicadores se calcularan a precios corrien-
tes y a precios constantes.

DEFINICION 7 (Coeficiente de Exportacién (CX)). Es la re-
lacién que se establece entre el valor de las exportaciones (X) y
el valor de la produccion (VP) durante un periodo de tiempo. En
otras palabras, mide el porcentaje de la produccion que se exporta
[10]. Algebraicamente, la relacion se expresa como
1
CXi = X 100
V Py

1)

DEFINICION 8 (Tasa de Cobertura (TC)). Es la relacion que
se establece entre el valor de las exportaciones (X) y el valor de
las importaciones (M). Mide el porcentaje de importaciones que
pueden pagarse con las exportaciones [19]. Algebraicamente, la
relacién se expresa como

. i
TCi = X 100. )
Mi

2En el presente estudio se trabajé con afios

DEFINICION 9 (Coeficiente de Penetracién de Importacio-
nes (CPM)). Es la relacion entre el valor de las importaciones
(M) y el valor del consumo interno aparente (CA) durante un
mismo periodo de tiempo [10]. Algebraicamente, la relacién se
expresa como

1 1
CPM. = éwf‘ x 100

=t %100
Al VP + M - X]

®)

Observacion:

i. Este indicador expresado como porcentaje sefiala la
medida de la competencia internacional por la deman-
da interna. Mientras mayor es el coeficiente mayor se-
rd la dependencia del consumo interno de las impor-
taciones y, mientras mds bajo sea éste implicard que
el pais tiene mds capacidad de abastecer su demanda
interna con la produccién nacional.

DEFINICION 10 (Indicador de Transabilidad (IT)). Es la re-
lacion entre el valor de la balanza comercial y el valor del con-
sumo aparente. En otras palabras, mide la capacidad de generar
excedentes netos exportables en relacion al consumo interno [8].
Algebraicamente, la relacion se expresa como

X;— M,

VP + Ml — X

x 100. @)

Observacion:

i. Bajo el supuesto que el consumo aparente es mayor a
cero, VP + M — X > 0, se puede decir lo siguiente:

i.i. Si el indicador es mayor que cero el sector se
considera exportador, dado que existe un exceso
de oferta (X — M > 0). Por ejemplo si se conside-
ra un s6lo producto, este indicador sefiala que el
producto es competitivo en el mercado interno.

i.ii. Si el indicador es menor que cero, es un pro-
ducto importable y en consecuencia, se presu-
me que no es competitivo en el mercado in-
terno, dado que existe un exceso de demanda
(X —M <0).

DEFINICION 11 (Tasa de Exposicién a la Competencia In-
ternacional (TECI)). Es la relacion entre el coeficiente de ex-
portacion y la produccién nacional destinada al consumo interno
que estd sujeta a la competencia externa, es decir, al grado de pe-
netracion de las importaciones [8]. Algebraicamente, la relacion
se expresa como

TECI, = [CX 4 (1 — CX) x CPM] x 100. 6)

Observacion:
i. Este indicador representa el porcentaje en que la pro-
duccién nacional estd expuesta a la competencia exter-
na.
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DEFINICION 12 (Grado de Apertura (GA)). Es Ia relacién

entre el valor de las exportaciones e importaciones y el valor de la

produccion [5]. Algebraicamente, la relacién se expresa como
IT, = X+ M;

x 100. (6)

t
Observaciones:
i. Se trata de un indicador cuyo uso permite evaluar la
apertura de un pafis hacia el exterior.

ii. Mide el peso que tiene el resto del mundo en un sector
de la economia de un pafs.

DEFINICION 13 (Tasa de Balanza Comercial (TBQC)). Es la
relacién entre el valor de la diferencia de las exportaciones e im-
portaciones y, el valor de la produccion [5]. Algebraicamente, la
relacion se expresa como
1 1
X =M 00, (7)
V Py

GAl =

3 Calculo y analisis de los indicadores
por ramas de actividad: una aplica-
cién al caso ecuatoriano

En esta seccion se presentan los resultados del célculo
y andlisis de cada uno de los indicadores a nivel agregado
y, por ramas de actividades y productos. A nivel desagre-
gado se presentan a precios constantes. Sin embargo, en el
Anexo A se presentan tablas con resultados a precios co-
rrientes, tanto para las ramas de actividades como para los
productos y también resultados a precios constantes para
el caso de ramas de actividades.

3.1 Coeficiente de Exportacién (CX)
3.1.1 Resultados a nivel agregado

La participacién del total de exportaciones en el valor
total de la produccién ecuatoriana medida a precios cons-
tantes, llegé a un pico en 2007 (39,73 %), para caer hasta
el afio 2010 (35,43 %). La reduccién del coeficiente de ex-
portacién podria explicarse, principalmente, por la crisis
mundial que se vivié en 2008, que supuso una drastica cai-
da de precios del petréleo y de los commodities. La Figura
1 ilustra la trayectoria de este coeficiente a nivel agregado,
marcada por un aumento continuo entre el afio 2002 y el
2007, pasando del 32,93 % al 39,73 % y, un decrecimiento
lento desde el afio 2007.

Cuando es medido en precios corrientes, el coeficiente
de exportacion llega a su pico en 2008 (37,9 %), para de-
clinar 8,3 puntos porcentuales en el afio 2009 (29,54 %). La
diferencia en su comportamiento en relacién al coeficiente
a precios constantes podria explicarse por el efecto de las
variaciones en el precio del délar en los tltimos afios.

Coeficiente de Exportacion a nivel Tota
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Figura 1. Coefieciente de exportacion (%) a precios corrientes y
constantes (2002 - 2010). Fuente: elaboracién propia a partir de la
base de datos del BCE.

Es importante analizar este coeficiente a nivel desagre-
gado, asi, en términos de ramas de actividad, la Figura 2
muestra la evolucién del coeficiente de exportacion consi-
derando precios de 2000 (precios constantes). El compor-
tamiento de todas las ramas analizadas a excepcién de la
Industria Manufacturera (excluye Refinacién de petrdleo)
y Fabricacién de productos de la Refinacién de Petrdleo,
ha sido relativamente estable, sin muchos cambios bruscos,
donde, la rama de Explotacién de Minas y Canteras tuvo
mayor contribucién, 82,98 % en el afio 2002 y en el afio 2010
con 87,96 %. El comportamiento del coeficiente correspon-
diente a la Industria Manufacturera (excluye Refinacién de
petroleo), tuvo un repunte en 2007 (31,67 %), para caer en
2008 y 2009 y reducirse a 28,66 % en 2010.

En términos corrientes, dentro de las tres ramas que tie-
nen coeficientes mds elevados, todos por encima de 30 %
en 2010, la que mds se destaca es Explotacién de Minas y
Canteras (88,65 %) (ver Tabla 8 en Anexo A).

Dentro de las ramas que tienen coeficientes de exporta-
cién medios, entre 15 % y 30 % en 2010 esta la rama Indus-
tria Manufacturera (excluye refinacién de petréleo), que tu-
vo un importante crecimiento en este periodo de andlisis de
7,55 puntos porcentuales. Se destacan los productos: cama-
rén, café y cacao elaborado; chocolate y productos de con-
fiteria y aceites crudos, refinados y grasas. Mientras que
dentro de las ramas que poseen coeficientes bajos, inferio-
res a 15 % en 2010 est4 la pesca, que ha tenido un compor-
tamiento constante desde el 2006 al 2010.

3.1.2 Resultados por productos

Dentro de la rama de Explotacion de Minas y Canteras,
el petréleo crudo y gas natural tiene un gran aporte para el
coeficiente, siendo de 96,18 % en 2008. Por otro lado, es im-
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Figura 2. Coefieciente de exportacion ( %) por ramas de activida-
des a precios constantes (2002 - 2010). Fuente: elaboracién propia
a partir de la base de datos del BCE.

portante diferenciar los productos que estdn dentro de la
rama de Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura, no so-
lamente por las grandes diferencias estructurales que exis-
ten entre ellas, sino también por el hecho de que Ecuador es

un gran exportador de banano, café, cacao y flores, lo que
se refleja en un coeficiente de exportacién bastante eleva-
do de 108,42 % (banano, café y cacaco) y de 68,6 % (flores)
en 2007, cuando es medido a precios constantes. El coefi-
ciente de exportacion de cereales a su vez lleg6 a 1,85 % (a
precios constantes) en 2007, con una caida de 1,01 puntos
porcentuales en relacién a 2006.

Por otro lado, la Tabla 1 presenta los coeficientes de ex-
portacién a precios constantes, calculados para cada una
de las cinco ramas de actividades.

En la parte superior se presentan los productos que tie-
nen coeficientes mas elevados todos por encima de 30 % en
2007. Los productos que més se destacan banano, café, ca-
cao, camaron elaborado y petréleo. La parte intermedia de
la tabla destaca a los productos que tienen coeficientes de
exportaciéon medios entre 15 % y 30 % en 2007. El produc-
to con mayor coeficiente fue aceites refinados de petréleo.
Finalmente, la parte inferior de la tabla muestra los pro-
ductos que poseen coeficientes bajos, inferiores a 15% en
2007. Aqui se destacan los hilos e hilados, tejidos y confec-
ciones, bebidas alcohdlicas y aztcar y panela donde éste
altimo tuvo una caida dréstica de 11 puntos porcentuales
del afio 2004 (15,47 %) al 2007 (4,10 %).

Productos | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010
Coeficientes elevados (sobre 30 %)
Banano, café, cacao 114,26 | 11340 | 111,57 | 111,63 | 110,60 | 108,42 | 107,92 | 108,37 | 107,76
Camaroén elaborado 90,97 | 92,64 | 9393 | 9602 | 9626 | 9590 | N/D | N/D | N/D
Petréleo crudo y gas natural 91,51 92,01 93,99 94,13 94,64 93,80 96,18 94,01 96,35
Flores 67,01 | 66,85 | 68,08 | 69,79 | 6929 | 6860 | N/D | N/D | N/D
Café elaborado 3724 | 5421 | 5571 | 59,96 | 60,05 | 63,76 | N/D | N/D | N/D
Cacao elaborado 5715 | 69,70 | 6443 | 71,25 | 27,18 | 3838 | N/D | N/D | N/D
Chocolate 'y productos de | 570 | 5007 | 3605 | 3663 | 5714 | 3677 | N/D | N/D | N/D
confiteria
2}‘;‘2:;5 crudos, refinados y | 1557 | 1561 | 1735 | 2225 | 2060 | 3398 | N/D | N/D | N/D
Coeficientes medianos (sobre 15 % y debajo de 30 %)
Aceites refinados de petrdleo | o) oo | 5047 | 9014 | 2337 | 2427 | 2502 | N/D | N/D | N/D
y de otros productos
Sa‘f;‘;’{op roductos del cueroy | 1504 | 1089 | 1519 | 1619 | 1867 | 2058 | N/D | N/D | N/D
Productos de plastico 1051 | 9,08 | 1048 | 11,88 | 13,01 | 1639 | N/D | N/D | N/D
Coeficientes bajos (debajo de 15 %)
Hilos e hilados; tejidos y con-

. 7,35 8,75 9,73 8,85 8,45 966 | N/D | N/D | N/D
fecciones
Bebidas alcohélicas 444 492 5,46 5,18 5,97 640 | N/D | N/D | N/D
Aztcar y panela 424 | 1464 | 1547 | 13,74 | 11,07 | 410 | N/D | N/D | N/D
Cereales 3,62 4,40 2,75 2,39 2,86 1,85 | N/D | N/D | N/D
Productos de la panaderfa, fi- |\ ;15| 505 | 193 | 120 | 148 | 149 | N/D | N/D | N/D
deos y pastas
Productos lacteos elaborados 0,08 0,03 0,04 0,06 0,04 0,43 N/D N/D N/D

Nota: N/D = No disponible.

Tabla 1. Coeficientes de exportacién ( %) de Ecuador por productos a precios constantes. Fuente: elaboracién propia a partir de la base

de datos del BCE.
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3.2 Tasa de Cobertura (TC)
3.2.1 Resultados a nivel agregado

La participacion del total de las exportaciones en el va-
lor total de las importaciones, medida a precios constantes,
lleg6 a un pico en el 2004 (92,42 %), para caer continuamen-
te hasta el afio 2008 (78,26 %), una caida de 14,16 puntos
porcentuales. Esta reduccién es negativa para el pais, pues
se puede decir que las salidas de divisas son mayores que
las entradas. La Figura 3 ilustra la trayectoria de este indi-
cador, a nivel total marcada por un decrecimiento continuo
entre el 2004 y 2008.

En términos corrientes, el comportamiento es relativa-
mente positivo, con un crecimiento rdpido desde el 2002
hasta el 2006, que llega a un pico de 101,86 %. Bajo este es-
cenario, donde el indicador es mayor al 100 %, la balanza
comercial es positiva, porque las exportaciones son mayo-
res a las importaciones. Sin embargo desde el 2008 empieza
a descender hasta un 85,32 % en el 2010.

Tasa de Cobertura de Importaciones a nivel Tota
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Figura 3. Tasa de Cobertura (%) a precios corrientes y constan-
tes (2002 - 2010). Fuente: elaboracién propia a partir de la base de
datos del BCE.

3.2.2 Resultados por ramas de actividades

La Figura 4 muestra la evolucién de la tasa de cober-
tura a precios constantes para cada rama de actividad en
el periodo 2002-2010. La mayor tasa de cobertura a precios
constantes, corresponde a la rama de Explotaciéon de Mi-
nas y Canteras, misma que tuvo un crecimiento acelerado
desde el 2002 (8 292,55 %) hasta el 2006 (13 450,67 %), para
luego decrecer rdpidamente hasta 5 438,62 % en el 2010; 2,5
veces. Esta actividad, al igual que la Pesca y la Agricultura,
Ganaderia, Caza y Silvicultura tienen alta participacién de
las exportaciones en el valor de las importaciones, siendo
la dltima en menores porcentajes. En el caso de las ramas
Industria Manufacturera y Fabricacién de Productos de la
Refinacién de Petroleo, la tasa de cobertura estuvo por de-
bajo de 50 % en todos los afios, a excepcion del afio 2007 en
el caso de la Industria Manufacturera (53,53 %). Es decir,
que de cada 100 de importaciones las exportaciones fueron
menos de 50. En este caso la balanza comercial es negativa.
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Figura 4. Tasa de Cobertura (%) por ramas de actividades a pre-
cios constantes (2002 - 2010). Fuente: elaboracién propia a partir
de la base de datos del BCE.

3.2.3 Resultados por productos

La Tabla 2 presenta las tasas de cobertura de los produc-
tos seleccionados. Este indicador, a diferencia del anterior,
para el caso de algunas ramas de actividad resulta en por-
centajes bastante elevados, donde para el caso de banano,
café, cacao y petrdleo crudo y gas natural, este indicador
al no tener importaciones, resulta el mismo valor de las ex-
portaciones; por lo que la calificacién que se le ha dado es
diferente.

La parte superior de la Tabla 2 presenta los productos
que tienen coeficientes muy elevados en todos los afios.
Con estos resultados, se confirma que las principales ex-
portaciones del pais son el banano, café, cacao y petréleo
crudo y gas natural, ademads, desde el punto de vista eco-
némico, esto representa que el pais es autoabastecedor de
éstos. Otro producto importante que se destaca es el ca-
marén elaborado, que tuvo un pico en el 2006 (166 074 %)
y disminuy¢ el siguiente afio 1,8 veces. Este producto se
encuentra dentro de la rama de actividad, Industria Manu-
facturera, por lo que se podria decir, que fue un producto
influyente para su crecimiento. La parte intermedia de la
tabla presenta resultados de los productos con tasas me-
dias, donde todos corresponden a la rama de actividad In-
dustria Manufacturera. Por otro lado, a pesar de tener un
decrecimiento rdpido y continuo, el producto con mayor
tasa en todos los afios fue el cacao elaborado. Del 2002 al
2007, decreci6 3,3 veces. Otro producto importante de este
grupo es la azticar y panela, marcada por altos y bajos sig-
nificativos. Finalmente, la parte inferior de la tabla 2 mues-
tra los productos que poseen tasas bajas, inferiores a 100 %,
es decir, que sus importaciones son mayores a las exporta-
ciones y por lo tanto, su balanza comercial es negativa. El
producto destacado es aceites crudos, refinados y grasas,
que ha tenido un comportamiento creciente lento, seguido
de Productos de pléstico.
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Productos | 2002 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 [ 2009 | 2010
Coeficientes elevados
Banano’ Café, cacao *% *% 3k *% *% 3% *% *% *%
Petréleo crudo y gas natural ** ** ** ** ** ** ** ** **
Camarén elaborado 99.817,03 | 48.136,20 | 87.547,24 | 118.392,19 | 166.073,99 | 92.03479 | N/D | N/D | N/D
Flores 310093 | 267410 | 291067 | 267909 | 288354 | 3.17087 | N/D | N/D | N/D
Café elaborado 651,53 886,80 858,16 589,51 924,38 1.06355 | N/D | N/D | N/D
Coeficientes medianos
Cacao elaborado 184287 | 1891,10 | 1.82564 | 1.401,08 410,62 56152 | N/D | N/D | N/D
tcetr‘g“’late y productos de confi- | g0 o 71,40 85,12 90,20 152,31 10662 | N/D | N/D | N/D
Azticar y panela 38,05 650,28 363,28 185,24 432,96 103,10 | N/D | N/D | N/D
Coeficientes bajos (debajo de 100 %)
gc:ltes crudos, refinados y gra- | = 5 5) 43,52 46,74 53,66 47,71 6793 | N/D | N/D | N/D
Productos de plastico 25,50 20,87 24,33 29,42 35,71 43,12 N/D | N/D | N/D
Aceites refinados de petrdleo y | ) 1 35,27 36,48 34,50 31,08 2996 | N/D | N/D | N/D
de otros productos
Bebidas alcohdlicas 23,15 17,75 20,82 19,91 24,08 229 | N/D | N/D | N/D
gélr?:se hilados; tejidos y confec- | 3, 7 34,01 29,82 24,40 21,68 2122 | N/D | N/D | N/D
S;:foro’ productos delcueroy cal- | 5 o5 20,23 21,63 20,31 21,61 2030 | N/D | N/D | N/D
Cereales 48,30 48,51 32,65 24,07 27,24 1486 | N/D | N/D | N/D
Productos lacteos elaborados 1,81 0,77 1,59 1,54 0,93 11,45 N/D | N/D | N/D
gr"dum’s de la panaderfa, fi- | ;)9 16,26 9,04 8,44 9,97 7,46 N/D | N/D | N/D
eos y pastas

Nota: ** = Valores muy altos. N/D = No disponible.

Tabla 2. Tasa de Cobertura (%) por productos a precios constantes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboracién propia a partir de la

base de datos del BCE.

3.3 Coeficiente de Penetracién de Importacio-
nes (CPM)

3.3.1 Resultados a nivel agregado

La participacién de las importaciones en el consumo in-
terno aparente registr6 un marcado aumento entre el 2003
y el 2008 a precios corrientes y a precios constantes. El coe-
ficiente de penetracién de importaciones medido a precios
constantes del 2002 tuvo un repunte en el 2007 (44,19 %).
En todos los afios desde el 2002 este coeficiente ha sido ma-
yor al coeficiente de exportacion. Sin embargo, en términos
corrientes, desde el 2002, este coeficiente fue superado por
el coeficiente de exportacién, en particular en el aio 2007
con 0,41 puntos porcentuales.

La Figura 5 muestra un comportamiento similar entre el
coeficiente a precios constantes y a precios corrientes, sien-
do en mayores valores el coeficiente a precios constantes,
donde desde el 2003 hasta el 2008 tuvo un crecimiento mo-
derado, para luego caer en el 2009 en 4 puntos porcentua-
les con respecto al afio 2008 (44,20 %) y crecer en el 2010
(42,83 %). Mientras mayor sea el coeficiente, representara
una mayor capacidad de compra, y por lo tanto se dice que
el pais es menos competitivo, ya que no es capaz de produ-
cir lo suficiente como para abastecer su mercado interno.
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Figura 5. Coeficiente de Penetracién de Importaciones a precios
corrientes y constantes (2002 - 2010). Fuente: elaboracién propia a
partir de la base de datos del BCE.

3.3.2 Resultados por ramas de actividades

La Figura 6 muestra la evolucién del coeficiente por ra-
mas de actividades a precios constantes del 2000. A dife-
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rencia del coeficiente de exportacioén, el coeficiente de pe-
netraciéon de importaciones es elevado en la rama de activi-
dad Fabricacién de productos de la refinacién de petréleo,
habiendo alcanzado 58,32 % en el 2010 (a precios constan-
tes), con un aumento de 7,44 puntos porcentuales en rela-
cién al afio anterior. En la rama Industrias Manufactureras
el coeficiente mas alto fue de 55,18 % en el 2008, con un au-
mento de 6,4 puntos porcentuales desde el 2002, terminan-
do en 2010 con 53,53 %. Se podria decir, que estas dos ramas
contribuyeron en mayor porcentaje al coeficiente medido a
nivel agregado, resultando asi en un coeficiente mayor al
de las exportaciones.

La Pesca y la Explotaciéon de Minas y Canteras son las
ramas con bajos coeficientes, significando asi que Ecuador
es autoabastecedores de los productos que incluyen estas
ramas, donde la importacién es marginal y nula en ciertos
asos.
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Figura 6. Coeficiente de Penetracién de Importaciones por ramas
de actividad a precios constantes (2002 - 2010). Fuente: elabora-
cién propia a partir de la base de datos del BCE.

Productos | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010
Coeficientes elevados (sobre 30 %)

Cuero, productos del cuero y calzado 40,27 | 42,25 | 45,29 | 48,75 | 51,51 | 56,08 | N/D | N/D | N/D
g‘sigess refinados de petréleoy deotros pro- | 55 4> | 45 5 | 40,87 | 4692 | 50,76 | 52,70 | N/D | N/D | N/D
Aceites crudos, refinados y grasas 2793 | 29,83 | 30,99 | 34,78 | 3522 | 43,10 | N/D | N/D | N/D
Chocolate y productos de confiteria 40,58 | 38,47 | 40,05 | 39,06 | 46,68 | 3529 | N/D | N/D | N/D
Hilos e hilados; tejidos y confecciones 19,73 | 21,99 | 26,55 | 28,47 | 29,87 | 3351 | N/D | N/D | N/D
Productos de pléstico 31,53 | 32,37 | 3249 | 31,42 | 29,52 | 31,25 | N/D | N/D | N/D
Cereales 4498 | 41,20 | 38,87 | 38,80 | 41,69 | 30,61 | N/D | N/D | N/D
Coeficientes medianos (sobre 15 % y debajo de 30 %)

Bebidas alcohélicas 16,72 | 22,59 | 21,72 | 21,53 | 20,85 | 23,46 | N/D | N/D | N/D
Productos de la panaderia, fideos y pastas 923 | 11,38 | 11,21 | 12,59 | 13,08 | 16,89 | N/D | N/D | N/D
Café elaborado 835 | 11,78 | 12,78 | 20,26 | 13,99 | 1419 | N/D | N/D | N/D
Coeficientes bajos (debajo de 15 %)

Cacao elaborado 6,75 | 10,84 | 9,03 | 15,03 | 8,33 998 | N/D | N/D | N/D
Flores 6,15 7,01 6,83 7,94 7,26 645 | N/D | N/D | N/D
Azucar y panela 1043 | 2,57 4,79 7,92 2,80 398 | N/D | N/D | N/D
Productos lacteos elaborados 4,42 3,24 2,45 3,69 444 3,66 | N/D | N/D | N/D
Camarén elaborado 1,00 2,55 1,74 2,00 1,52 248 | N/D | N/D | N/D
Banano, café, cacao 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Petroéleo crudo y gas natural 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Nota: N/D = No disponible.

Tabla 3. Coeficiente de penetracién de importaciones ( %) por productos a precios constantes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elabo-

racion propia a partir de la base de datos del BCE.

3.3.3 Resultados por productos

En la Tabla 3 se presentan los resultados de los coefi-
cientes de penetraciéon de importaciones de los productos
seleccionados.

En su parte superior, estan seis productos de la In-
dustria Manufacturera y Cereales que poseen coeficientes
de penetracién de importaciones mds elevados (mayores
a 30 % en el 2007). Los mas destacados son los productos
Cuero, productos del cuero y calzado y los aceites refinados

de petréleo y de otros productos, en el cual las importacio-
nes correspondieron a alrededor de 50 % del consumo apa-
rente doméstico en 2007. Es importante también destacar el
fuerte decrecimiento en 14 puntos porcentuales del coefi-
ciente desde el 2002 hasta el 2007 para el caso del producto
Cereales. Dentro de los coeficientes medianos, entre 15 %y
30 %, estdn los Productos de la panaderia, fideos y pastas,
café elaborado y bebidas alcohdlicas, experimentando los
tres un crecimiento de mas del 50 %. Estos corresponden a
la Industria Manufacturera. En su parte inferior estan los
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coeficientes bajos, inferiores al 15 %. Como era de esperar-
se, para el caso de banano, café, cacao y petréleo crudo y
gas natural, su coeficiente es cero. No asi, las flores y cama-
rén elaborado que tuvieron coeficientes més altos del gru-
po. Sin embargo, el mds destacado es el cacao elaborado,
que en los ultimos dos afios a experimentado un decreci-
miento con respecto al 2005 (15,03 %).

3.4 Indicador de Transabilidad (IT)
3.4.1 Resultados a nivel agregado

El anélisis anterior puede complementarse a partir del
Indicador de Transabilidad puesto que éste considera el re-
sultado de la balanza comercial y no solo las importacio-
nes. La evolucién de este indicador se presenta en la Figura
7. Cabe destacar los resultados negativos que se han tenido,
pues se estd considerando la balanza comercial y como se
analiz en la seccién anterior correspondiente a la Tasa de
Cobertura, ésta se caracteriza por ser negativa para el caso
ecuatoriano. Asi, el andlisis correspondiente serd en térmi-
nos negativos. La participacién de las importaciones en el
consumo aparente es mayor que las exportaciones, resul-
tando asi, indicadores negativos, como ya se lo anoté, tanto
a precios corrientes como a precios constantes, a excepcion
de los afios 2006 al 2008, en el caso de precios corrientes.
A precios constantes, este indicador lleg6 a un pico en el
2004 (-2,95 %), descendiendo rapidamente hasta el 2008 (-
9,61 %), para finalmente crecer en el 2009 y volver a caer en
el 2010 (-11,46 %), el més bajo del periodo.

Cuando es medido en precios corrientes, el indicador
de transabilidad llega a su pico en el 2006 (0.89 %), para
declinar los afios siguientes hasta el 2010 (-5.36 %), debido
a la mayor participacién de las importaciones que de las
exportaciones en el consumo aparente.
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Figura 7. Indicador de Transabilidad (%) a precios corrientes y
constantes (2002 - 2010). Fuente: elaboracién propia a partir de la
base de datos del BCE.

3.4.2 Resultados por ramas de actividades

Analizar el comercio exterior por ramas de actividades
permite diferenciar las estructuras de cada producto que
incluyen, sobre todo en el caso de Ecuador que es un gran
exportador de petrdleo, lo que refleja ser un indicador de
transabilidad bastante elevado, de 632.05 % en el 2010 (Ex-
plotacién de minas y canteras), cuando es medido a precios
constantes. La trayectoria de este indicador, entre el 2002 y
el 2010 fue creciente, resultando en un incremento de 177,2
puntos porcentuales al 2010 (ver Figura 8). El coeficiente de
exportacién de la rama de actividad Agricultura, Ganade-
ria, Caza y Silvicultura, a su vez, lleg6 a 56,73 % (a precios
constantes) en el 2010, con una caida de 17,8 puntos por-
centuales en relacion al 2009. Por otro lado, en el caso de las
ramas Industrias Manufactureras y Fabricacién de produc-
tos de la refinacién de petrdleo este indicador es negativo
en todo el periodo. En el caso de la segunda rama ha te-
niendo un decrecimiento de mas del 100 % del 2002 al 2010,
lo que significaria que el pais es netamente importador de
los productos que incluye dicha rama y en consecuencia no
son competitivos en el mercado interno, dado que existe un
exceso de demanda de productos de esas ramas.

Indicador de Transabilidad (precios constantey
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Figura 8. Indicador de Transabilidad (%) por ramas de activida-
des a precios constantes (2002 - 2010). Fuente: elaboracion propia
a partir de la base de datos del BCE.

3.4.3 Resultados por productos

La Tabla 4 presenta los indicadores de transabilidad a
precios constantes calculados para cada uno de los 17 pro-
ductos seleccionados. Esta, separa los indicadores en tres
grupos, conforme al valor alcanzado por los respectivos
productos. Un hecho importante es el caso del banano, ca-
fé, cacao, que tiene valores negativos muy significativos,
como resultado del consumo aparente negativo, debido a
que la demanda externa es mayor a la oferta.
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Productos [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 [ 2008 | 2009 | 2010
Coeficientes elevados
Camarén elaborado 996,54 | 1.22331 | 151994 | 2360,09 | 2.530,04 | 22788 | N/D N/D N/D
Petréleo crudo y gas natural 1.077,26 | 1.151,23 | 156313 | 1.603,24 | 176532 | 1511,78 | 251966 | 156952 | 2.638,59
Flores 18446 | 18052 | 191,93 | 20474 | 202,02 197,93 N/D N/D N/D
Café elaborado 4604 | 9265 | 9690 | 99,17 | 11530 136,77 N/D N/D N/D
Coeficientes medianos
Cacao elaborado [ 11764 | 19424 | 15579 | 19558 | 2588 | 4608 | N/D | N/D | N/D
Coeficientes bajos
fekr‘;c"hte y productos de confi- | 509 | 1700 | -596 | -3,8 24,42 2,34 N/D N/D N/D
Aztcar y panela - 6,46 14,14 12,62 6,75 9,31 0,12 N/D N/D N/D
Productos lacteos elaborados -434 -3,21 -241 -3,64 -4,40 -3,24 N/D N/D N/D
;':Cseltes crudos, refinados y gra- | 1941 | 1685 | -1650 | -1612 | -1842 | -1382 N/D N/D N/D
Productos de la panaderfa, fi- |\ = g7 | 9535 | _1000 | -11,53 | -1178 | -1563 N/D N/D N/D
deos y pastas
Productos de plastico 2349 | -2562 | -2459 | -2218 | -1898 | -1777 N/D N/D N/D
Bebidas alcohélicas 12,85 | -1858 | -1720 | -1724 | -1583 | -1823 N/D N/D N/D
S(l)lr‘l’:; hilados; tejidos y confec- | 1336 | 1451 | -1863 | -2152 | -2339 | -2640 N/D N/D N/D
Cereales -4291 | -3849 | -37,14 | -3730 | -3998 | -2930 N/D N/D N/D
heeites refinados de petioleo Y | 5147 | 2731 | -2596 | -3073 | -3499 | -3691 | N/D N/D N/D
e otros productos
S;;éo' productosdelcueroycal- | 5147 | 3370 | -3549 | -3885 | -4038 | -4470 N/D N/D N/D
Banano, café, cacao -801,04 | -846,15 | -96449 | -959,51 | -1.043,62 | -1.287,26 | -1.361,96 | -1.29431 | -1.389,38

Nota: N/D = No disponible.

Tabla 4. Indicador de Transabilidad (%) por productos a precios constantes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboraciéon propia a

partir de la base de datos del BCE.

La parte superior presenta los cuatro productos que tie-
nen indicadores mds elevados en el 2010. Los productos
que mads se destacan son: camarén elaborado y petréleo
crudo y gas natural. La diferencia entre ambos es que el
segundo tenfa un indicador elevado en el 2002 y un creci-
miento moderado hasta el 2007, mientras que el primero se
transformo en un gran exportador, alcanzando en el perio-
do 2002 al 2007 coeficientes superiores al 2 000 %, creciendo
asi 2,29 veces.

La parte intermedia presenta un coeficiente mediano
correspondiente al producto cacao elaborado, mismo que
presenta un panorama favorable, en el sentido que el indi-
cador de transabilidad disminuy6 en mas de la mitad.

Finalmente, la parte inferior de la tabla muestra los pro-
ductos que poseen indicadores bajos. Los productos desta-
cados son azticar y panela y chocolate y productos de confi-
teria, que fueron los tinicos que terminaron con indicadores
positivos en el 2007.

3.5 Tasade Exposicién ala Competencia Inter-
nacional (TECI)

3.5.1 Resultados a nivel agregado

Dado que la produccién se vende tanto en el merca-
do interno como en el externo, este indicador cuantifica el
porcentaje de las exportaciones sobre la produccién (CX)
y la parte destinada al consumo interno que estd expues-
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ta al Coeficiente de Penetracién de Importaciones (CPM).
El comportamiento de la tasa a precios corrientes y a pre-
cios constantes fue similar (similar tendencia), resultando
en tasas mayores para el segundo caso (ver figura 9). La
tasa de exposicién a la competencia internacional, medi-
da a precios constantes, muestra un comportamiento lento
de crecimiento entre el 2003 y el 2008, cayendo en el 2009
(26,13 %) y llegando a un pico en el 2010 (28 %).
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Figura 9. Tasa de Exposicién a la Competencia Internacional ( %)
a precios corrientes y constantes (2002 - 2010). Fuente: elaboracion
propia a partir de la base de datos del BCE.
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3.5.2 Resultados por ramas de actividades

La Figura 10 muestra el comportamiento de la evolu-
cién de la tasa de exposicién a la competencia internacional
por ramas de actividades a precios constantes. Este com-
portamiento es muy similar al comportamiento del coefi-
ciente de penetracién de las importaciones analizado ante-
riormente, explicindose asi, que éste contribuye en mucho
al consumo interno donde se destacan las ramas Industria
Manufacturera, y Fabricaciéon de productos de la Refina-
cién de petréleo, que tienen en promedio tasas entre el 30 %
y 40 %. En el caso de la Explotaciéon de Minas y Canteras, la
tasa es demasiado baja en todo el periodo (pico de 2,31 %
en el 2010), comparado con las ramas de actividades Indus-
tria Manufacturera; Fabricacién de productos de la Refina-
cién de petréleo y Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicul-
tura. La tendencia de la tasa para el caso de la Fabricacién
de productos de la Refinacién de petréleo ha sido creciente
desde el 2007 (34,5 %) hasta el 2010 (47,8 %). Su crecimiento
ha sido de 13,3 puntos porcentuales.

3.5.3 Resultados por productos

La Tabla 5 presenta la tasa de exposicién a la competen-
cia internacional a precios constantes calculados para cada
uno de los 17 productos. En su parte superior estan los cua-
tro productos que poseen tasas mds elevadas en el 2007, los

mismos que corresponden a la rama Indrustria Manufac-
turera. Es destacable el crecimiento de las tasas correspon-
dientes a estos productos a excepcién del producto choco-
late y productos de confiteria que ha tenido altos y bajos,
con un pico de 27,25 % en el 2006, terminando en el 2007
con 13,9 puntos porcentuales menos que el afio anterior.
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Figura 10. Tasa de Exposicion a la Competencia Internacional ( %)
por ramas de actividades a precios constantes (2002 - 2010). Fuen-
te: elaboracion propia a partir de la base de datos del BCE.

Productos | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010
Coeficientes elevados

Aceites crudos, refinados y grasas 3,06 4,81 5,55 7,96 746 | 1498 | N/D | N/D | N/D
Aceites refinados de petréleo y de otros productos | 8,51 8,84 8,43 | 11,20 | 12,56 | 1344 | N/D | N/D | N/D
Chocolate y productos de confiteria 15,49 | 12,18 | 14,88 | 14,67 | 27,25 | 13,35 | N/D | N/D | N/D
Cuero, productos del cuero y calzado 5,30 5,58 7,03 8,06 981 | 11,75 | N/D | N/D | N/D
Coeficientes medios

Café elaborado 3,48 6,93 7,68 | 12,75 | 9,00 9,69 | N/D | N/D | N/D
Productos de pléstico 3,42 3,03 3,51 3,85 3,97 529 | N/D | N/D | N/D
Flores 4,79 5,36 5,33 6,24 5,72 511 | N/D | N/D | N/D
Coeficientes bajos

Cacao elaborado 4,43 8,26 6,46 | 11,42 | 2,54 422 | N/D | N/D | N/D
Camarén elaborado 1,82 3,29 2,57 2,88 2,43 334 | N/D | N/D | N/D
Hilos e hilados; tejidos y confecciones 1,52 2,01 2,68 2,61 2,61 334 | N/D | N/D | N/D
Bebidas alcohdlicas 0,79 1,16 1,24 1,17 1,30 1,56 | N/D | N/D | N/D
Banano, café, cacao 1,14 1,13 1,11 1,12 1,10 1,08 1,08 1,08 1,08
Petréleo crudo y gas natural 0,92 0,92 0,94 0,94 0,95 0,94 0,96 0,94 0,96
Cereales 1,66 1,86 1,10 0,95 1,22 059 | N/D | N/D | N/D
Productos de la panaderia, fideos y pastas 0,12 0,25 0,14 0,16 0,21 0,27 | N/D | N/D | N/D
Aztcar y panela 0,49 0,52 0,90 1,23 0,42 020 | N/D | N/D | N/D
Productos lacteos elaborados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 | N/D | N/D | N/D

Nota: N/D = No disponible.

Tabla 5. Tasa de exposiciéon a la Competencia Internacional ( %) por productos a precios constantes para el caso Ecuatoriano. Fuente:

elaboracién propia a partir de la base de datos del BCE.

La parte central presenta 3 productos que tienen tasa
intermedias, entre 5% y 10 % en el 2007, destacdndose el
café elaborado. La parte inferior presenta los 10 productos

18

que tienen tasas bajas (debajo del 10 %) en el 2007. Ahi se
incluyen tanto productos del sector primario como del se-
cundario (Industria Manufacturera). En general, éstos pro-
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ductos también tuvieron un crecimiento, pero fue margi-
nal. Los productos mds destacados son el café elaborado,
flores, productos plésticos y cacao elaborado.

3.6 Grado de Apertura (GA)
3.6.1 Resultados a nivel agregado

La participacién del total de importaciones més las ex-
portaciones en el valor total de la produccién, medida a
precios constantes, lleg6 a un pico en el 2007 (87,5 %), man-
teniéndose estable en el 2008, para caer en el 2009 y subir
a 83,8 % en el 2010, con una subida de 4,8 puntos porcen-
tuales en relacién al afio anterior. El comportamiento de la
tasa (ver Figura 11), a precios corrientes y a precios cons-
tantes, al igual que la tasa de exposicién a la competencia
internacional, estd determinado por el coeficiente de pene-
tracién de las importaciones, no asi por el coeficiente de
exportacién que tiene un débil efecto.

En términos corrientes, el coeficiente de exportacion lle-
ga a su pico en el 2008 (75,65 %), para declinar los dos afios
siguientes debido a la pérdida del impulso de crecimiento
de las cantidades exportadas y un efecto contrario de las
importaciones. Con todo, este indicador crecié 10 puntos
porcentuales del 2009 al 2010 (71,6 %).
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Figura 11. Grado de Apertura a precios corrientes y constantes
(2002 - 2010). Fuente: elaboracion propia a partir de la base de
datos del BCE.

3.6.2 Resultados por ramas de actividades

La Figura 12 muestra la evolucién del grado de apertu-
ra de las ramas de actividades a precios constantes, donde
el correspondiente a la rama Fabricacién de Productos de
la Refinacién de Petréleo tiene un crecimiento rapido, lle-
gando a un pico en el 2010 de 132,6 %, considerandose asi
la rama con mayor apertura al comercio exterior. Debido al
efecto de las importaciones, los valores del grado de aper-
tura de la economia de esta rama sobrepasan al de Explo-

tacién de Minas y Canteras, cuya propension a exportar es
mucho mayor.
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Figura 12. Grado de Apertura ( %) por ramas de actividades a pre-
cios constantes (2002 - 2010). Fuente: elaboracién propia a partir
de la base de datos del BCE.

3.6.3 Resultados por productos

La Tabla 6 presenta los resultados del grado de apertu-
ra a precios constantes calculados para cada uno de los 17
productos. La parte superior presenta los once productos
que tienen indicadores mds elevados, todos por encima de
50 % en el 2007. Los productos que més se destacan son: ca-
maroén elaborado (que ha tenido un crecimiento continuo y
rapido, creciendo més del 100 % del 2002 al 2007), cuero,
productos del cuero y calzado, aceites refinados de petré-
leo y de otros productos y el banano, café, cacao (que se ha
mantenido casi estable con diferencias marginales).

La parte intermedia de la tabla destaca a los productos
que tienen grados de apertura medios, entre 30 % y 50 %.
Ahi se incluyen: cereales, cacao elaborado y bebidas al-
coholicas. Estos productos a diferencia de los que tienen
coeficientes elevados, sufrieron la reduccién en su grado
de apertura a excepcién de bebidas alcohélicas que crecié
11,47 puntos porcentuales del 2002 al 2007.

Finalmente, la parte inferior de la tabla muestra los pro-
ductos que poseen grados de apertura bajos, inferiores a
30 % en el 2007. Se destacan los productos de la panaderia,
fideos y pastas.

3.7 Tasa de balanza Comercial (BC)
3.7.1 Resultados a nivel agregado

La participacién de la balanza comercial en el valor total
de la produccién ecuatoriana, medida a precios constantes
fue siempre negativa (ver Figura 13), llegando a un pico
(en términos negativos) en el 2004 de -3,04 %, para caer sig-
nificativamente hasta el 2008, subir en el 2009 y, reducirse
a-12,94 en el 2010 (el valor més bajo del periodo) con una
caida de 5,7 puntos porcentuales en relacién al afio ante-
rior. La reduccion de la tasa de Balanza Comercial podria
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Productos | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010
Coeficientes elevados (sobre 50 %)

Camarén elaborado 73,55 96,10 | 106,58 | 134,12 | 154,30 | 158,22 | N/D N/D N/D
Cuero, productos del cuero y calzado 71,61 76,62 85,40 95,92 | 105,08 | 121,99 | N/D N/D N/D
g‘sgfs refinados de petréleoy deotrospro- | o 59 | g 53 | 7534 | 91,10 | 10235 | 10855 | N/D | N/D | N/D
Banano, café, cacao 114,26 | 113,40 | 111,57 | 111,63 | 110,60 | 108,42 | 107,92 | 108,37 | 107,76
Petréleo crudo y gas natural 91,51 92,01 93,99 94,13 94,64 93,80 96,18 94,01 96,35
Aceites crudos, refinados y grasas 45,22 51,48 54,45 63,71 63,77 83,99 N/D N/D N/D
Chocolate y productos de confiteria 80,11 74,09 78,84 77,24 94,66 71,26 N/D N/D N/D
Flores 69,17 69,35 70,42 72,40 71,70 70,76 N/D N/D N/D
Café elaborado 42,96 60,32 62,20 70,13 66,55 69,76 N/D N/D N/D
Hilos e hilados; tejidos y confecciones 30,12 34,47 42,36 45,13 47,44 55,20 N/D N/D N/D
Productos de plastico 51,73 52,61 53,57 52,26 49,44 54,39 N/D N/D N/D
Coeficientes medianos (sobre 30 % y debajo de 50 %)

Cacao elaborado 60,25 73,39 67,96 76,34 33,79 45,21 N/D N/D N/D
Cereales 82,40 71,37 64,58 64,27 72,32 45,14 N/D N/D N/D
Bebidas alcohélicas 23,62 32,67 31,70 31,19 30,74 35,09 N/D N/D N/D
Coeficientes bajos (debajo de 30 %)

Productos de la panaderia, fideos y pastas 11,20 14,63 13,61 15,43 16,31 21,52 N/D N/D N/D
Azlcar y panela 15,40 16,89 19,72 21,16 13,63 8,08 N/D N/D N/D
Productos lacteos elaborados 4,70 3,37 2,55 3,89 4,68 421 N/D N/D N/D

Nota: N/D = No disponible.

Tabla 6. Grado de Apertura ( %) por producto a precios constantes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboracién propia a partir de la

base de datos del BCE.
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Figura 13. Tasa balanza comercial (%) a precios corrientes y cons-
tantes (2002 - 2010). Fuente: elaboracién propia a partir de la base
de datos del BCE.

explicarse principalmente por el crecimiento continuo y
fuerte de importaciones de la rama Fabricacién de produc-
tos de la Refinacién del Petréleo y, también por el creci-
miento de importaciones de Indrustrias Manufactureras.

Cuando es medido en precios corrientes, la tasa de ba-
lanza comercial, tiene un escenario diferente, incluso inver-
so, llegando a un pico positivo en el 2006, para declinar
los tres afios siguientes con valores negativos (-5,7 % en el
2010).

3.7.2 Resultados por ramas de actividades
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Figura 14. Tasa balanza comercial (%) por ramas de actividad a
precios constantes (2002 - 2010). Fuente: elaboracién propia a par-
tir de la base de datos del BCE.

Para el andlisis de la tasa a precios constantes a nivel de
ramas de actividades (ver Figura 14). La tasa tiene resulta-
dos favorables para el caso de Explotacién de Minas y Can-
teras, Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura y Pesca.
En general, las tres ramas tienen un comportamiento esta-
ble en el periodo analizado, terminando el 2010 con caidas
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marginales a excepcion de Explotacion de Minas y Cante-
ras que creci6 1,83 puntos porcentuales con respecto al afio
anterior. Por otro lado, las ramas Industria Manufacturera
y Fabricacién de productos de la refinacién de petréleo tu-
vieron resultados negativos, donde la segunda terminé en
el 2010 con una caida drastica (-91,12 %), empeorando asi
su balanza comercial.

3.7.3 Resultados por productos

Finalmente, la Tabla 7 presenta las tasas de balanza co-
mercial a precios constantes calculados para cada uno de
los 17 productos. Esta, separa los productos en tres grupos
(tasas elevadas, medias y bajas) conforme al valor alcanza-
do por sus respectivas tasas.

Productos | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010

Coeficientes elevados

Camaroén elaborado 73,22 91,91 106,34 | 143,85 | 180,31 | 194,64 N/D N/D N/D
Banano, café, cacao 114,26 | 113,40 | 111,57 | 111,63 | 110,60 | 108,42 | 107,92 | 108,37 | 107,76
Petroleo crudo y gas natural 91,51 92,01 93,99 94,13 94,64 93,80 96,18 94,01 96,35
Flores 64,85 64,35 65,75 67,19 66,89 66,44 N/D N/D N/D
Café elaborado 31,52 48,09 49,21 49,79 53,55 57,77 N/D N/D N/D
Coeficientes medios

Cacao elaborado | 54,05 | 66,01 | 60,90 | 66,17 | 20,56 | 31,54 | N/D | N/D | N/D
Coeficientes bajos

Chocolate y productos de confiteria -558 | -12,36 | -6,34 -3,98 19,63 2,28 N/D N/D N/D
Aztcar y panela -6,91 12,39 11,21 6,32 8,51 0,12 N/D N/D N/D
Productos lacteos elaborados -4,53 -3,32 -2,47 -3,77 - 4,60 -3,35 N/D N/D N/D
Aceites crudos, refinados y grasas -2408 | -20,26 | -19,76 | -19,21 | -22,58 | -16,04 | N/D N/D N/D
Productos de la panaderia, fideos y pastas -889 | -1054 | -11,36 | -13,03 | -13,35 | -18,53 | N/D N/D N/D
Productos de plastico -30,71 | -34,44 | -32,60 | -2850 | -2342 | -21,62 | N/D N/D N/D
Bebidas alcohdlicas -14,74 | -22,82 | -20,77 | -20,83 | -18,81 | -22,30 N/D N/D N/D

Hilos e hilados; tejidos y confecciones -1542 | -16,97 | -2290 | -27,42 | -30,54 | -35,87 | N/D N/D N/D

Cereales -7517 | -62,57 | -59,08 | -59,48 | -66,61 | -41,44 | N/D N/D N/D

Acettes refinados de petroleoy de OMOSPro- | a7 35 | 3758 | 35,07 | -4436 | -53,82 | -5850 | N/D | N/D | N/D

Cuero, productos del cuero y calzado -4593 | -50,83 | -55,02 | -63,53 | -67,73 | -80,82 | N/D N/D N/D

Nota: N/D = No disponible.

Tabla 7. Tasa de Balanza Comercial (%) por productos a precios constantes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboracién propia a

partir de la base de datos del BCE.

La parte superior presenta los cinco productos que tie-
nen tasas més elevadas. Los productos que mas se destacan
son tres productos, camarén elaborado, Banano, café, cacao
y petrdleo crudo y gas natural. De estos tres productos, el
camaron elaborado presenta un crecimiento de 2,66 veces
del 2002 al 2007 (194,64 %), a diferencia de los otros dos
que tienen un comportamiento relativamente estable, con
altos y bajos marginales. Vale destacar también el compor-
tamiento del café elaborado, que aunque en proporciones
menores a las anteriores, tuvo un crecimiento importante
de 1,83 veces del 2002 al 2007 (57,77 %).

La parte intermedia presenta tasas medias, entre el 50 %
y 30 % en el 2007, donde estd tinicamente el Cacao elabo-
rado, mismo que ha tenido un comportamiento positivo,
pues ha sido decreciente, como consecuencia de una reduc-
cién de sus importaciones.

La parte inferior de la tabla muestra los productos que
poseen tasas bajas, inferiores a 30 % en 2007. Casi todas son
negativas, a excepcion del azicar y panela y; chocolate y
productos de confiteria que en algunos afios presentan re-

sultados positivos. Los productos més criticos que afectan
significativamente la balanza comercial son cuero, produc-
tos del cuero y calzado, aceites refinados de petrdleo y de
otros productos, cereales y finalmente hilos e hilados; teji-
dos y confecciones.

4 Aplicacion del Anédlisis en Compo-
nentes Principales

Una vez calculados todos los indicadores de comercio
para cada rama de actividad, se aplica una técnica multiva-
riable, el Andlisis en Componentes Principales (ACP). Con
esta técnica se pretendia establecer las caracteristicas de co-
mercio exterior que cada rama de actividad ha tenido en el
periodo 2002-2010). Cabe mencionar que el ACP se lo reali-
z0 separadamente para precios corrientes y para precios
constantes, y para los 9 afios considerados en el presente
estudio.

Sin embargo, los resultados de los test que indican la
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validez del ACP, en todos los casos, fueron negativos, pues
el determinante de las matrices de correlaciones fueron
igual a cero, por lo que las matrices no son definidas po-
sitivas y; por lo tanto, no es posible reducir las variables a
factores determinantes de comercio exterior para cada ra-
ma de actividad y producto como se pretendia.

5 Conclusiones

La evolucién de los indicadores de comercio exterior en
los tltimos afios destaca un importante crecimiento de las
exportaciones en el periodo que va desde el 2002 hasta el
2006, en términos constantes, permitiendo asi, una reduc-
cién del déficit de la balanza comercial. Sin embargo, es-
te crecimiento no logré superar las importaciones y por lo
tanto tener una balanza positiva. A precios corrientes, el
crecimiento de las exportaciones se da en el periodo 2002
al 2007 y en porcentajes menores que a precios constantes
y, tampoco logra superar a las importaciones en términos
corrientes.

En general, los indicadores de comercio exterior presen-
tados en este trabajo contribuyen por lo tanto, a un mejor
entendimiento de los cambios que se estdn planteando en
economia politica de la proteccién y la sensibilidad de las
industrias y productos ecuatorianos a la evolucion de su
sector externo. Sin embargo, si bien el pais ha avanzado en
la implantacién de una estrategia nacional de competitivi-
dad y se han disefiado instancias de articulacién, coordi-
nacién y concertacién, atn se carece de objetivos claros y
de un consenso generalizado sobre la forma de aplicar y
desarrollar politicas publicas a largo plazo.

A continuacién las principales conclusiones por indica-

dor:

e El comportamiento de las exportaciones en términos
constantes ha decrecido desde el 2006 por debajo del
50 % de la produccién nacional.

e Para el caso de la tasa de cobertura tnicamente en tér-
minos corrientes, se tiene una balanza positiva para los
afios 2006, 2007 y 2008.

e La rama de actividad con tasas de cobertura elevadas
corresponden a la de explotaciéon de minas y canteras,
donde el producto principal es el petréleo crudo y gas
natural.

e El camarén elaborado y el café elaborado tuvieron tasas
de cobertura altas, por lo que se podria decir, que fue-
ron productos influyentes para el crecimiento de la tasa
correspondiente a la rama de actividad Industria Manu-
facturera.

e Para el caso del producto cereales, el coeficiente de pe-
netracién de importaciones decrecién significativamente
en 14 puntos porcentuales desde el 2002 hasta el 2007 .

o Los resultados de los coeficientes de penetracién de las
importaciones evidencian que Ecuador no es un pais
competitivo en el mercado interno, lo cual es una des-
ventaja en relacién a otros paises. En tanto sea mayor
el coeficiente de penetracién de importaciones, serd una
mayor capacidad de compra y por lo tanto se dice que
el pais es menos competitivo, porque que no es capaz de
producir lo suficiente como para abastecer su mercado
interno.

e La participacién de las importaciones en el consumo
aparente es mayor que las exportaciones, resultando asf,
indicadores negativos tanto a precios corrientes como a
precios constantes, a excepcién del periodo que va del
2006 al 2008, en el caso de precios corrientes.

o La Pesca y la Explotacién de Minas y Canteras son las ra-
mas con bajos coeficientes de importacién, significando
asi que Ecuador es autoabastecedor de los productos que
incluyen estas ramas, donde la importacién es marginal
y nula en ciertos casos.

e Los productos menos competitivos de la Industria Ma-
nufacturera son: cuero, productos del cuero y calzado y
los aceites refinados de petréleo y de otros productos.

o En términos reales, la competitividad de cereales ha me-
jorado, pues el coeficiente de importaciones ha decreci-
do.

¢ El mejor comportamiento en exportaciones corresponde
a los productos: banano, café, cacao, petréleo crudo y gas
natural y camarén elaborado.

e Los productos con mayor importacién son: cuero, pro-
ductos del cuero y calzado y los aceites refinados de pe-
tréleo y de otros productos.

o Los productos: camarén elaborado y flores, tuvieron coe-
ficientes de penetracion de importaciones marginales
manteniéndose constantes.

e Esimportante destacar el comportamiento de la Fabrica-
cién de productos de la Refinaciéon de Petrdleo, que ha
sido decreciente (con valores negativos).

e El grado de apertura a nivel agregado, en términos cons-
tantes fue de 83,8 % en el 2010, lo cuél es demasiado alto
para una economia en desarrollo, pues la produccién to-
tal del pais depende de mercados internacionales, que
son volétiles y que actualmente estdn en recesién, pu-
diendo causar en cualquier momento una crisis econoé-
mica interna. Paises desarrollados mantienen este indi-
cador en niveles mucho mads bajos, inferiores al 50 %.

e La rama Fabricaciéon de Productos de la Refinacién de
Petréleo tiene un crecimiento rapido, llegando a un pi-
co en el 2010 de 132,6 %, considerandose asi la rama con
mayor apertura al comercio exterior.
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e Los productos més criticos que afectan significativamen-
te a la balanza comercial son: cuero, productos del cuero
y calzado, aceites refinados de petrdleo y de otros pro-
ductos, cereales, y finalmente hilos e hilados; tejidos y
confecciones.

e La balanza comercial de la rama de actividad Explota-
cién de Minas y Canteras cae drasticamente desde el
2006.

Los datos analizados evidencian que el pafs tiene un ni-
vel muy bajo de diversificacién productiva nacional y de
las exportaciones, pues es altamente dependiente de los re-
cursos naturales. Asi, la ventaja competitiva comercial es-
tarfa concentrada fundamentalmente en la produccién de
productos primarios tales como el petréleo, asi como en
también en sectores alimenticios tradicionales (banano, ca-
cao, café, camaron, etc.).

Finalmente, los resultados de los test que indican la va-
lidez del ACP, en todos los casos (ramas de actividades y
productos a precios constantes y a precios corrientes), fue-
ron negativos, pues el determinante de las matrices de co-
rrelaciones fueron igual a cero, por lo que las matrices no
son definidas positivas, por lo tanto no es posible reducir
las variables a factores determinantes de comercio exterior
para cada rama de actividad y producto, como se preten-
dia.
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ANEXOS

A Indicadores por ramas de actividades a precios corrientes

CIIU 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
A NIVEL AGREGADO 24,70 | 2569 | 27,41 | 30,90 | 33,85 | 3508 | 37,86 | 29,54 | 32,95
Coeficientes elevados (sobre 30 %

Explotacién de minas y canteras 7521 | 77,15 | 82,74 | 85,64 | 86,79 | 8590 | 92,59 | 87,73 | 88,65
Agricultura, ganaderfa, caza y | 4500 | 4313 | 4581 | 46,33 | 46,81 | 46,85 | 4878 | 5483 | 53,77
silvicultura

Fabricacién de productos de la | ) 50 | 1333 | 2053 | 27,96 | 32,08 | 37,28 | 43,20 | 27,63 | 30,97
refinacién de petréleo

Coeficientes medianos (sobre 15 % y debajo de 30 %)

Industrias manufactureras (ex- | 17 o5 | 5154 | 1950 | 2207 | 2678 | 2856 | 2558 | 23,36 | 2540
cluye refinacién de petréleo)

Coeficientes bajos (debajo de 30 %)

Pesca | 479 [ 528 | 287 [ 407 [ 329 | 381 [ 361 | 38 [ 402

Tabla 8. Coeficientes de exportacién ( %) de Ecuador por ramas de actividades a precios corrientes. Fuente: elaboracién propia a partir

de la base de datos del BCE.

CIIU 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
A NIVEL AGREGADO 76,71 91,31 93,66 96,57 102,69 101,86 100,19 92,39 85,32
Coeficientes elevados

Explotacién de minas y canteras | 8.698,26 [ 10.388,08 | 18.289,53 | 25.542,73 | 23.98490 | 22.330,96 | 25.64041 | 15.589,98 | 18.365,75
Coeficientes medianos

Pesca 6.41826 | 4.119,10 989,05 212916 | 195671 | 1.627,73 | 124234 | 1.19455 | 1.341,70
Agricultura, ganaderfa, caza y | - g 574,42 533,91 551,20 518,78 491,66 471,72 692,05 535,69
silvicultura

Coeficientes bajos

Industrias manufactureras (ex- | ) ¢ 33,71 27,52 29,97 34,51 35,32 28,66 31,16 29,08
cluye refinacién de petréleo)

Fabricacion de productos de la | 7, 5o 49,41 50,65 40,32 37,10 45,50 50,51 38,15 25,37
refinacién de petréleo

Tabla 9. Tasa de Cobertura (%) por ramas de actividades a precios corrientes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboracién propia a
partir de la base de datos del BCE.

CIIU 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
A NIVEL AGREGADO 2996 | 27,46 | 28,73 | 31,65 | 33,26 | 34,66 | 37,82 | 31,22 | 36,55
Coeficientes elevados (sobre 30 %

Fabricacién de productos de la | 5, co | 31 23 | 3377 | 49,04 | 5595 | 56,65 | 60,09 | 50,02 | 63,88
refinacién de petréleo

Industrias manufactureras (ex- | 0 oo | 4408 | 4696 | 49,87 | 51,45 | 53,09 | 5453 | 49,45 | 53,94
cluye refinacién de petréleo)

Coeficientes medianos (sobre 15 % y debajo de 30 %)

Agricultura, ganaderfa, caza y | 55 | 1391 | 1367 | 1354 | 1450 | 1520 | 1680 | 1492 | 17,84
silvicultura

Coeficientes bajos (debajo de 15 %)

Pesca 0,08 0,14 0,30 0,20 0,17 0,24 0,30 0,33 0,31
Explotacién de minas y canteras 3,37 3,15 2,55 2,28 2,67 2,65 4,65 4,38 4,08

Tabla 10. Coeficiente de Penetracion de las Importaciones ( %) por ramas de actividades a precios corrientes para el caso Ecuatoriano.
Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos del BCE.
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CIiu 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 | 2010
ANIVEL AGREGADO (698) | 239 | (1,82) | (1,08) | 089 0,65 0,07 238 | (536)

Coeficientes elevados (sobre 30 %
Explotacién de minas y canteras 289,81 323,89 | 464,48 580,69 636,61 590,20 1.187,17 | 679,19 745,07
Agricultura, ganaderfa, caza y | 5075 | 6509 | 5931 | 61,09 | 6074 | 5955 | 6243 | 8836 | 7772
silvicultura
Coeficientes bajos (debajo de 15 %)
Pesca 4,95 5,44 2,65 4,04 3,22 3,71 3,43 3,65 3,86

Industrias manufactureras (ex- | _s590 |\ _0975 | -3404 | -3493 | -33,69 | -3434 | -3891 | -34,04 | -3825
cluye refinacién de petréleo)

Fabricacion de productos de la | o0 |\ 1500 | _1666 | -2927 | -3519 | -3087 | -2974 | -3094 | - 47,68
refinacién de petréleo

Tabla 11. Indicador de Transabilidad (%) por ramas de actividades a precios corrientes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboracién
propia a partir de la base de datos del BCE.

CIIU 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
A NIVEL AGREGADO 22,80 | 20,66 | 21,13 | 22,18 | 22,34 | 22,85 | 23,88 | 22,29 | 24,83
Coeficientes elevados (sobre 30 %
Fabricacion de productos de la
refinacién de petréleo

Industrias manufactureras (ex- | 50 53 | 3543 | 3796 | 38,65 | 37,94 | 3821 | 40,84 | 38,13 | 4049
cluye refinacion de petréleo)
Coeficientes bajos (debajo de 15 %)
Agricultura, ganaderfa, caza y | g1 | 770 | 787 | 773 | 818 | 855 | 909 | 729 | 878
silvicultura

Explotacién de minas y canteras 1,59 1,49 1,27 1,18 1,22 1,23 1,27 1,42 1,35
Pesca 0,12 0,18 0,32 0,23 0,20 0,27 0,33 0,36 0,34

19,62 | 20,83 | 23,89 | 33,99 | 38,64 | 3798 | 34,57 | 36,48 | 44,41

Tabla 12. Tasa de Exposicién a la Competencia Internacional ( %) por ramas de actividades a precios corrientes para el caso Ecuato-
riano. Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos del BCE.

CIIU 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
A NIVEL AGREGADO 56,91 | 53,82 | 56,68 | 62,91 66,82 69,51 75,65 61,52 71,57
Coeficientes elevados (sobre 30 %
Fabricacién de productos de la
refinacién de petréleo

Industrias manufactureras (ex- | o979 | g543 | 9079 | 99,61 | 104,37 | 10941 | 114,85 | 9832 | 112,76
cluye refinacién de petréleo)

Explotacién de minas y canteras 76,08 | 77,89 | 83,19 | 85,98 87,15 86,28 92,95 88,29 89,13
Agricultura, ganaderfa, caza y | 5544 | 5651 | 5439 | 5473 | 5583 | 5638 | 5911 | 6276 | 6381
silvicultura
Coeficientes bajos (debajo de 15 %)

Pesca [ 487 [ 541 | 316 [ 426 | 346 | 404 | 390 | 417 | 432

51,54 | 55,43 | 61,05 | 97,30 | 118,35 | 119,23 | 128,72 | 100,06 | 153,05

Tabla 13. Grado de Apertura (%) por ramas de actividades a precios corrientes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboracién propia
a partir de la base de datos del BCE.
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CIlU 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
A NIVEL AGREGADO 750 | 245 | -1,86 | -1,10 | 089 | 064 | 007 | 243 | 567
Coeficientes elevados (sobre 30 %

Explotacién de minas y canteras 74,35 76,41 82,28 85,31 86,42 85,51 92,23 87,17 88,17
Agricultura, ganaderfa, caza y | 3050 | 3975 | 3703 | 3792 | 3779 | 3732 | 3844 | 4691 | 4373
silvicultura

Coeficientes bajos (debajo de 15 %)

Pesca 472 | 516 | 258 | 388 | 312 | 357 | 332 | 353 | 372

Industrias manufactureras (ex- | 5y 06 | 4335 | 5160 | 53,67 | 50,82 | -5229 | 63,69 | -51,60 | 61,95
cluye refinacién de petréleo)

Fabricacion de productos de la | g5 | 4577 | 2000 | -41,38 | 5430 | -4466 | 42,33 | -4480 | -91,12
refinacién de petréleo

Tabla 14. Tasa de Balanza Comercial ( %) por ramas de actividades a precios corrientes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboracién
propia a partir de la base de datos del BCE.

B Indicadores por ramas de actividades a precios constantes

CITU 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
A NIVEL AGREGADO 32,93 | 3510 | 37,12 | 38,12 | 39,61 | 39,73 | 38,27 | 3588 | 3543
Coeficientes elevados (sobre 30 %

Explotacion de minas y canteras | 82,98 | 83,64 | 87,16 | 86,86 | 87,03 | 84,86 | 88,03 | 8592 | 87,9
Agricultura, ganaderfa, caza y | 4550 | 4571 | 4508 | 4556 | 4491 | 4428 | 4441 | 4594 | 42,55
silvicultura

Coeficientes medianos (sobre 15 % y debajo de 30 %)

Industrias manufactureras (ex- | yg g | 5y 95 | 2171 | 2554 | 2095 | 31,67 | 29,64 | 2822 | 28,66
cluye refinacién de petréleo)

Fabricacién de productos de la | o) 50 | 5055 | 1992 | 2330 | 24,19 | 24,95 | 24,55 | 19,83 | 1842
refinacién de petréleo

Coeficientes bajos (debajo de 15 %)

Pesca

[ 440 [ 476 | 243 [ 339 | 258 [ 2,73 | 293 [ 297 | 2384

Tabla 15. Coeficientes de exportacién (%) de Ecuador por ramas de actividades a precios constantes. Fuente: elaboracién propia a
partir de la base de datos del BCE.

CITU 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
A NIVEL AGREGADO 77,36 89,47 92,42 88,01 87,79 83,25 78,26 83,28 73,24
Coeficientes elevados

Explotacién de minas y canteras | 8.292,55 | 9.097,29 | 12.735,03 | 12.950,75 | 13.450,67 | 12.21455 | 7.769,44 | 6.047,87 | 5.438,62
Coeficientes medianos

Agricultura, ganaderfa, caza y | e 07 | 49220 488,37 516,06 526,82 545,40 697,51 | 930,63 | 669,87
silvicultura

Pesca 478701 | 5.992,53 | 3.24448 | 572402 | 5.192,70 | 5.800,36 | 979,55 | 753,99 | 656,51
Coeficientes bajos

Industrias manufactureras (ex- | ) 4 30,79 30,23 38,47 48,08 53,53 34,21 37,49 34,88
cluye refinacién de petréleo)

Fabricacién de productos de la | ), 1 35,27 36,48 34,50 31,08 29,96 31,17 23,88 16,14
refinacién de petréleo

Tabla 16. Tasa de Cobertura (%) por ramas de actividad a precios constantes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboracién propia a
partir de la base de datos del BCE.
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CIIU

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

A NIVEL AGREGADO

38,82 | 37,67 | 3897 | 41,18 | 42,77 | 44,19 | 44,20 | 40,19 | 42,83

Coeficientes elevados (sobre 30 %

Fabricacion de productos de
refinacién de petréleo

Industrias manufactureras (ex-

cluye refinacién de petréleo)

la 38,11 | 41,85 | 40,55 | 46,82 | 50,66 | 52,60 | 51,07 | 50,88 | 58,32

48,76 | 49,17 | 47,84 | 47,14 | 47,08 | 46,40 | 55,18 | 51,19 | 53,53

Coeficientes bajos (debajo de 15 %)

Agricultura, ganaderia, caza
silvicultura
Pesca

y 15,38 | 15,12 | 14,49 | 13,95 | 1340 | 12,72 | 10,27 | 8,37 9,95
0,10 0,08 0,08 0,06 0,05 0,05 0,31 0,40 0,44

Explotacién de minas y canteras 5,55 5,32 5,06 4,86 4,75 4,39 8,65 9,17 11,84

Tabla 17. Coeficiente de penetracién de importaciones (%) por ramas de actividades a precios constantes para el caso Ecuatoriano.
Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos del BCE.

CIIU 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
A NIVEL AGREGADO 879 | B9) | @9%) | @9%) | (522) | (7400 | (961) | (672 | (11,46)
Coeficientes elevados (sobre 30 %

Explotacién de minas y canteras 454,84 | 478,57 | 639,25 623,99 634,56 531,36 663,14 | 545,22 632,05
Agricultura, ganaderfa, caza y | 5551 | 5929 | 5626 | 5806 | 5720 | 56,65 | 6139 | 69,50 | 5673
silvicultura

Coeficientes bajos (debajo de 15 %)

Pesca 450 | 491 2,41 344 | 259 | 275 | 270 | 264 | 246
Industrias manufactureras (ex- | 5001 | 3403 | -33,38 | -29,01 | -2444 | -2156 | -3630 | -3199 | -3486
cluye refinacién de petréleo)

Fabricacion de productos de 1a | 51 59 | o709 | 2576 | -30,67 | -3492 | -3684 | -3516 | -38,73 | -4891
refinacién de petréleo

Tabla 18. Indicador de Transabilidad ( %) por ramas de actividades a precios constantes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboracién
propia a partir de la base de datos del BCE.

CITU 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
A NIVEL AGREGADO 26,37 | 24,80 | 2488 | 2586 | 26,22 | 27,03 | 27,67 | 26,13 | 28,01
Coeficientes elevados (sobre 30 %

Fabricacién de productos de la | o o1 | sg53 | 2867 | 3318 | 3508 | 34,47 | 38,78 | 4099 | 47,76
refinacién de petréleo

Industrias manufactureras (ex- | g | 3511 | 3767 | 3535 | 33,27 | 32,02 | 3912 | 37,02 | 3847

cluye refinacién de petréleo)

Coeficientes bajos (debajo de 15 %)

Agricultura, ganaderia, caza y

silvicultura

8,83 8,52 8,38 8,05 7,83 7,53 6,16 4,98 6,14

Explotacién de minas y canteras 1,77 1,71 1,52 1,51 1,49 1,51 1,92 2,15 2,31

Pesca

0,14 0,13 0,10 0,09 0,08 0,07 0,33 0,42 0,46

Tabla 19. Tasa de Exposicion a la Competencia Internacional ( %) por ramas de actividades a precios constantes para el caso Ecuato-
riano. Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos del BCE.
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A NIVEL AGREGADO | 7549 | 74,33 | 77,28

[ 81,44 | 84,74 | 8746 | 87,17 | 7897 | 83,80

Coeficientes elevados (sobre 30 %)

Fabricacién de productos de la | ¢q 7 | 7765 | 7453 | 90,83 | 102,04 | 10822 | 10331 | 102,87 | 132,58
refinacién de petréleo

Industrias manufactureras (ex- | g0 1a | 9747 | 9351 | 91,04 | 9226 | 90,82 | 116,25 | 10349 | 110,84
cluye refinacién de petréleo)

Explotaciéon de minas y canteras 8398 | 84,55 | 87,84 | 87,53 87,68 85,55 89,16 87,34 89,57
Agricultura, ganaderia, caza y | 5540 | 5600 | 5455 | 5439 | 5344 | 5240 | 5077 | 50,88 | 48,90
silvicultura

Coeficientes bajos (debajo de 15 %)

Pesca [ 449 | 484 | 250 | 345 | 263 | 277 | 323 | 336 | 327

Tabla 20. Grado de Apertura (%) por ramas de actividades a precios constantes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboracién propia

a partir de la base de datos del BCE.

CITU 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ANIVEL AGREGADO -964 | -413 | -304 | -519 | -551 | -799 | -10,63 | -720 | -12,94
Coeficientes elevados (sobre 30 %

Explotacién de minas y canteras 81,98 82,72 86,47 86,19 86,39 84,16 86,90 84,50 86,34
Agricultura, ganaderfa, caza y | 3509 | 3720 | 3601 | 3673 | 3639 | 36,16 | 3804 | 41,00 | 3620
silvicultura

Coeficientes bajos (debajo de 15 %)

Pesca 431 4,68 2,35 3,33 2,53 2,68 2,63 2,58 2,40
Industrias manufactureras (ex- | 5650 | 5158 | -50,10 | -40,86 | -3235 | -2749 | -5698 | -47,05 | -53,51
cluye refinacién de petréleo)

Fabricacion de productos de la | 705 | 3716 | -3469 | -4423 | -53,65 | -5832 | -5421 | -6321 | -95,73
refinacién de petréleo

Tabla 21. Tasa de Balanza Comercial ( %) por ramas de actividades a precios constantes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboracién

propia a partir de la base de datos del BCE.
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C Indicadores por productos a precios corrientes

Productos | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010
Coeficientes elevados (sobre 30 %)

Banano, café, cacao 111,65 | 112,45 | 110,90 | 111,12 | 109,76 | 108,23 | 117,51 139,00 | 140,49
Camaroén elaborado 90,90 92,56 94,76 96,85 97,11 96,69 N/D N/D N/D
Petroleo crudo y gas natural 86,20 87,09 90,04 91,70 92,22 91,79 98,71 94,42 95,05
Flores 82,13 81,32 82,05 83,05 82,46 81,63 N/D N/D N/D
Café elaborado 43,09 62,60 64,68 69,35 69,65 74,31 N/D N/D N/D
Cacao elaborado 58,96 71,58 66,18 73,18 28,64 40,45 N/D N/D N/D
Aceites refinados de petréleo y de | ») 77 | 1953 | 2074 | 2804 | 3212 | 3738 | N/D | N/D | N/D
otros productos

Chocolate y productos de confiteria 36,62 30,54 35,65 36,03 56,20 36,17 N/D N/D N/D
Aceites crudos, refinados y grasas 9,84 14,53 16,15 20,71 19,13 31,68 N/D N/D N/D
Coeficientes medianos (sobre 15 % y debajo de 30 %)

Cuero, productos del cuero y calzado 13,11 13,17 16,05 17,12 19,74 23,25 N/D N/D N/D
Productos de pléstico 10,37 8,96 10,31 11,68 12,79 15,88 N/D N/D N/D
Coeficientes bajos (debajo de 15 %)

Hilos e hilados; tejidos y confecciones 7,94 9,45 10,51 9,84 9,39 11,04 N/D N/D N/D
Bebidas alcohdlicas 4,39 4,89 5,42 5,14 5,92 6,35 N/D N/D N/D
Azcar y panela 3,56 12,30 12,96 11,51 9,70 3,60 N/D N/D N/D
g;‘;‘tia‘;“os de la panaderfa, fideos y | 157 | 505 | 130 | 136 | 229 | 244 | N/D | N/D | N/D
Productos lacteos elaborados 0,23 0,07 0,11 0,16 0,12 1,68 N/D N/D N/D
Cereales 415 3,66 2,29 2,01 2,40 1,53 N/D N/D N/D

Nota: N/D = No disponible.

Tabla 22. Coeficientes de exportacién (%) de Ecuador por productos a precios corrientes. Fuente: elaboracion propia a partir de la

base de datos del BCE.
Productos [ 2002 [ 2003 [ 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 [ 2009 | 2010
Coeficientes elevados
Banano’ Café, CaCaO *% XX *% *% *% *% *% *% *%
Petréleo crudo y gas natural ** ** ** ** ** ** ** ** **
Camaroén elaborado 146.056,07 | 84.664,44 | 134.803,97 | 179.432,06 | 240.473,09 | 152.626,05 | N/D | N/D | N/D
Flores 3.274,14 3.083,38 3.329,70 3.083,08 3.251,49 4.201,71 N/D | N/D | N/D
Cacao elaborado 2.321,87 3.019,91 2.950,03 2.331,00 783,88 1.073,45 N/D | N/D | N/D
Café elaborado 613,30 869,96 843,89 446,73 610,97 682,96 N/D | N/D | N/D
Chocolate y productos de confiteria 105,44 97,70 111,38 109,23 168,74 119,67 N/D | N/D | N/D
Aztcar y panela 35,70 697,26 382,94 181,64 409,43 103,52 N/D | N/D | N/D
Coeficientes medianos
Aceites crudos, refinados y grasas 33,04 41,97 39,61 50,63 47,98 64,06 N/D | N/D | N/D
Aceites refinados de petroleo y de 71,58 49,41 50,65 40,32 37,10 45,50 N/D | N/D | N/D
otros productos
Bebidas alcohdlicas 28,28 24,69 27,58 27,75 31,57 30,68 N/D | N/D | N/D
Productos de pléstico 22,37 20,03 22,19 27,05 31,55 37,86 N/D | N/D | N/D
Productos lacteos elaborados 7,51 3,59 6,33 6,36 4,05 67,14 N/D | N/D | N/D
Coeficientes bajos
Hilos e hilados; tejidos y confecciones 32,25 36,04 30,42 25,36 23,15 23,99 N/D | N/D | N/D
Cuero, productos del cuero y calzado 23,18 21,21 20,58 20,81 23,83 22,87 N/D | N/D | N/D
g;‘;iftos de la panaderia, fideos y 15,05 22,40 12,97 11,66 20,21 17,86 N/D | N/D | N/D
Cereales 4,78 5,06 3,20 2,86 2,79 1,80 N/D | N/D | N/D

Nota: ** Valores muy altos. N/D = No disponible.

Tabla 23. Tasa de Cobertura (%) por productos a precios corrientes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboracién propia a partir de la

base de datos del BCE.
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Productos [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010
Coeficientes elevados (sobre 30 %)
Cuero, productos del cuero y calzado | 39,44 | 41,69 | 48,17 | 49,81 | 50,79 | 56,97 | N/D | N/D | N/D

Aceites refinados de petréleo y de | 5 | 3155 | 3406 | 4915 | 56,05 | 5675 | N/D | N/D | N/D
otros productos

Cereales 4756 | 42,90 | 42,28 | 41,83 | 46,87 | 46,34 | N/D | N/D | N/D
Aceites crudos, refinados y grasas 24,84 | 28,83 | 32,71 | 34,04 | 33,03 | 41,99 | N/D | N/D | N/D
Hilos e hilados; tejidos y confecciones | 21,11 | 22,45 | 27,85 | 30,08 | 30,93 | 34,10 | N/D | N/D | N/D
Productos de pléstico 34,09 | 32,95 | 34,12 | 32,84 | 31,73 | 3328 | N/D | N/D | N/D

Chocolate y productos de confiteria 35,40 | 31,04 | 33,22 | 34,02 | 4320 | 32,13 | N/D | N/D | N/D
Coeficientes medianos (sobre 15 % y debajo de 30 %)
Café elaborado 10,99 | 16,14 | 17,83 | 33,62 | 27,30 | 29,76 | N/D | N/D | N/D
Bebidas alcohélicas 1397 | 17,23 | 1722 | 16,35 | 16,63 | 18,10 | N/D | N/D | N/D
Coeficientes bajos (debajo de 15 %)

Productos de la panaderia, fideos y

7,87 9,32 9,20 10,55 | 1041 | 1229 | N/D | N/D | N/D

pastas

Flores 12,31 | 12,37 | 12,07 | 13,71 12,63 9,57 N/D | N/D | N/D
Cacao elaborado 5,83 7,70 6,22 10,48 4,87 5,95 N/D | N/D | N/D
Aztcar y panela 9,37 1,97 3,74 6,68 2,56 3,48 N/D | N/D | N/D
Productos lacteos elaborados 2,96 1,93 1,69 2,46 2,80 2,48 N/D | N/D | N/D
Camarén elaborado 0,68 1,45 1,32 1,68 1,38 1,88 N/D | N/D | N/D
Banano, café, cacao 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Petroleo crudo y gas natural 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Nota: N/D = No disponible.

Tabla 24. Coeficiente de penetracion de las importaciones (%) por productos a precios corrientes para el caso Ecuatoriano. Fuente:
elaboracién propia a partir de la base de datos del BCE.

Productos | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 [ 2008 | 2009 | 2010
Coeficientes elevados (sobre 30 %)

Camaroén elaborado 991,14 1.224,39 1.781,91 3.017,27 3.310,63 2.862,57 N/D N/D N/D
Petréleo crudo y gas natural 624,45 674,55 903,78 1.105,41 1.184,96 1.118,19 7.632,97 | 1.690,98 | 1.918,73
Flores 390,69 369,04 389,96 409,06 398,05 392,34 N/D N/D N/D
Café elaborado 56,41 124,26 132,65 116,57 139,50 173,46 N/D N/D N/D
Cacao elaborado 129,47 224,81 177,25 233,78 33,31 57,94 N/D N/D N/D
Coeficientes bajos (debajo de 15 %)

Chocolate y productos de confiteria 1,93 -0,71 3,78 3,14 29,69 6,32 N/D N/D N/D
Aztcar y panela -6,03 11,77 10,59 5,46 791 0,12 N/D N/D N/D
Productos lacteos elaborados -2,74 -1,86 -1,58 -2,30 -2,69 -0,82 N/D N/D N/D
g;zi‘;dos de la panaderia, fideos y | - g9 | 703 -8,01 -9,32 -8,30 -1009 | N/D | N/D | N/D
Bebidas alcohdlicas -10,02 -12,98 -12,47 -11,81 -11,38 -12,55 N/D N/D N/D
Aceites crudos, refinados y grasas -16,63 -16,73 -19,75 -16,80 -17,18 -15,09 N/D N/D N/D
Productos de pléstico -26,47 -26,35 -26,55 -23,96 -21,72 - 20,68 N/D N/D N/D
Hilos e hilados; tejidos y confecciones -14,30 -14,36 -19,37 -22,45 -23,77 -25,92 N/D N/D N/D
Aceites refinados de petréleo y de | 795 | 4505 | 1681 | -2933 | -3525 | -3093 | N/D | N/D | N/D
otros productos

Cuero, productos del cuero y calzado -30,30 -32,84 - 38,26 -39,44 - 38,68 -43,94 N/D N/D N/D
Cereales -45,29 -40,73 -40,92 -40,63 - 45,56 -45,51 N/D N/D N/D
Banano, café, cacao -958,09 | -903,17 | -1.017,63 | -999,61 -1.125,04 | -1.315,66 | -671,26 - 356,42 - 346,98

Nota: N/D = No disponible.

Tabla 25. Indicador de Transabilidad (%) por productos a precios corrientes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboracién propia a
partir de la base de datos del BCE.
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Productos | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010
Coeficientes elevados
Café elaborado 517 [ 10,73 | 12,18 | 24,01 | 1971 | 22,86 [ N/D [ N/D [ N/D

Aceites refinados de petréleo y de
otros productos

Coeficientes medios

Aceites crudos, refinados y grasas 2,54 4,34 5,44 7,26 6,51 13,62 | N/D | N/D | N/D
Cuero, productos del cuero y calzado 5,30 5,62 7,89 8,70 10,22 | 1348 | N/D | N/D | N/D
Chocolate y productos de confiteria 13,33 9,78 12,20 | 12,62 | 24,84 | 1198 | N/D | N/D | N/D
Coeficientes bajos

6,31 6,03 727 | 14,06 | 18,32 | 21,58 | N/D | N/D | N/D

Flores 1093 | 10,87 | 10,73 12,22 | 11,24 8,62 N/D | N/D | N/D
Productos de plastico 3,64 3,04 3,62 3,95 4,19 5,44 N/D | N/D | N/D
Hilos e hilados; tejidos y confecciones 1,76 2,21 3,03 3,06 3,00 3,87 N/D | N/D | N/D
Cacao elaborado 4,03 6,23 4,78 8,40 1,68 2,81 N/D | N/D | N/D
Camaroén elaborado 1,53 2,27 2,20 2,60 2,31 2,78 N/D | N/D | N/D
Bebidas alcohdlicas 0,66 0,89 0,99 0,89 1,04 1,21 N/D | N/D | N/D
Banano, café, cacao 1,12 1,12 1,11 1,11 1,10 1,08 1,18 1,39 1,40

Petréleo crudo y gas natural 0,86 0,87 0,90 0,92 0,92 0,92 0,99 0,94 0,95

Cereales 2,02 1,61 0,99 0,86 1,15 072 | N/D | N/D | N/D
g;‘;i‘;dos de la panaderfa, fideos y | 1 | 093 | 013 | 016 | 026 | 032 | N/D | N/D | N/D
Azucar y panela 0,37 0,37 0,61 0,88 0,35 0,16 | N/D | N/D | N/D
Productos lacteos elaborados 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,06 N/D | N/D | N/D

Nota: N/D = No disponible.

Tabla 26. Tasa de exposiciéon a la Competencia Internacional (%) por productos a precios corrientes para el caso Ecuatoriano. Fuente:
elaboracién propia a partir de la base de datos del BCE.

Productos | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010
Coeficientes elevados (sobre 30 %)

Cuero, productos del cuero y calzado 69,70 75,24 94,08 99,36 102,57 | 124,88 N/D N/D N/D
Aceites refinados de petréleo y de | 5517 | 5c04 | 6160 | 9758 | 11868 | 11953 | N/D | N/D | N/D
otros productos

Banano, café, cacao 111,65 | 112,45 | 110,90 | 111,12 | 109,76 | 108,23 | 117,51 139,00 | 140,49
Camarén elaborado 90,96 92,67 94,83 96,90 97,15 96,75 N/D N/D N/D
Petréleo crudo y gas natural 86,20 87,09 90,04 91,70 92,22 91,79 98,71 94,42 95,05
Cereales 91,09 76,05 73,86 72,47 88,51 86,58 N/D N/D N/D
Café elaborado 50,12 69,80 72,35 84,87 81,04 85,19 N/D N/D N/D
Flores 84,64 83,95 84,52 85,74 84,99 83,57 N/D N/D N/D
Aceites crudos, refinados y grasas 39,63 49,16 56,91 61,62 59,01 81,13 N/D N/D N/D
Chocolate y productos de confiterfa 71,35 61,80 67,67 69,01 89,51 66,39 N/D N/D N/D
Productos de pléstico 56,73 53,70 56,75 54,87 53,33 57,83 N/D N/D N/D
Hilos e hilados; tejidos y confecciones 32,57 35,65 45,04 48,63 49,98 57,07 N/D N/D N/D
Cacao elaborado 61,50 73,95 68,42 76,32 32,30 44,22 N/D N/D N/D
Coeficientes medianos (sobre 15 % y debajo de 30 %)

Bebidas alcohdlicas 19,91 24,69 25,09 23,68 24,68 27,05 N/D N/D N/D
g;‘;?a‘;d"s de la panaderfa, fideos y | g7 | 1559 | 1130 | 1299 | 1364 | 1611 | N/D | N/D | N/D
Coeficientes bajos (debajo de 15 %)

Aztcar y panela 13,54 14,06 16,34 17,85 12,07 7,07 N/D N/D N/D
Productos lacteos elaborados 3,27 2,04 1,83 2,68 3,00 4,18 N/D N/D N/D

Nota: N/D = No disponible.

Tabla 27. Grado de Apertura (%) por producto a precios corrientes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboracion propia a partir de la
base de datos del BCE.

32 Analitidla, Revista de andlisis estadistico, 1 (2011), Vol. 2(2): 7-33



Cdlculo y andlisis de indicadores sectoriales de comercio exterior. ..

Productos | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010
Coeficientes elevados (sobre 30 %)

Camarén elaborado 70,43 84,92 94,69 131,06 166,95 171,46 N/D N/D N/D
Banano, café, cacao 111,65 112,45 110,90 111,12 109,76 108,23 | 117,51 139,00 | 140,49
Petréleo crudo y gas natural 86,20 87,09 90,04 91,70 92,22 91,79 98,71 94,42 95,05
Flores 79,62 78,68 79,59 80,36 79,92 79,69 N/D N/D N/D
Café elaborado 36,07 55,41 57,02 53,82 58,25 63,43 N/D N/D N/D
Cacao elaborado 56,42 69,21 63,93 70,04 24,99 36,68 N/D N/D N/D
Coeficientes bajos (debajo de 15 %)

Chocolate y productos de confiteria 1,89 -0,72 3,64 3,04 22,90 5,95 N/D N/D N/D
Aztcar y panela -6,41 10,53 9,57 517 7,33 0,12 N/D N/D N/D
Productos lacteos elaborados -2,81 -1,90 -1,61 -2,36 -2,76 -0,82 N/D N/D N/D
gnga‘ftos de la panaderfa, fideos y | 796 | 779 | 870 | -1028 | -906 | -1123 | N/D | N/D | N/D
Bebidas alcohélicas -11,13 | -1491 | -1425 | -13,39 | -12,84 | -14,35 N/D N/D N/D
Aceites crudos, refinados y grasas -19,95 | -20,09 | -24,61 | -20,20 | -20,75 | -17,77 N/D N/D N/D
Productos de pléstico -3599 | -3578 | -36,14 | -31,51 | -27,75 | -26,07 | N/D N/D N/D
Hilos e hilados; tejidos y confecciones | -16,69 | -16,76 | -24,03 | -28,96 | -31,19 | -34,98 N/D N/D N/D
Aceites refinados de petréleo y de | gy | 1597 | 2021 | -41,51 | -5445 | -4478 | N/D | N/D | N/D
otros productos

Cuero, productos del cuero y calzado | -43,47 | -48,90 | -61,97 | -65,13 | -63,09 | -78,39 N/D N/D N/D
Cereales -82,78 | -68,72 | -69,27 | -6844 | -83,70 | -83,53 N/D N/D N/D

Nota: N/D = No disponible.

Analitidla, Revista de andlisis estadistico, 1 (2011), Vol. 2(2): 7-33

Tabla 28. Tasa de Balanza Comercial (%) por productos a precios corrientes para el caso Ecuatoriano. Fuente: elaboracién propia a
partir de la base de datos del BCE.
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Resumen

En este documento exponemos la estructura de base de un problema cldsico de control optimal ilustrado a través de
un ejemplo de matematicas financieras. La modelacién es realizada mediante la utilizacién de procesos estocasticos en
tiempo continuo y la herramienta utilizada es el calculo estocéstico desarrollado por Itd en los afios 60 del siglo pasado.
El objetivo de este articulo es mostrar la aplicacion de la teorfa de It en la eleccion de la mejor inversién para optimizar

el consumo de un agente.

Palabras clave: Control estocdstico optimal, procesos estocésticos, movimiento browniano, problema de Merton.

Abstract

This paper describes the basic structure the Merton problem, classical in optimal control,exemplified in the context of
financial mathematics. The modeling is achieved by a continuous-time stochastic processes which is studied using It6’s
stochastic calculus. The aim of this paper is to apply It6’s theory to choose the best possible investment by optimizing

the consumption of an agent.

Keywords: Optimal stochastic control, stochastic processes, Brownian motion, Merton problem.

Coédigo JEL: C02, C15, C41, C51, C63.

1 Introducciéon

Se presenta un caso particular del problema que fue ini-
cialmente estudiado por Merton [8] y es conocido bajo el
nombre de Problema de alocacion de portafolio. Consiste en
escoger la mejor inversién sobre un nimero #n de activos
bajo un contexto de incertidumbre, de tal manera que esta
inversion permita maximizar el consumo de un agente en
un horizonte finito o infinito de tiempo.

Se considera un agente (por ejemplo, una persona o una
empresa) que posee una cierta cantidad de riqueza W di-
vidida en acciones S que compra o vende en la bolsa y en
dinero S° que guarda en el banco. El agente utiliza una por-
cién de esta riqueza - su consumo C - para vivir durante un
intervalo de tiempo [0, T], donde T puede ser finito o infi-
nito.

Evidentemente, el agente estd interesado en determinar
la mejor combinacién de acciones y dinero en el banco de
tal manera que le permita maximizar su consumo en el in-
tervalo de tiempo considerado. El problema que enfrenta
el agente es la maximizacién de su consumo C sobre [0, T|
para lo cual debera definir controles sobre su riqueza W.

Los controles son las cantidades que modifican el valor
de la riqueza: las proporciones de acciones 7 y dinero 7°
que deberia tener en su “portafolio” y el consumo mismo.
El agente estudiard la evolucién en el tiempo de tales con-
troles.

Puesto que se trabaja con cantidades cuyo valor es de-
terminado solamente cuando la configuracién del mundo
es conocida en el futuro, de manera natural emerge un mo-
delo aleatorio.
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Los ingredientes para formular un problema de control

son los siguientes:
e Estado del sistema.- Se considera un sistema dindmico,
es decir, que evoluciona en el tiempo, caracterizado com-
pletamente por su estado W en todo instante. El tiempo se-
rd considerado continuo (es posible también considerar el
tiempo como discreto lo que se puede modelar; por ejem-
plo, mediante cadenas de Markov). Aqui se considera que
el estado W varfa continuamente y bajo condiciones de in-
certidumbre, es decir, de manera aleatoria (ver Seccién B.1).

El estado del sistema W representa todo un conjunto de
las variables cuantitativas que sirven para describir el sis-
tema de manera exhaustiva. De manera general, el nimero
de variables de estado es considerado finito, en este caso en
particular sera igual a uno, la riqueza y toma sus valores en
el conjunto de los nliimeros reales.

Se nota W;(w) el estado del sistema en el instante t > 0
bajo una configuracién del mundo w € (2, donde () es un
espacio medible dotado de una medida de probabilidad P.
La aplicacion t — W; describe la evolucién del sistema.
Esta evolucién estd determinada por un modelo probabi-
listico.

o Control.- La dindmica W; del estado del sistema es in-
fluenciada por un control que se modelard como un pro-
ceso (at) cuyo valor puede ser decidido en todo instante
t, segiin la informacién disponible en ¢. Es decir, & es un
proceso adaptado (ver Definicién 4) a alguna filtracién (ver
Definicion 3) y toma sus valores en un espacio de control
A.

o Criterio de costo.- Dos modelos son usualmente utiliza-
dos para representar el comportamiento del agente: crite-
rio de esperanza de utilidad (modelo presentado en este
articulo) y el criterio de media-varianza (ver Seccién A.1).
El objetivo es minimizar (o maximizar) sobre los controles
un funcional! de la forma

J(W,a) =E [/OT e*ﬁtf(Wt, w, ) dt +g(WT,w)} ,

en horizonte finito T < +coy

JW,a) =E {/()+OO e*ﬁtf(Wt, w, &) dt] ,

en horizonte infinito.
El funcional | representa una utilidad en funcién del con-
sumo. La funcién f es la funcién de consumo integral, g es
el consumo final y 8 > 0 es un coeficiente de actualizacién.
Se considerard que el agente tiene un tiempo de vida
finito y ademads, que pretende consumir toda su riqueza
hasta el momento T < +co de su desaparicién (sin dejar
herencia), es decir, se supone la riqueza final nula lo que
implica un consumo nulo, i.e., g(Wr, w) = 0. Se define en-

tonces la funcién valor como:

(W) = sgp J(W, ).

Se plantean dos objetivos: determinar la funcién valor ¢, el
“maxima” para el funcional ] y los controles optimales que
lo realizan cuando estos existen.

En [3] los autores presentan una extensién del proble-
ma propuesto en este documento. Ellos consideran un acti-
vo cuya volatilidad es supuesta correlacionada a un factor
econémico observable (tipo de modelo conocido como “a
volatilidad estocéstica”) y utilizan un funcional del tipo

T
9(W) = sup E [/ e B L cwyrar|
TT,Ct 0 Y
donde (71, ¢;) son respectivamente las fracciones de rique-
za utilizadas en activo y consumo.

Se ha seleccionado, por cuestiones de simplicidad, el
coeficiente de actualizacién B = 0 y se propone resolver
el problema de optimizacién siguiente:

T
(W) = sup J(W,T1;,Ct) = sup E [/ log (Ct) dt] , (1)
I1;,Ct I1;,Ct 0

para una mejor comprension de la elecciéon de la funcién,
ver la Seccién A.2.1.

El funcional ] es utilizado para controlar un proceso de
difusién, lo que conduce una ecuacién diferencial parcial
de primer orden no lineal conocida bajo el nombre de Ecua-
cion de Hamilton - Jacobi - Bellman (HJB).

El articulo estd organizado de la siguiente manera: la
Seccion 2 presenta en detalle el modelo de Black y Scholes
y todas las herramientas utilizadas en la resolucién del pro-
blema que se propone resolver. La Seccién 3 presenta el re-
sultado principal en la forma de un teorema, més un lemay
una proposicién que son resultados auxiliares que comple-
tan el resultado general. Las pruebas se encuentran en la
Seccién 4. En la Seccién 5 se presenta una manera “intuiti-
va” de resolver un segundo problema en horizonte infinito
haciendo especial atencién sobre la manera de deducir la
ecuacién (HJB) asociada al problema de Merton, dandose
los controles optimales. Finalmente, los Apéndices A, By
C presentan un soporte teérico del articulo, constantemen-
te el articulo hard referencia a estas secciones para identi-
ficar definiciones, resultados generales y discusiones sobre
los temas tratados.

2 Modelo y notaciones

Sean (Q),.#,P) un espacio probabilizado y B un .#-
movimiento browniano estdndar (ver Apéndice D. para
una exposicién més detallada), se dispone del siguiente
modelo:

!Generalmente, en economia, un problema de optimizacién es presentado como una minimizacién de costos. Por ejemplo, la maximizacién de
ingresos de una empresa mediante la minimizacién de su costos de produccién. Entonces, la funcién de utilidad es dada como funcién del costo, en

este caso el pardmetro de interés es el consumo.
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2.1 Modelo de Black y Scholes

Los rendimientos entre 0 y ¢ se comportan como un
movimiento browniano (ver Definicién 6.) de tendencia
u— %(72 y de coeficiente de difusién o. Esta hipétesis se
traduce en las siguientes propiedades del proceso de pre-
cio de la acci6n (St)c (o ) :

e 59 =nx.

e Los rendimientos log(S;) — log(Ss) siguen una ley
gausiana de media (;4 - %0’2) (t —s) y de varianza
o?(t —s).

e Paratodo 0 < #; < tp < ---

. St . .
relativos {;‘—f*} parai = 0,1,---,n — 1 son inde-
1

< ty, los incrementos

pendientes y de misma ley.

Dicho de otra manera, existe un movimiento browniano B
tal que

St = f(t/ Bt) = xeXp (;I/lt + UBt - %U2t) 7 (2)

el proceso S asi definido es conocido como movimiento
browniano geométrico.

Mediante la aplicacién de la férmula de It6 (33) pa-
ra el movimiento browniano y la funcion f(t,B;) =

X exp (}lt + 0B — %Uzt) , cuyas derivadas son:

file2) = 162 (- 5%
y
6,2 = £(4,2)0, f200,2) = (1,200,

se deduce la ecuacion (3).
Se considera que el portafolio del agente constituido es:

t t

S = So+ / 1Sods + / SdBs, 3)
0 0

Sp = Sge, (4)

donde (3) representa la dindmica de precios de la accién S¢
con Sp > 0y, (4) describe la evolucién de una capitalizaciéon
a la tasa sin riesgo r con SJ > 0.

Se nota H; y HY a las cantidades de acciones y dinero
respectivamente, en el instante t. Se designa mediante C;
el consumo instantineo del inversionista. Se supone que la
riqueza del inversionista (W;);>, es autofinanciada (mirar
Definicion 8):

("

donde la riqueza inicial Wy es determinista y estrictamen-

te positiva. Se supone ademas, que el “Sharpe ratio” (ver

Ecuacién 34 y Apéndice D.3) satisface:

‘Z/l [—
o2

H?S? + H;S;

5
Wo+ Ji HYdSG + Ji HudSq — Ji Code,

o<l 1, 6)

esta condicién se traducea 0 < 2 < 1 (para la definicién de
A ver Ecuacién 35) que es una condicién de admisibilidad.

OBSERVACION 1. Si esta fraccion fuese negativa, entonces p <
1y el riesgo del activo ya no es justificado por una prima de riesgo
(A < 0). En este caso, se pondria todo el dinero en el banco y se
enfrentaria un problema diferente. Si fuese mds grande que 1, el
dinero en el banco ya no seria justificado puesto que la prima de
riesgo es mayor que el riesgo del activo (su volatilidad). También,
intuitivamente, mientras la fraccion es mds grande se vuelve mds
interesante invertir en el activo que dejar el dinero en el banco.

Se define también las fracciones de riqueza IT; y IT) in-
vertidas en la accién y en dinero, respectivamente, median-
te:

H? = HPS?
h%t siW; £ 0.
II; =
: Wi (7)
0 ._
( gt T 8 ) siW; = 0.
t =

Se observa, puesto que la riqueza es autofinanciada, que:

I + 1L =1 si Wy #0. 8)

Notar que si W; = 0, la riqueza ha sido consumida en su
totalidad y I1Y = IT; = 0.

Se utilizarda en todo el documento la notacion
%V(x, y) = VI(x,y) para toda funcion V derivable en x.

DEFINICION 1 (Ecuaciéon de Hamilton - Jacobi - Bellman).
Sea 7€ : C2 — R el operador funcional siguiente:

(L) (L, x) :==(rx — ¢ + (p — 1) 7Tx) Dl (8, X)

1
+ Eaznzxqu;’x(t,x).

Se define la siguiente ecuacion diferencial parcial no-lineal:

Pi(t,x)+ max [(ZL7P) (t,x) +1log(c)]) =0
ne[-1,1],c>0
(t,x) € [0, T[xRY,
®(T,x) =0 x € RY.

©)

La ecuacién (9) es llamada de Hamilton - Jacobi - Bell-
man (HJB) y es muy importante para resolver el problema
de optimizacién propuesto. Se mostrara que la soluciéon de
(9) permite encontrar teéricamente el valor de la maximi-
zacion de (1).
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3 Resultados

Admisibilidad.- Los procesos que fueron definidos en la
Seccion 2.: (W) >, (I1t) 59y (Ct = C(Wt))>0, deben cum-
plir ciertas propiedades de admisibilidad que aseguren su
buena definicién (ver Definicion 7).

PROPOSICION 1. Los controles (Cy)s>0y (I1t)>0 son procesos
admisibles, y tales que:

i) I1; € [-1,1], P-c.s. Vt € [0, T},
ii) C; > 0,P-cs.V € [0,T],

iii) (Ct)>0 verifica

E [/()Tlog(cg)de] < foo. (10)

Ademds, el proceso (W) es es tal que:
a) Wy >0, P-cs. Vt € [0, T],
b) (Wi)s>o verifica

E < 4o, (11)

sup [(T —t)|log(Wi)]]
0<t<T

Se demostrard una condicién mads fuerte que la pedida
en la definicién de proceso de Ito: E[ [ Xsds] < +oco, impli-
ca [ Xsds < +oo c.s.

Ahora, se presenta la solucién a la ecuacion (9):

LEMA 1. La ecuacion (9) posee la solucion definida mediante

V(t,x) =(T —t)log (%)

TRLY (N G s ’ (T — )2
2 2\ o
y se define V(T,x) = 0 para todo x € R*..

TEOREMA 1. Sean (Q),.%,P) un espacio probabilizado, B un
F-movimiento browniano estdndar y los siguientes procesos

dSt = ]/lstdt-F(TStdBt,
ds) = rsY, (12)
AWy = HYdS? + HydS; — Cydt,

donde Sy, S3 y Wy son supuestos estrictamente positivos y deter-
ministas.

La solucion al problema de control de la riqueza (1) es satisfecho
por los controles:

* H—r Wt*
H = — == . 1
t 0_2 ’ y Ct T _¢t ( 3)
Estos controles definen el proceso (controlado):
Wi = Wo(T — t) el t 2578y (14)

éste proceso es iinico c.s. Ademds, los procesos definidos en (13)
y (14) satisfacen las condiciones de admisibilidad descritas en la
Proposicion 1.

Estos procesos son determinados por la funcién V (t,x), so-
lucion de la ecuacién (9) explicitada en el Lema 1 que ademds
cumple:

V (0, Wp) = 8(W). (15)
Observacién.- El mejor valor para I1; es coherente con la
hipétesis (6). Ademas, se nota que el logaritmo del consu-
mo instantdneo C; es la diferencia del logaritmo de la rique-
zay de T — t. C; no es una funcién acotada, sin embargo es
integrable sobre [0, T].

4 Pruebas

4.1 Pruebadel Lemal.

Derivando la expresion de V (¢, x) se tiene

Vi(tx) = —log(%>+1
2
_(H%(g) )q_t),
Tt Tt
Vi(t,x) = — Y View =

Reemplazando en la expresién de .£7, se obtiene

T—t
x
- %(72712(T —t) +log(c).

(ZL7V) (t,x) =(rx —c+ (p — 7)) <

Se considera (.£7“V) (t, x) como una funcién de (77, ¢) y se
estudia su matriz hessiana

—c(T —t 0
H(gn,cv)(ﬁ,c) = [ (0 ) 1 ]

T2

cuyos valores propios son negativos, entonces es definida
negativa. Se deduce que la funcién (Z£7V) (¢, x) es conca-
vay su méximo es alcanzado en sus puntos extremos

7T,C
afn (*,c¢*) = 0 = n*(t,x) = VU—Z”,
7T,C
a"fc () = 0 = hx) =
(16)
Por otro lado, se puede prolongar por continuidad
V(T,x) = 0 para x € R%. Lo que verifica que V(t,x) es
solucién de (HJB). ]
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4.2 Demostracion del Teorema 1.

La idea de la demostracién es utilizar la funcién V so-
lucién de HJB (9) para dar una primera mayoracién de la
funcién valor (1) de la forma J(W, I1;, C) < V(0, W) para
cualquier pareja de controles I1; y C;. Entonces, se eligen
los controles (13) para construir el proceso Wy, demostran-
dose que para este proceso asi construido, la primera de-
sigualdad demostrada se vuelve una igualdad al tomar el
sup sobre los controles.

Finalmente, se demuestra la unicidad de este proceso.
La verificacién de las condiciones de admisibilidad expues-
tas en la Proposicién 1 es realizada al final de la seccién.

Utilizando la notacién diferencial (12) de los procesos y
las ecuaciones (7) y (8) para I1;, se observa que la dindmica
de la riqueza puede ser escrita de la siguiente manera:

AWy = [TW)} + Htwt(y — 1’) — Ct]dt + oT1;W;dBs. (17)
Se considera la solucién V de (9). Se empieza demostrando
la desigualdad:

T
V(0, W) > E [/0 log(Cy) dt] , (18)

para todo 7t y c. Aplicando la férmula (diferencial) de It6 a
V(t, W;), se encuentra

dV(t, Wt) ZVé(f, Wt)th + Vt/(f, Wt)dt

1
+ Ev;;(t, Wy)o*H?S2dt,

y al reemplazar (17) para dW;

dV(t, Wt) = V; [T’Wt —Cr + Htwt(]/l — V)]dt

+Vi(t, We) oW I1:d By
+ V] (t, Wy)dt + %V;;(t, W) o2 TIFWEdt,
gracias a que V satisface la ecuacién HJB (9), se tiene
V/(t, Wy) > — VL [rW; — Ct + TLiWi (4 — 1)]

1
- EV,;;(t, Wi TIE2W?2 —log(Cr).  (19)

Esta desigualdad es verdadera para todo control (I, C;) €
[—1,1] x R%.. Ademas,

dV(f, Wt) < —log(Ct)dt+ V;(f, Wt)O'WthdBt, (20)
puesto que |IT;| <1, y el proceso

¢(s) = Vi(s, Ws)oWiITs = o (T — 5) T,

es adaptado y cumple fOT/ @*(s)ds < +c0. Se deduce que

¢ € H? y gracias al Teorema 4. es una martingala cuya
esperanza, es nula.

Se toma la esperanza de la integral de esta expresion
entre [0, T — €[ y se calcula el limite cuando € tiende a 0

lfim E [/OT_edV(t, wt)] [/()T_Glog(ct)dt} .

e—0
Entonces, con (10) se aplica el teorema de Lebesgue, se
cambia el limite y esperanza y se usa V(T,Wr) = 0. La
desigualdad obtenida es valida para cualquier control ad-
sup [E

misible (ITy) y (Cy), se deduce
T
{/ log(Cg)dG] .
(ITp),(Co) 0

Se define entonces el proceso (W;) correspondiente a
los controles definidos en (13) C; := c*(t, W) y I1; =
T (t, Wf):

< —1m E
e—0

V(0,Wp) >

" 2
AW} = {rWt* e wy (’%’) ] dt + Wi dB,
Wi = W.
(21)
Se busca la solucién a esta ecuacién diferencial estocas-
tica que puede ser escrita bajo la forma:

awg - _ 1
we = (a—i)di+baB, 22)
Wi = W
dondea = r+ (%4)2 y b = 7. Bajo la férmula de Ito
(33) a f(t,W;) con f(t,x) = log(x), suponiendo que W; es

positivo, se logra:

d(log Wy') = W Eb dt
y se reemplaza dVI\/,\gf* por su valor:
dogWi) = (a—2 — -1 Vit + pan
BN =\ T T t

Se integra sobre [0, t] y se reemplaza las expresiones de a y
b lo que permite dar la expresién de W;" que se escribe de
la siguiente manera:

(Tt
T

i =Wy D exp ([ L)+ )
(23)
Ahora bien, siguiendo los mismos pasos que para la de-
mostracion de (18), en este caso se aplica la fomula de Itd
ala funcién V(t, W;"), las desigualdades (19) y (20) se vuel-
ven igualdades y se verifica:

V(0,Wp) = E [/()Tlog(c*(Q, w(,))de] :

Unicidad.- Al suponer que existe otra solucién X; (con
Xo = W) de (21). Se define Z; = Wy/W;, aplicando la
féormula de Itd a f(t,x) = Wy/x se encuentra la dindmica
de Zti

iz; = ~7Z(a— - ¢)dt—bZ,a8,
Zy = 1

(24)

(25)
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donde a y b son definidos en (22). Posteriormente se aplica
la férmula de integracion por partes a (X; Z;) (ver Propo-
sicién 3. del apéndice)

d(XtZt) = XtdZt+thXt+d<X,Z>t

1

= —XtZt {(a—bz—ﬁ) dt+det:|

—t
+ (bXy) (—bZy) dt
= 0

+ 7 X l:([l— TL) dt+det:|

Integrando esta expresién entre 0y t < T, se obtiene
Wi
Xi =771 X0 Zo = — Wy = Wi c.s.
Wo

Lo que termina la demostracién del teorema. |

Guardando el espiritu divulgativo del articulo, la de-
mostracién de la unicidad del proceso W; ha sido realiza-
da utilizando argumentos bdsicos de la teoria de It6. En la
teoria de ecuaciones diferenciales estocésticas, resultados
generales de existencia y unicidad convierten la propiedad
de unicidad de W; en un caso trivial.

Se observa que la ecuacién diferencial (H]JB) aparece de
una forma natural a partir de la férmula de It6. Gracias a la
expresion explicita de la riqueza del inversionista W;* de-
ducimos que W;" — 0 cuando t — T, es decir, W = 0 c.s.
Esto se interpreta del modo siguiente, se considera [0, T| el
periodo de vida del inversionista, entonces éste busca con-
sumir el maximo posible en el curso de su vida sin dejar
nada de herenciaen T.

4.3 Demostracién de la Proposicién 1.

La condicién de admisibilidad (ver Proposicién 1.-i))
para I} definida en (13), es satisfecha gracias a la hip6tesis
*

(6).

Para verificar la admisibilidad de C} = th ;
es estrictamente positiva c.s. puesto que Wy lo es por cons-
truccién), se usa (23) y se manifiesta el proceso

log(Cf) =log(T —t) + log(Wo)
1(p—r)? -7
+ <r+—(” ) )t+” By,
2 0 o

y se observa que C; satisface (10).
Ademds W} satisface la condicién de admisibilidad
(11), en efecto

(T=t)[log(Wp)| <

(Ia cual

(T = )[log(T — £)]| + T[log(Wo)]|
2
+ (r + %%) T2

2T T max | B
o 0<6<T

y gracias a la relacion siguiente

E {méx |B9|2] < 4T,
0<0<T

se deduce la ecuacién (11). [

5 Segundo problema - Razonamiento
heuristico

Del mismo modo se aplica estas ideas con ¢ constante
(en horizonte infinito de tiempo) al operador siguiente

el —at v
J(W, 7, ¢) = E / ~e (W)t a >0, (6)
JO

donde c; es una fraccién de la riqueza consumida. El objeti-
vo de esta seccion es poner en evidencia la férmula de Itd y
mostrar como interviene en la construccién de la ecuacién
(HJB) de modo muy importante. Esta ecuacién serd expli-
citada al final de la seccién. Una demostraciéon formal en el
caso general se puede encontrar en [5].

Sea V(x) una funcién suficientemente derivable (que
depende solamente de x), aplicando la férmula de It6 se
obtiene

dV(Ws) = V' (x)dWs + %V”(x)nzazds.

Reemplazando la dindmica de la riqueza, esta ecuacién se
convierte en

dV(Xs) =V'(x)[Xs(r + (u — r)t — ¢)ds +modBs]

1
+ 5V”(x)77202ds.
| —

Las expresiones sobre las llaves deben desaparecer dejando
una funcion ®(x, c) y una martingala, entonces es necesa-
rio que la funcién V satisfaga la siguiente relacién (la base
de la ecuacion)

0=rxV'(x)+ opt{V’(x)(y —r)m—cV'(x)
+ %V”(x)nzazx2 — ®(x,0) },

donde opt = max o min segtin el caso. Al recordar la forma
de la funcién valor, se observa el término e~* dentro de la
integral (26). Aplicando entonces la férmula de It6 sobre la
funcién e~*V(x) (técnica semejante a la de la variaciéon de
la constante para la resolucién de ecuaciones diferenciales),
se tiene

d(e™™V(x)) = e *dV; — ae”*V(x)ds.
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Se describe la dindmica de V(x): dV(x) = ®(x,c)ds +
V'(x)omdBs. Esta relacion serd verdadera solamente si
V(x) es la solucion de (HJB), es decir, si satisface la igual-
dad (??). Si se tiene la dltima igualdad y se la reemplaza, se
obtiene

d(e™V(x)) =e=* (®(x,c)ds + V' (x)omdB;)
— eV (x)ds.

De aqui se deduce la eleccién de ®(x,c) = aV(x) — %c”x”.
Para que la integral estocdstica esté bien definida, la
condicion V' (X;) es #-adaptada y f0+°° (ontV' (X)) ds <
+co deben ser verificadas, y se obtiene una martingala de
esperanza nula.
Para determinar finalmente la forma de (HJB) en este
caso, se estudia el operador

0= (L™V) (x) =V (x)(up—r)t —cV'(x)

1
+ V" (x) 0% — aV(x)

2
1
+ —c7x7,
i
cuya matriz hessiana es
V' (x)x?0? 0
H(LMV)(”/ c) = 0 (y—1)c"2x7Y

Que seré definida positiva si ¢y > 1, entonces la escritura
siguiente de la ecuacién (HJB) es justificada:

rxV'(x) + mngl{xV’(x) [(p—r)m—c]

+3 V" (x)x2m20? — aV (x) + %c’*x"} =0

condicién sobre V : e ¥V (x) — 0
cuando t — o Vx € R.

De este modo se obtiene

*\y— x7
V(x) = ()7 17
con los controles optimales
* H—r
TR
! (p=r)?
H—r
s 2T (i +7)
= T .

6 Implementacion numérica

A continuacién se presenta los resultados de la simu-
lacién numérica. Se seleccioné 4 estrategias diferentes pa-
ra compararlas con la estrategia optimal. Las primeras tres

consisten en modificar la cantidad de riqueza invertida en
el activo manteniendo la misma manera de consumo que
la estrategia optimal: 1) inversién 100 % activo, 2) 100 %
banco, esta estrategia representa el comportamiento de un
agente con un gusto nulo por el riesgo y es la mejor estra-
tegia sin riesgo; y 3) (AB) estrategia de alza-baja, empeza-
mos con una inversién de 50 % de la riqueza inicial la cual
es modificada de +10 % si el activo sube de precio y de
—10 % si el activo baja de precio.

Finalmente, se incorporé una tltima estrategia que mo-
difica la forma de consumo manteniendo las proporciones
de inversion optimales: 4) (Const.) Consumo constante, la
tasa de consumo instantdneo es constante en tiempo e igual
a 80 %, evidentemente este tipo de consumo tiene el defecto
de no agotar toda la riquezaen T.

Se presentara el comportamiento del agente bajo dos
configuraciones opuestas del mercado (activo de precio
creciente o bullish y decreciente o bearish) en cada caso se
simula dos trayectorias para cada estrategia que mostraran
las evoluciones de: W;, la riqueza, C;, el consumo y para
comprender las decisiones del agente se afiade la trayecto-
ria S¢, del curso del activo sobre la cual las estrategias han
sido ejecutadas.

Para realizar las simulaciones en el caso optimal, en pri-
mer lugar se nota que gracias a la expresiéon (13) el consu-
mo C; es un movimiento browniano geométrico, el cual se-
ra trazado con la ayuda del modelo de Black y Scholes (ver
(2)), y se simula la riqueza W; a partir de la expresion (23).

Las estrategias de test han sido simuladas mediante el
esquema de discretizacién siguiente

n

Cia WAt i1y

Wii1—Ci T
Wit =Gt (s, 4 (1 rperd),

W, =

con Cy = W.

Parametros de la simulacién: Horizonte de tiempo T =
1, riqueza inicial Wy = 1, valores iniciales del activo y de la
capitalizacion sin riesgo Sg = S) = 1. Pardmetros del acti-
vo: u = 0,06 y volatilidad ¢ = 0,12, tasa de interés r = 0,04.
Elntimero de puntos de una trayectoria simulados es fijado
an = 1000y el nimero de trayectorias para cada estrategia
M = 1000000.

Estos valores de los pardmetros se han escogidos por
las siguientes razones

o Ellogaritmo de la riqueza inicial al anularse convier-
te la funcién valor mds sensible a r, y# y 0, que son los
parametros que dan significado e importancia a este
tipo de estrategias.

e Una tasa de interés de 4 % es una eleccion realista.

e El valor de IT = 0,5 respeta las condiciones de ad-
misibilidad. Ademads, al evitar la aproximacién a los
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limites 0 y 1 se amplifica la diferenciacion entre las
estrategias simuladas. Por otro lado, se observa que
esta eleccion de IT significa que la estategia optimal
mantiene una composicién de fracciones constantes
de inversién en activo 50 % y dinero en el banco 50 %.

e La eleccién n = 1000 y M = 10000 toma varios mi-
nutos de cdlculo de ordenador y es relativamente sa-
tisfactorio. Para n = 100 se encuentran problemas de
coherencia entre las estrategias ligadas a la simula-
cién y son debidas a la mala aproximacion de la inte-
gral del consumo instantdneo.

Simulacién

1.0

Evolucién

—— cCopt. .

R Opt. =

C Bco. AN

R Bco. N

C Act. “x

— RAct. S
Activo X

0.0 T T T T T T

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Tiempo

0.5

Simulacién

Evolucién

0.5

C Opt. NN e~
—— ROpt. A
C AB. N

—— RAB. N
—— CConst.
R Const. A
Activo

0.0 T T T T T T T T T 1
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1.0

Tiempo

Figura 1. Comportamiento de un agente bajo un mercado “bu-
llish”. Las gréficas representan la evolucién en tiempo del consu-
mo instantdneo C y de la riqueza R. Fuente: Elaboracién propia

En la Figura 1 se muestra en la parte superior la estra-
tegia optimal comparada con dos estrategias “extremas”,
en la misma escala estdn representados los rendimiendos
del activo. Se aprecia como la riqueza parte de Wy = 1y
termina en W; = 0. Por otro lado, la curva de consumo
instantdneo optimal se encuentra por encima de las otras
curvas, lo que demuestra su optimalidad.

De igual manera, en la parte inferior de la misma figura
se observa como la estrategia a consumo constante, es in-
eficiente comparada con cualquier otra estrategia y que la

44

estrategia 3) (compra si sube, venta si baja) es menos bue-
na que la estrategia de 100 % activo (basta comparar con la
figura de la parte superior).

En una segunda configuracién del mercado, se obtienen
los resultados siguientes (ver Figura 2):

Simulacién

1.27

0.6 o

Evolucién

1|~ COpt. O
0.4-|—— Ropt. W

] C Bco. N
—— RBco. N
—— CAct. O
—— RAct. N
Activo N

0.0 T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1.0
Tiempo

Simulacién

1.2

Evolucién
,

0.6 N

copt. ~

R Opt. o =~
CAB. N ST
R AB. -
C Const. X

R Const. X
Activo

0.4 ——

0.2 ——

0.0 T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Tiempo

Figura 2. Comportamiento de un agente bajo un mercado “bea-
rish”. Las Figuras representan la evolucién en tiempo del consu-
mo instantaneo C y de la riqueza R. Fuente: Elaboracién propia

Se observa que la mejor estrategia es la de riesgo nulo
(es decir, se coloca el dinero en el banco y se consume la
riqueza siguiendo la forma optimal de consumo). Este re-
sultado es coherente con las observaciones realizadas ante-
riormente (ver Observacion 1) y la hipétesis sobre I1;: una
trayectoria de este tipo con # > r tiene una probabilidad
baja y la integral del consumo para este tipo de trayecto-

rias, es decir, F = fOT log(C;) dt tiene menor relevancia para
la esperanza J(W) = E[F].

Para confirmar el valor teérico de 9(W) = V(0,1)
se realizé una estimacién usando el método de Monte-
Carlo. Para los parametros escogidos, se obtiene el valor de
V(0,Wp) = 0,0225. La simulaciones dan como resultado la
estimacion de J(W) = E[F| obteniendo para cada una de
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las estrategias, los valores siguiente:

e Estrategia Optimal: J(W) = 0,0241652 con el interva-
lo de confianza a 95 %:

[0,0229925, 0,0253379].

e Estrategia 100 % activo: J(W) = 0,0222985 con el in-
tervalo de confianza a 99 %:

[0,0200036, ©0,0245934].

e Estrategia 100 % banco: (W) = 0,0208986. (riesgo
nulo).

o Estrategia AB, se inicializa 7t en su valor optimal, es
decir, 0,5 y si el activo estd en alza entonces com-
pra +10% y si estd en baja entonces venta —10 %:
J(W) = 0,0215585 con el intervalo de confianza a
99 %:

[0,0201802, 0,0229368]

e Estrategia consumo constante (tasa 80 %): J(W) =
—0,5996940 con el intervalo de confianza a 99 %:

[—0,6000592, —0,5993287].

AB Alza + 10% / Baja —10%

Activo 100%

Estrategia Optimal

— —T T T T — —T — — —T — |
0.019 0.020 0.021 0.022 0.023 0.024 0.025 0.C

Figura 3. Intervalos de confianza para los resultados numéricos.
Est Figura da idea de la eficacia comparada entre las diferentes
estrategias. Fuente: Elaboracion propia

Los intervalos de confianza se encuentran representa-
dos en la Figura 3. Se puede ver que una estrategia que si-
gue los movimientos del activo (Activo 100 %) puede even-
tualmente vencer la estrategia optimal, pero su riesgo (su
varianza) es bastante elevada. Finalmente se nota que en
promedio la estrategia optimal vence las dos estrategias
“extremas”: 100 % banco y 100 % accién. Lo que verifica los
célculos.

A continuacién se presentan ciertos temas necesarios
para la mejor comprensién del articulo como: definiciones,
teoremas ttiles y discusiones sobre algunos temas tratados.

A Nociones de economia

A.1 Optimizacién

Criterio de esperanza de utilidad.- Este criterio reposa so-
bre una teoria de eleccién en un universo de incertidumbre,
un individuo compara sus ingresos aleatorios de los cuales
conoce las leyes de probabilidad. Bajo ciertas condiciones
sobre sus preferencias, Von Neuman y Morgenstern mues-
tran que éstas se pueden representar mediante la esperanza
de una funcién, de utilidad y notada U.

De esta manera, un ingreso aleatorio X serd preferido a
un ingreso aleatorio X’ si E[U(X)] > E[U(X')]. Esta fun-
cion de utilidad es creciente lo que expresa el gusto por la
riqueza del individuo (ver la siguiente seccion).

En el caso estudiado, este criterio consiste en maximi-
zar la esperanza de utilidad de la riqueza terminal a un
horizonte T < +o0, es decir,

sup E[U(XT)]. (27)

Criterio media - varianza.- Este criterio reposa sobre
la hipétesis de que las preferencias del individuo depen-
den solamente de la media y de la varianza de sus ingresos
aleatorios. Para expresar la aversién al riesgo el criterio se
interesa en los portafolios Media-Varianza eficaces, es de-
cir, minimizando la varianza para una esperanza dada

infa{Var[X;] : E[X1] = m}.

Se puede demostrar que este problema es equivalente al
problema (27) para la funcién de utilidad

U(x)=A—x% x €R.

A.2 Aversion al riesgo y funcién valor

La aversion al riesgo es la actitud de un agente hacia la
tenencia de activos con riesgo en su portafolio. Un agente
con mayor aversién al riesgo demandard una prima (re-
torno o beneficio) mayor cuando considere que un instru-
mento posee alto riesgo. La aversion al riesgo es general-
mente integrada por un agente mediante la concavidad de
su funcién de utilidad.

En economia, es de uso comun utilizar una funcién del
tipo siguiente (ver [7, pagina 152])

1o

Ue) = (28)

conocida como funcién isoelastica de utilidad y sirve para
expresar la utilidad en funcién del consumo de un agente.

La funcién escogida u(c) = log(c) es el limite de la fun-
cién U presentada en (28). En efecto, una constante aditiva
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no afecta las condiciones de optimalidad, se resta la cons-
tante % a la funcién U, tomando el limite cuando 7y tiende
a cero y se obtiene:

-1

Ii = .
“rlg}) v ule)

La funcién isoeldstica es también conocida como CRRA
(Constant Relative Risk Aversion) puesto que es la Ginica
que posee un indice de aversion al riesgo constante e igual a

ull(x) B
—Xx U(x) 1—1.

A.2.1 Sobre la funcién valor

La interpretacién de la funcién valor ¢ en (1) es muy
simple. Se toma los instantes 0 < t] < t) < --- <t; < T
talesque t; —t;_1 = %, n > 1, se tiene para la media geo-
métrica

1 T ¢
T log ((Ctl X X Ctn)gl> = Z Zlog(ctz)
i=1

- ilog(Cti)(ti —ti1)

i=1

T
— / log(Cy) dt.
0

n——+oo

Lo que demuestra que, en cierto sentido, la funcién ¢ esco-
gida es equivalente a la maximizacién de la media geomé-
trica del consumo. Todas las condiciones necesarias para
dar un sentido a esta integral son dadas y verificadas en la
Seccién 4.3.

B Procesos estocasticos y cdlculo esto-
castico

En esta seccién se presenta varios puntos de la teorfa de
procesos estocdsticos necesarios para la comprension del
articulo (ver [6, 11]).

B.1 Proceso Estocastico

Es un modelo matematico de un fenémeno que evo-
luciona en el tiempo de manera aleatoria. La aleatoriedad
es expresada mediante la introduccién de un espacio me-
dible (Q),.#), en el cual una medida de probabilidad P
puede ser definida. Las posibles realizaciones o resultados
del fenémeno toman sus valores en un segundo espacio
medible (S,.7) llamado espacio de estado. Para los propo6-
sitos de este articulo el espacio de estado serd el espacio
euclidiano R dotado de su c-dlgebra boreliana, es decir,
(S,7) = (R, % (R)). A continuacioén, se tiene la definicion
formal de proceso estocéstico:

DEFINICION 2. Sean T un conjunto de indices (usualmente
T = R" o N), (O, F,P) un espacio de probabilidad. Un
proceso estocdstico X es un conjunto de funciones medibles
Xi:(Q,7,P) — (R, Z(R))dondet € T.

Para un punto fijo w € Qlafuncién t — X;(w);t > Oes
la trayectoria del proceso X asociado a w. Este es el modelo
matemdtico para un experimento aleatorio cuyos resulta-
dos pueden ser observados continuamente en el tiempo.

Por razones técnicas de la teorfa de integracién de Le-
besgue, las medidas de probabilidad son definidas sobre o-
lgebras y las variables aleatorias son definidas como me-
dibles respecto a estas o-dlgebras. La definicién dada, pre-
cedentemente, asegura que para un w € Q fijo, X(w) es
una variable aleatoria para todo t > 0. Sin embargo, X es
en realidad una funcién de una pareja de variables (¢, w) y,
por razones técnicas, es conveniente tener una propiedad
de medibilidad conjunta, es decir, la aplicacién

(tw) — X(t,w):
([0, +00) x O, 2 ([0, +00)) ® F) —» (R, B (R)),

es medible. Los procesos estocésticos que cumplen con esta
propiedad son llamados procesos estocasticos medibles.

B.2 Filtraciones

La caracteristica temporal de un proceso estocéstico su-
giere un paso del tiempo, respecto al cual, en cada mo-
mento t > 0 se habla de pasado, presente y futuro. Asi, un
observador del proceso estocdstico podria preguntarse en
un instante dado ¢ cuanto conoce del proceso comparado
a otro instante del pasado s < t o conocerd en un instante
del futuror > t.

DEFINICION 3. Sea .% una o-dlgebra, una filtracion es una fa-
milia no-decreciente {.%; } de sub-o-dlgebras de F: Fs C F C
F paras < t < o0, se define Feo := 0 (Up>0 Ft).

Ademds, dado un proceso estocdstico X, la elecciéon mds sim-
ple de una filtracion es la generada por el proceso mismo, es decir,

FX = oc({Xs:s<t}),

la mds pequefia o-dlgebra respecto a la cual X es medible para
todo s € [0,t]. FX es llamada filtracién natural de X.

De esta manera, A € .#/ significa que para un instante
t > 0 un observador de X sabe si A ha ocurrido o no.

DEFINICION 4 (Proceso estocdstico adaptado). El proceso
estocdstico X es adaptado a la filtracion {7 } si, para todo t > 0,
X; es una variable aleatoria F-medible.

Evidentemente, el proceso esocéstico X es adaptado a
su filtracién natural ZX.
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B.3 Martingalas y Movimiento Browniano

DEFINICION 5. Un proceso estocdstico X &
martingala respecto a & si

F-adaptado es una

(i) E[|X¢]] < +oo paratodo t > 0;

(ii) E [X¢|.%s] = X c.s. para toda pareja s y t tal que s < t.
Un ejemplo de proceso estocdstico, que es una martin-
gala, es el movimiento browniano.

DEFINICION 6 (Movimiento Browniano Estandar). Un mo-
vimiento browniano estdndar unidimensional sobre [0, +c0) es
un proceso estocdstico continuo a valores en R, (By);>0 tal que

(i) Bp =0;

(ii) para todos 0 > s < t, el incremento By — B es in-
dependiente de o (By,u <s) y sigue una ley normal

N (0,t—35s).

En la definicién de movimiento browniano estdndar; la
independencia de los incrementos de B es respecto a la fil-
tracién natural #8 = o (By, u < s) de B. La filtracién natu-
ral de B es llamada “filtracién browniana”.

C Férmula de It e integracion esto-
castica

Esta seccién ha sido inspirada por [1, 9] y presenta una
introduccién minimal a la integracién estocéstica; sin em-
bargo, es adaptada para los temas tratados en este articulo.
Para profundizar los conocimientos sobre el tema el lector
puede dirigirse a [4, 10].

En finanzas, una estrategia de inversién sobre un activo
S en tiempo discreto es un conjunto de decisiones (&;)ien
tomadas cada cierto intervalo de tiempo en funcién del va-
lor del activo. Asi, el valor del portafolio determinado por
el activo y la estregia sobre él tiene el valor siguiente en ¢,

n
Vi, =Vo+ Y (S

i=i

ti Sti—l)

En tiempo continuo el curso del activo S es modelado
como una funcién del movimiento browniano y el objeti-
vo es generalizar la dltima férmula con la ayuda de una

integral del tipo fot wsdSs. Ahora bien, una de las propie-
dades del movimiento browniano es que casi seguramente
sus trayectorias no son derivables en todo punto. Dicho de
otra manera, si B; es un movimiento browniano, no existe
t € R* tal que % tenga sentido, lo que no permite, por
ejemplo, definir la integral como

| £z = [ 0

)iy,
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Evidentemente, se presenta el mismo problema con dS; =
df(By). Sin embargo, es posible dar un sentido a éstas inte-
grales respecto al movimiento browniano, y se las llamard
“integrales estocdsticas”.

C.1 Construcciéon de la integral estocastica

Sea (Bt),~, un .#-movimiento browniano sobre un es-
pacio probabilizado (dotado de una medida de probabili-
dad) y Filtrado (Q), %, P, ). El objetivo es dar un sentido
a fo s,w)dB; para una clase de procesos f (s, w) adapta-
dos a .#. La construccién comienza con la definicién de la
integral sobre el conjunto de procesos “en escalera” o “ele-
mentales” para después extenderlo a una clase mds rica de
procesos.

Sea ¢ un proceso en escalera integrable e igual a

n—1
¢ = 2 ai]l]ti/ti+1]’
i=0

definimos la integral estocastica I(¢) de ¢ de la siguiente
manera:

n—1

J #(00dBr = Y [Br., ~ Bi].

i=0

(29)

La variable aleatoria I(¢) definida de esta manera es una
combinacién lineal a coeficientes aleatorios de variables
aleatorias gaussianas independientes. I(¢) no es necesaria-
mente una variable aleatoria gaussiana, sin embargo, sus
momentos de orden 1y 2 satisfacen propiedades remarca-
bles.

LEMA 2. Sea ¢ un proceso en escalera integrable y de cuadrado

integrable. Se tiene:
E [/ (p(t)dBt} —0,

(/ (P(t)dBt)z —E [/ (pz(t)dt} .

Gracias al teorema siguiente, se extiende la definiciéon
de integral estocastica a cualquier proceso en el espacio

(30)

H? =

{(@(t))tzo procesos adapatados a .# : E [/ goz(t)dt] < +oo}.

TEOREMA 2. Sea B un movimiento browniano estdndar respec-
to a una filtracion F. A todo proceso estocdstico ¢ € TH?, se
asocia de manera inica una variable aleatoria de cuadrado inte-
grable, [ ¢(t)dBy tal que

E [/ (p(t)dBt} —0;
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(/ cv(t)dBt)z =E [/ q)z(t)dt},

que coincide para los procesos estocdsticos en escalera con
n— 1
Z X; [ fip1 Bti]‘

C.1.1 Laintegral estocastica como proceso

Como para la integracién determinista, es posible aso-
ciar un proceso a una integral estocdstica de un proceso ¢
que vive en H?. Se notara

(9) = 100g9) = [ 9ls)dB.

El objetivo de esta seccién es presentar las propiedades del
proceso estocdstico (I(¢))>o-

TEOREMA 3. Sea ¢ € H?, (It(9)) 0,1 €5 un proceso esto-
cdstico de trayectorias continuas, adaptado y tal que para toda
funcién aleatoria (es decir, un proceso estocdstico visto como una
funcidn del tiempo) ha(s) = Laly, ,(s), A € Fy se tiene

t min{t,0}
/0 140,01 (5) @ (s)dBs = 11A/ ¢(s)dB.

min{t,u}

Todas las propiedades se obtienen gracias a la aproxi-
macién mediante procesos en escalera, a excepcién de la
continuidad de las trayectorias que es mostrada mediante
la desigualdad maximal, esta propiedad es fundamental para
la integracién estocdstica, pues permite demostrar no so-
lamente la continuidad sino también varios resultados de
convergencia.

PROPOSICION 2 (Desigualdad maximal). Para todo proceso
estocdstico (It(<p))t€[0,T] con @ € H? se tiene

E < sup} /Ou q)(s)st>2 <4E </0T q)(s)st>21

uel0,t
=4F {/T goz(s)ds]
A .

Gracias al principio de simetria del movimiento brow-

niano: Vy > 0, P (suptST B; > y) = P (|B¢| > y) (es decir,

paracada T > 0, sup,.; B y |Br| tienen la misma ley), se
puede deducir una estimacion exacta

)2 —E [(BT)Z} =T

TEOREMA 4 (Propiedad de Martingalas). Sea ¢ € H?2, el
proceso estocdstico continuo, adaptado e integrable (1;(¢)),~,,
es una martingala. N

E (sup By, (31)

u<T

C.2 Céalculo de Itod

Ahora, se inserta un “célculo diferencial” sobre las inte-
grales definidas anteriormente, llamado “Calculo de [t6” y
cuya herramienta principal es la “férmula de Itd”.

Se inicia con la definicién de la clase de procesos sobre
los cuales se puede utilizar la férmula de It6. Se dara las
condiciones minimas necesarias para su buena definicién.

DEFINICION 7 (Procesos de Difusiéon o de Itd). Sean
(Q), .Z,P), un espacio probabilizado dotado de una filtracion y
(Bt)y>( un F-movimiento browniano. Llamaremos Proceso de
It6 o de difusion, un proceso (Xt),~q a valores en R tal que

t t
P cs. V>0, X = Xo+ / Ksds + / HsdB,,  (32)
0 0

donde

- Xo es Fy-medible.

- (Kt)>0 ¥ (Ht);>q son procesos F -adaptados.
- fot |Ks|ds < +oo Vt >0 P-c.s.
- E [ fy |HoPds| < oo ¥t > 0, e, K € F2,

TEOREMA 5 (Férmula de Itd). Sea (X;),~ un proceso de Itd
(definido mediante la formula (32)) y (t,x) — f(t,x) una fun-
cion C12, es decir, dos veces diferenciable en x y una en t y de
derivadas continuas. Se consigue

t t
ftX) = fO.X0)+ [ fils Xds+ [ fils,Xe)dxe
/f s, Xs) d (X, X),,

donde, por definicion
t
= / H2ds,
0
Yy

t t t
/Of,’c(s,xs)dxsz/O f;(s,XS)sts+/O (s, X) Hs dBs.

PROPOSICION 3 (Férmula de integracion por partes). Sean
Xt e Yy dos procesos de Ito

(33)

t t
Xt:X0+/ sts+/ H, dBs,
0 0

Y, = Y0+/Otl<;ds+/otH§st.
Entonces
X, Ys = XoYo + _/Otxsdys + _/Otysdxs XY,
con la convencion:

t
(X,Y), = / H,H! ds.
0
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problema de Merton

D Modelo de Black y Scholes

En 1900, Louis Bachelier introdujo el movimiento brow-
niano para modelizar la dindmica de los precios de las ac-
ciones en la Bolsa. Su “Teoria de la especulacién” (su tesis
doctoral defendida en la Sorbonne), es el primer ladrillo de
las finanzas modernas. En 1905, Albert Einstein construye
un modelo probabilistico para una particula en difusién,
encontrando la ley de probabilidad para la posicién de tal
particula.

En los afios 60 el trabajo de Bachelier fue retomado y, en
los dltimos 40 afios los mercados financieros experimentan
una revolucién de gran amplitud. La actividad financiera
se desarrolla a través de un cierto ntiimero de instrumen-
tos que tienen como objetivo la reparticién del riesgo de un
mercado determinado, riesgo que nace de las variaciones
de las tasas de cambio de divisas, de las tasas de interés o
de factores econémicos que se escapan del control de los
participantes de este mercado.

La gran variabilidad de los precios de estos instrumen-
tos o pardmetros condujeron de manera natural a esta ne-
cesidad de transferir el riesgo. Los bancos juegan un papel
importante en esta transformacién proponiendo productos
financieros que serdn llamados productos derivados. Actual-
mente, es primordial observar la importancia de las herra-
mientas del calculo estocéstico sin las cuales el business de
los seguros y riesgos financieros no podria haberse desa-
rrollado como lo ha hecho y los mercados financieros no
habrian podido ganar la importancia se poseen ahora.

Un ejemplo de producto derivado, son las opciones.
Una opcién es un contrato que da el derecho (y no la obli-
gacién) de comprar (tal opcién se llama “CALL”) a una fe-
cha futura predeterminada (“madurez” del contrato), can-
tidad fija de un activo (una accién) a un precio dado (“pre-
cio de ejercicio” o “strike”) a cambio de una prima inicial
pagada en el presente.

Sobre este tipo de productos, se realizan las siguientes
observaciones:

o Elriesgo del comprador es limitado a la prima: en el
peor de los casos, este pierde el importe pagado para
entrar al contrato.

o Elriesgo que afronta el vendedor del CALL aumenta
si el mercado esta en alza. La madurez puede jugar en
contra de él y; ademads, un gran movimiento de alza
justo antes de la ejecucién siempre es de temerse.

Por otro lado, la incertidumbre que afecta la accién subya-
cente de la opcién a madurez es el resultado de pequefios
movimientos cotidianos que pueden ser observados, lo que
provee informacion que puede ser utilizada para:

o Definir un modelo para la dindmica del curso de la
accion;

e y, reducir el riesgo final mediante un actitud dindmi-
ca y racional puesto que el vendedor puede en to-
do momento comprar o vender acciones que financia
con la ayuda de la prima.

Esto es precisamente lo que hacen en 1973 F. Black and
M. Scholes cuando publicaron un articulo (ver [2]) en el
cual, retomando las ideas de Bachelier, consiguieron dar
una respuesta al problema de precio y cobertura de un pro-
ducto derivado. Ellos definen el precio de un producto de-
rivado como el “precio de su cobertura”.

Por otro lado, es evidente que los precios de los dife-
rentes productos derivados no son cualquiera, existe una
fuerte coherencia entre los precios de productos derivados
sobre un mismo subyacente (por ejemplo, CALLs con dife-
rentes strikes).

D.1 Ausencia de oportunidad de arbitraje

Ley fundamental de las finanzas de mercado.- En
un mercado muy liquido?, donde no existen precios de
transaccién ni limitaciones sobre la compra-venta de ac-
ciones, no hay oportunidad de arbitraje, es decir, que no
es posible ganar dinero de manera segura a partir de una
inversién nula.

Esta propiedad de ausencia de oportunidad de arbitra-
je es, sobre todo, una regla que conduce a la unicidad de
precios de productos derivados de la siguiente manera:

Dos estrategias que dan como resultado un mismo valor en el
horizonte final de gestion (fecha de madurez) en todos los estados
del mundo tienen el mismo valor en toda fecha intermedia.

Analicemos ahora el comportamiento del vendedor de
un CALL que asegura un flujo h(St) a una madurez T, re-
cibiendo en el presente la prima o precio de la accién. El
vendedor no puede repartir el riesgo sobre un gran niime-
ro de clientes como lo hacen las aseguradoras. Lo que hara
es invertir la prima en un portafolio autofinanciado (ver
definicién 8 mds adelante). El vendedor tiene varias opcio-
nes, si éste es pasivo, pondrd el dinero en el banco. En T la
cantidad de dinero que posee depende de los intereses re-
cibidos y de la prima inicial y no del valor del activo. Esta
no es una estrategia adaptada al producto vendido.

Por otro lado, puede comprar un cierto nimero de ac-
ciones, de manera que su portafolio posea las mismas ac-
ciones subyacentes cuyo movimiento de su precio va en el
mismo sentido que el flujo que él podria pagar.

La gestién de un producto derivado se muestra enton-
ces como un conjunto de varias operaciones:

1) Seguir regularmente el precio C; del producto en el
mercado;

2) administrar un portafolio autofinanciado, de valor V;
en t cuyo valor inicial es la prima Vj = x,

La propiedad de liquidez de un mercado se traduce por la facilidad de comprar y vender libremente y sin restricciones de cantidad los activos

que se intercambian en éL.
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3) vigilar el “P& L” (las ganancias y pérdidas) del por-
tafolio;

El objetivo de la gestién de una opcién no es la maxi-
mizacién de “P& L” final, sino al contrario reducirlo con
el fin de conseguir la varianza mds débil posible. El mejor
“portafolio” (que supone ademds, una eleccién optimal de
la prima x) es llamado el portafolio de cobertura.

Bajo la hipétesis de ausencia de oportunidad de arbi-
traje podemos establecer la siguiente relacién entre evalua-
cién y cobertura:

Si es posible encontrar un P& L final de riesgo nulo, en-
tonces el principio de AOA implica que la diferencia entre
el precio y el valor del portafolio son nulos casi seguramen-
te en toda fecha t.

D.2 Modelacion matemaética

La incertidumbre es modelada a través de trayectorias
futuras del activo con riesgo, vistas como posibles escena-
rios de evolucién. De manera general, se supone que las
trayectorias son funciones continuas definidas sobre R*.
Bachelier model6 el curso de una accién como un movi-
miento browniano con tendencia (o “drift”). El problema
de este modelo es que permite a la accién adquirir valores
negativos. Samuelson en 1960 propuso mantener esta mo-
delacién para los rendimientos en lugar del curso mismo.

Suponiendo que el rendimiento entre dos periodos es
medido mediante la diferencia de los logaritmos del curso
de la accién, deducimos el modelo presentado en la Sec-
cién 2.1. Puesto que la funcién exponencial ecuacién no es
acotada, para justificar la escritura diferencial y la utiliza-
cién de la férmula de It6 en (9), necesitamos ciertas pro-
piedades de integrabilidad que son facilmente verificadas
gracias a las propiedades de la transformada de Laplace de
una variable aleatoria gausiana presentadas en el siguiente
teorema.

TEOREMA 6. Sea S un movimiento browniano geométrico de
valor inicial x. El curso Sy, de condicién inicial Sg = x sigue
una ley log-normal cuyos primeros momentos son dados por

E [St] = xe!, E [Sﬂ — x2p(2utat

Var(S;] = x?e*M (e”zt - 1) .

En particular, el Sharpe ratio que reporta la ganancia promedio
respecto a la variabilidad del activo,

E [St} — X

Sharpe ratio =
Var|[S4]

(34)

independiente del valor inicial Sy = x.

D.3 Interpretaciéon de los pardametros

e Si no existe ruido, i.e,, ¢ = 0y el activo no posee
ningdn riesgo, yu representa su rendimiento anuali-
zado.Un simple argumento de arbitraje muestra que
en ausencia de aleatoriedad sobre el activo, su rendi-
miento debe ser el mismo que aquel de un depésito
en el banco cuya tasa de interés es notada r : si 7 < u
bastarfa hacer un crédito en el banco y comprar el ac-
tivo, inversamente si r > u bastaria vender el activo
al descubierto y depositar el dinero en el banco. Se
designa mediante S} el valor en t de la capitalizacién
de un délar en el banco.

dsY = SVrdt.

e Si el activo tiene riesgo, i representa el rendimiento
anualizado esperado del activo por unidad de tiem-
po. Es de uso comtn comparar el rendimiento de un
activo con el de la capitalizacién del dinero en el ban-
co. El pardmetro y — r es en general un pardmetro de
referencia.

o El Ratio de Sharpe por unidad de tiempo de los excesos
de rendimientos respecto al dinero toma en cuenta la
volatilidad del activo y, es considerado como la pri-
ma de riesgo A que el mercado asigna a la fuente de
riesgo B puesto que:

d as
. . EE{S_f}_r p—rdS
prima de riesgo = A = = —_
4 \ar [@} oSt
dt St
(35)

e Escribiendo el curso de un activo de la siguiente ma-
nera
dS; = S [T’df + O'(dBt + )\dt)],

se evidencia la importancia del pardmetro clave de la ca-
racterizacién de los activos financieros: la volatilidad ¢ El
orden del tamarfio de este pardametro depende de la natu-
raleza del activo subyacente: en los mercados de acciones
varia entre 30 % y 70 %, en los mercados de tasas de cambio
entre 10 % y 30 %, en los mercados de tasas de interés entre
el 8%y 30 %.

D.4 Portafolio dindmico

Al suponer que se puede invertir s6lo en un activo con
riesgo, usualmente llamado accién; y en dinero, es decir,
depositando en el banco o realizando préstamos. Se desig-
nard mediante S; el precio de la accién en la fecha t, r la
tasa de interés para un deposito en el banco entre [t, t + dt].

DEFINICION 8. Es una estrategia dindmica de compra y venta
de acciones y de préstamos y depdsitos de dinero en el banco, cuyo
valor no es modificado por el aumento o retiro de dinero.
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Sea V; el valor de mercado (lamado también valor liquida-
tivo o Market to Market) del portafolio en la fecha ¢. Después
de ejecutar una decisién sobre el portafolio (compra-venta
de acciones o depdsito-retiro-préstamo de dinero al banco),
el nimero de acciones J; (positivo si es comprador - posi-
cién dicha “long”, negativo si es vendedor - posicién dicha
“short”), es contante hasta la proxima fecha de gestién. Se
supondrd que el trader toma su decisién en funcién del va-
lor del curso de la accién en el momento en el que va a
renegociar (comprar-vender / depositar-retirar).

En un tiempo dt, la variacién del valor del portafolio
es explicada solamente por la variacién del valor de la ac-
cién y por la tasa de interés vertida por el banco sobre el
dinero. Es decir, puesto que el dinero invertido en el banco
es V; — ;S; (todo el dinero que no se utiliza para comprar
acciones es depositado en el banco), el valor del portafolio
autofinanciado viene dado por:

AV, = 6dSy + (Vi — 6,y )rdt = rVidt + 6,(dS; — rSidt). (36)
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Resumen

En los ultimos afios se ha creado la necesidad de construir indicadores que midan la liquidez, rentabilidad y endeu-
damiento de las compaiifas ecuatorianas, con el objetivo de tener un marco de referencia respecto a la toma de decisiones
de inversién y financiamiento. La presente investigaciéon pretende modelar la estructura operativa de las compaiifas,
mediante la aplicaciéon de un modelo de respuesta multiple, ordenado bajo funciones no lineales y, con un enfoque de
variable latente que cuantifique un macroinductor de valor llamado BOP, midiendo asi, la potencia de generacién de caja
operativa para atender el pago de impuestos, apoyar las inversiones, cubrir el servicio a la deuda y repartir dividendos.

Palabras clave: Valoracién, Flujo de Caja Libre, EBITDA, Microeconometria, Modelos de Respuesta Mltiple Ordenado.

Abstract

In the last yearshas appeared a need of developing indicators that can measure liquidity, profitability and indebted-
nessof Ecuadorian companies which could serve as referencesfor investing and financing decisions. This research analy-
zethe operational structure of companies by applying a multiple response model ordered bynonlinear functions and a
latent variable approach to quantify a macroinductor value, called BOP, and in doing this we measure theoperational

cash power generation to afford taxes payments, investments, debt servicesand dividends.

Keywords: A: Valuation, Free Cash Flow, EBITDA, Microeconometrics, Ordered Models Multple Choice.

Codigo JEL: C01, C25, C51, C52, C53, G31, G32.

1 Elvalor ylavaloracion de empresas

Sin profundizar en el eterno debate socialista y capita-
lista respecto al valor de los bienes, el valor econémico de
un bien es una medida que esta en funcién de su uso, de su
capacidad de intercambio, del precio, de la esperanza del
lucro y de su utilidad; es decir, que si una empresa es un
bien, ésta valdra por su capacidad de satisfacer necesida-
des (I), por su capacidad de generar utilidad (R) y por su
capacidad de adaptacién al mercado (A),

V=f(LR,A)

donde, el valor (V) serd una medida monetaria definida
sobre los R*.

Sin embargo, aunque el valor es una medida real de la
compafifa, para el mercado de valores solo es un referente
para configurar el precio que se obtiene entre el juego de la
oferta y demanda.

Para lo anterior, Cochrane [1], propone la ecuacién fun-
damental de valoracién (Basic Pricing Equation-BPE) que se
define como

V ~ P = E(mX),
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donde el valor de la compafifa V se aproxima a su precio
P cuando el juego de oferta y demanda se presenta en un
espacio y tiempo en el cual no es posible el arbitraje y la
informacién es perfecta; entonces, el precio o el valor de un
activo se define como el valor esperado del producto entre
los beneficios futuros X y un factor de actualizacién para
los diferentes periodos de inversién m.

2 Problema

Aunque la propuesta de valoracion mediante BPE se
presenta bajo el criterio de media-varianza, la estimacién
de los respectivos pardmetros se torna dificil y a veces, de-
bido a los supuestos tan rigidos, se cae en la superficialidad
y discrecionalidad de esa estimacion.

Sin embargo, el método de flujo de caja descontado
(DCF) como un caso particular de la BPE, es considera-
do el mejor estimador debido a su flexibilidad para incluir
las variables exdgenas que definen el valor.

Asi el valor de una compaiiia Vj se define como el valor
actual de los flujos futuros de caja libre FCF (t), desconta-
do a una tasa de riesgo A, para un periodo de valoracién
t.

T
DCF = / FCF (t) e Mdt.
0

Dado que el flujo de caja libre es el conjunto de fondos
generados por la empresa susceptibles de ser extraidos de
la misma sin alterar su estructura de capital, se puede des-
agregarlo de tal manera que puede expresarse como una
relacién aditiva entre el componente operacional y no ope-
racional del negocio [2], tal que:

FCF = Ebitda — Tax — ANWC — ACapx,
donde

e Ebitda: Utl antes de intereses, impuestos, deprecia-
ciones y amortizaciones.

o Tax: Impuestos aplicados.

o ANWC: Variacioén en el capital de trabajo neto opera-
tivo,

e ACapx: Variacién en activo fijo.

Por lo tanto, el valor de una compaiiia estard determina-
do por la dinamica de los componentes operacionales y no
operacionales del negocio.

Ahora, si se relaciona la capacidad de generacién de flu-
jo de caja libre con los ingresos operacionales de las empre-
sas, se obtiene una medida que representa los centavos que
por cada dodlar de ingreso se convierte en caja libre para la
compafia que se define como Potencia de Valor (BVP),

(E) B (Ebitda) ((Tax+ANWC+ACapx)>
I B I ) I

BVP = BOP — Comp. Fiscal e Inversiéon

donde, la potencia operativa del negocio' BOP, representa
los centavos que por cada doélar de ingreso se convierte en
caja con el propoésito de atender el pago de impuestos, apo-
yar las inversiones, cubrir el servicio a la deuda y repartir
utilidades [3]. Es considerada un medida macroinductora
de valor para las compaiiias ya que en ella recae toda la
responsabilidad de la operacién y tiene una relacién direc-
ta con la potencia de valor BVP.

La virtud de BOP, consiste en la posibilidad de compa-
rar las compafifas segtin su estructura operativa, indepen-
diente del sector, de los bienes y servicios que produzcan
o comercialicen y de su tamafio. Por otra parte, la estructu-
ra organizacional de la compaiiia, la cartera de clientes, la
movilidad laboral, la inversion y la financiacién; deberian
potenciar la capacidad de generacién de valor corporativo
mediante el apalancamiento de la estructura operacional.

Cabe destacar, que el BOP es un requisito necesario,
mas no suficiente para la maximizacién del valor de la fir-
ma y, su rol es proporcionar un criterio o indice que permi-
ta la comparacién entre ellas.

De igual manera, aunque no se contaba con la informa-
cién de varios periodos de las empresas que permita rea-
lizar el proceso de valoracién mediante DCF, no cabe la
menor duda que la maximizacién del valor de la firma, tie-
ne como responsable la estimacién que se pueda realizar
del BOP con respecto a las variables que se consideran re-
levantes en la investigacion.

3 Modelo

Con base en las premisas anteriores, el BOP otorga
la posibilidad de comparar empresas de todos los secto-
res, establecer pardmetros de riesgo de mercado, evaluar
las politicas internas, diagnosticar las empresas individual-
mente y por sector, etc. Por lo tanto, el objetivo de esta in-
vestigacién consiste en la elaboracién de un modelo que
identifique la relacién entre la carga impositiva, la inver-
sién y la financiacién con la potencia operativa del negocio
en las empresas ecuatorianas y, como las politicas fiscales
del gobierno y las politicas internas de las empresas o el
sector influyen en la misma.

Si

Ebitda = 1 — Ct — Gt

donde

o I:Ingreso o venta de bienes y servicios.

o Ct: Costos de comercializacion, fabricaciéon y/o pres-
tacion de servicios, y

o Gt: Gastos de administracién y ventas (sin deprecia-
cién y amortizacién),

!También se le conoce con el nombre de Margen Ebitda o Margen de Caja.
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entonces,
I—Ct—Gt_l_ Ct+ Gt
I B I ’

Ademas, por definicién se tiene que

BOP =

BOP = f (X1, Xa, ..., Xy)

es una funcién que depende de bloques de variables tales
como inversién, financiacién, carga impositiva, ubicacién
y posicion estratégica.

Se puede especificar el modelo de manera general como

BOP; = Bo+ B1X1i + PoXoi + .. + PnXni + €

Por lo tanto, el rango de la funcién estd definido sobre
R; sin embargo, el hecho de que una empresa tenga un
BOP > 0y BOP < 0 implica que tiene potencia operativa
positiva y tiene potencia negativa respectivamente; por lo
cual, se procede a transformar la variable BOP, de tal ma-
nera que se cuente con dos atributos ordenados; ademas,
las caracteristicas de las preguntas realizadas en el censo
obligan a utilizar metodologias no lineales de estimacion,
y en consecuencia, el estudio del BOP estard limitado a la
asignacién de una medida de probabilidad a la ocurrencia
de dichos eventos o atributos.

Debido a la naturaleza de las observaciones y mds por
la variable BOP, para llevar a cabo dicho estudio, se hace
uso de un modelo no lineal de eleccién discreta conocido
como Modelo de Respuesta Miiltiple Ordenado mediante un
enfoque de la variable latente [4],

El modelo MRMO, relaciona la variable Y; con las va-
riables, X;, ..., Xi; a través de la siguiente ecuacién

Y;' = F(XiB) +ni = F(Zi) + pi,
donde,

e Y/: es una variable latente que cuantifica las diferen-
tes categorias.

e F(.): es una funcién no lineal de tipo probit, logit o
de valor extremo.

e X;B: es una combinacién lineal de las variables o ca-
racteristicas.

e Z;: indice del modelo.
e y;: es el término de perturbacién estocéstica.

El esquema de la variable real u observada Y;, que mi-
de las distintas categorias, se define mediante el siguiente
patron:

0 si Y <ocy,
1 si 1 <Y <o,

a si cp_1 <Y <cm

La probabilidad de ocurrencia de cada categoria estd
definida mediante

PI‘(Y{ZOlX{,ﬁ,C) =
Pr (Yz =1 | Xi,ﬁ,C)
PI'(YZ‘:2|X,‘,5,C) =

F(c1 — Xip),
F(ca = XiB) — F(c1 — XiB),
F(c3 = Xip) — F(c2 — XiB),

Pr(Y;=alX;p,c) - 1—F(cp-1— XiB).

Dependiendo de la funcién no lineal, F (X;B) puede
modelarse mediante

e Modelo Probit

Xip
®xip) = [ 9(s)ds
e Modelo Logit
A (X e
( IIB) - 1+€Xf‘B.

e Modelo Valor Extremo Tipo I (Gompit)
X8

QO (X,,B) =e ¢,

La estimacién de los umbrales c;; y los coeficientes  se
realiza mediante el método de Maxima Verosimilitud [5],
cumpliendo con la restricciéon

1< <...<cCp

Si se dispone de una muestra de casos con tamafio n
parai =1,2,...,n, bajo el supuesto de independencia; en-
tonces, la estimacioén parte de la siguiente relacién

n
Pr (Y],Yz,. ..,Yn) = HPT’(Y,) .
i=1

Ahora, como Y; toma valores discretos, se obtiene la fun-
cién de probabilidad conjunta

Pr(Y,Ys...,Yn)= [] Pr(vi=0) J] Pr(Yi=1)--
i€Y;=0 ieY;=1
[T Pr(vi=a),
iGYi:[I

y con ello la funcién de maxima verosimilitud con su res-
pectivo logaritmo

InL= ) Pr(Yi=0)+ ) Pr(Yi=1)+...

iGYiZO iGYiil
+ Y Pr(Yi=a).
i€Y;=a

Luego, reemplazando cada término por las distintas espe-
cificaciones se obtiene el logaritmo de la funcién de vero-
similitud del modelo ordenado; es decir, Modelo Logistico
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Ordenado, Modelo Probit Ordenado y Valor Extremo Ordena-
do. Debido a la no linealidad, es necesario el uso de al-
gun algoritmo de optimizacién para estimar los pardme-
tros (Quadratic Hill Climbing, Newton-Raphson o Berndt-
Hall-Hall-Hauman).

Por lo anterior, los estimadores son consistentes, asinto-
ticamente eficientes y normales, permitiendo realizar prue-
bas de hipétesis a través de una distribucién normal. Algu-
nas pruebas son:

o Razén de Verosimilitud (LR Statistic)
t-Student (t-statistics)

Criterio de informacién Akaike (Akaike info criterion)

Criterio de informacién Schwarz ( Schwarz criterion)

Criterio de informacion Hannan-Quinn (Hanna-Quinn
Criter)

Pseudo R% de McFadden (LR index)

o Test Davidson-McKinnon
o Test de Normalidad para las perturbaciones o errores

De igual manera, la interpretaciéon del modelo se efec-
tua a través de los efectos marginales; mientras que la com-
paracién de situaciones, se realiza por medio del cociente
odds.

4 Aplicacion del modelo en el estudio
del BOP

4.1 Obtencion de la informacion relevante

Para llevar a cabo la investigacion, se utilizé la informa-
cién del censo econdmico realizado en el 2010 [6], se selec-
cioné un extracto de variables relevantes para agruparlas
en bloques de informacién financiera (ver Figura 1).

EBITDA FINANCIACION
INGRESOS |Total de ingresos anuales percibidos por ventas o prestacidn |INTERES Intereses anuales pagados
S5P6_4C1  |Existencias al 01 de enero mercaderia sin transformacion s6p3 Financiamiento para el establecimiento
GAST_COM |Gastos anuales en compras y mercaderia s6p3 1 Monto de financiamiento
SSP6_4C2  |Existencias al 31 de diciembre mercaderia sin transformacion sép5s Establecimiento requiere financiamiento
S§5P6_3C1 |Existencias al 01 de enero materias primas y auxiliares FINANC Fuentes de financiamiento
GAST_MAT |Gastos anuales en materia prima INFORMACION BASICA
SSP6_3C2 |Existencias al 31 de diciembre materias primas y auxiliares  |51P2 Provincias
GAST_RAC |Gastos anuales en repuestos y accesorios S2P7 Local propio o arrendado
GAST_EE Gastos anuales en envases y embalajes S2P8 Tipo de establecimiento
GAST_TER |Gastos anuales por servicios prestados por terceros y alquile|S6P2 Forma del establecimiento matriz
S5P6_1C1 |Existencias al 01 de enero productos en proceso MNAT JUR  |Naturaleza Juridica
SSP6_1C2  |Existencias al 31 de diciembre productos en proceso M CS Sectores
S5P6_2C1 |Existencias al 01 de enero productos terminados SeP12 Afiliacion a un gremio
SS5P6_2C2 |Existencias al 31 de diciembre productos terminados S5P1 Registros contables
GAST_REM |Gastos anuales en remuneraciones SeP11 Uso de internet
EGRESOS Otros egresos anuales corrientes INFORMACION ESTRATEGICA
ACTIVIDADES DE INVERSION OTR_ING Otros ingresos anuales

Activos fijos ING_EXT Ingresos extraordinarios anuales
SSP7_4C1  |Valor de activos fijos existencias al 01 de enero S4p7C1 Principal cliente a nivel local
SSP7_1C1 |Compras de activos fijos existencias al 31 de diciembre S4P7C2 Principal cliente a nivel provincial
S5P7_2C1 |Construccion de activos fijos existencias al 31 de diciembre |S4P7C3 Principal cliente a nivel nacional
S5P7_3C1 |Ventas y/o bajas existencias al 31 de diciembre S4P7C4 Principal cliente a nivel exterior
S5P7 4C2  |Valor de activos fijos existencias al 31 de diciembre CARGA IMPOSITIVA

Intangibles TAX |Tasas, contribuciones y otros impuestos anuales
S6P6 Establecimiento realizo investigaciones de mercado AUXILIAR
S6P8 Gasto en manejo de desechos TRA_ING |Estratos de ingresos percibidos por ventas
S6P8_1 Monto de gasto en manejo de desechos
S6Pg Gasto en investigacion y desarrollo
S6P9_1 Monto de gasto en investigacion y desarrollo
S6P10 Gasto en capacitacidn y formacién
S6P10 1 Monto de gasto en capacitacion y formacidn
TRA_PER Estratos de Personal Ocupado

Figura 1. Variables del Censo Econémico agrupadas por bloques
Censo Nacional Econémico 2010.
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Luego, realizando los respectivos calculos entre las va-
riables del censo, se obtienen las medidas financieras nece-
sarias para el estudio de BOP. Estas son:

o EBITDA: Inductor de valor operativo.

BOP: Potencia operativa del negocio.

BOPy: Potencia operativa del negocio (discretizado).

e M.AF: Variacién en el activo fijo.

M.AFx: Variacién en el activo fijo (discretizado)

e M.IT: Inversién en actividades ambientales, (I+D) y
de recursos humanos.

e M.ITx: Inversion en actividades ambientales, (I+D) y
de recursos humanos (discretizado).

o O.ING: Ingresos no operativos.

Inicialmente, la poblacién de estudio estaba conforma-
da por 511 130 unidades econémicas, luego se seleccion6
los casos que cumplieran con los requisitos necesarios para
evaluar eficientemente el BOP, tales que:

o fueran personas naturales,
e fueran negocios inicos o matriz,

e fueran empresas no financieras, publicas o extranje-
ras,

e llevaran contabilidad, y
e que obtuvieron ingresos operativos en el 2009.
Esto permitié obtener una muestra de 13 544 empresas

privadas no financieras, ptublicas o extranjeras a nivel na-
cional.

4.2 Un breve estudio univariante

A continuacién, se presentan los resultados del estudio
univariante de las variables de inversion, financiacién e im-
puestos en las empresas ecuatorianas.

i) Bloque de financiacién (ver Figuras 2 y 3).

ii) Bloque de tasas, contribuciones y otros impuestos
(ver Figura 4).

iii) Bloque de inversiones (ver Figuras 5y 6).

iv) Bloque de operativo y no operativo (ver Figuras 7, 8
y 9)-

M FINANC

0 100000 200000 300000 400000 500000

Figura 2. Monto financiado a las empresas ecuatorianas. Fuente:
Elaboracién propia a partir del Censo Nacional Econémico 2010.

INTERES

0 20000 40000 0000  BOOOO 100000 120000 140000

Figura 3. Intereses pagados por las empresas ecuatorianas. Fuen-
te: Elaboracién propia a partir del Censo Nacional Econémico
2010.

IMPTOS

0 20000 40000 60000 BOC0C 100000 120000 140000

Figura 4. Impuestos pagados por las empresas ecuatorianas.
Fuente: Elaboracién propia a partir del Censo Nacional Econé-
mico 2010.
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000000 115000.00 14000000

o
1000000 1500000 4000000 6500000

Figura 5. Variacién en activo fijo por las empresas ecuatorianas.
Fuente: Elaboracién propia a partir del Censo Nacional Econémi-
co 2010.

100+

0.00 $50000.00

10000000 15000000 200000.00 250000.00

Figura 6. Inversion en actividades ambientales, (I+D) y de recur-
sos humanos por las empresas ecuatorianas. Fuente: Elaboracion
propia a partir del Censo Nacional Econémico 2010.
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Figura 7. Ebitda generada por las empresas ecuatorianas. Fuente:
Elaboracién propia a partir del Censo Nacional Econémico 2010.

60

150

100~

-30.00 2000 -10.00 0.00 10.00 2000 BOP

Figura 8. BOP generado por las empresas ecuatorianas. Fuente:
Elaboracién propia a partir del Censo Nacional Econémico 2010.

OING

000 500000.00 1000000.00 1500000.00 2000000.00

Figura 9. Ingresos no operacionales de las empresas ecuatorianas.
Fuente: Elaboracién propia a partir del Censo Nacional Econémi-
co 2010.

Es notable la gran dispersion que presentan los indica-
dores en el estudio de las empresas, sin tener en cuenta el
sector y la provincia a la cual pertenecen.

4.3 Estimacion del modelo

Para ello, se dispone de informacién sobre las varia-
bles que fueron obtenidas mediante el censo o mediante
la transformacién de bloques entre ellas:

e BOPy: (Potencia operacional del negocio) Variable
discreta exdgena que representa los centavos que por
cada délar de ingreso se convierte en caja

0 si

BOP; <0

BOP; >0

e Las variables explicativas restantes se encuentran en
la Figura 10; para facilitar el proceso, en E-Views, se
realiz6 un cambio de variable con respecto a su codi-
ficacién original en el censo.
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ID. CENSO |ID. EVIEWS DESCRIPCION
slp2 01 El Provincia
m_c s 114 E2 Sector
s6pl2_64 E3 Afiliacidn a un gremio
s2p7_06 E4 Local propio o arrendado
s4p7cl_20 ES Principal cliente Local
s4p7c2_21 E6 Principal cliente provincial
s4p7c3_22 E7 Principal cliente nacional
sdp7cd_23 E8 Principal cliente exterior
s6pll 63 E9 Uso internet
tra_per_110 E10 Personal ocupado
sbp3_40 F1 Obtuvo financiamiento
interes_102 F2 Intereses
sbp3_1_41 F3 Monto del financiamiento
s6p5_54 F4 Requiere financiamiento
financ_107 F5 Fuentes de financiamiento
s6p6_56 11 Inv. en investigacién de mercado
s6p8_57 12 Inv. en manejo de desechos
s6p9_59 13 Inv. en investigacidn y desarrollo
s6pl0_61 14 Inv. en capacitacion y formacion
M_AFx 15 Realizd inversion en AF
M_ITx 16 Realizd inversidn en Ambiente, RRHH, 1+D
O_ING 0] Ingresos no operativos
tax_103 T Impuestos

Figura 10. Variables explicativas del modelo. Fuente: Elaboracién
propia.

Dado que se trata de analizar la potencia operativa de
los negocios BOP, segtn las caracteristicas estratégicas, im-
positivas, de inversién y financiacién de las empresas en
Ecuador, se ha especificado el siguiente modelo

Yi" = F(XiB) + i,
de forma que

0 si

Y*<c¢

] < Yi*‘

Realizando la estimacién para cada una de las especifica-
ciones de F (X;B); Probit, Logit y Valor Extremo y, anali-
zando la significancia conjunta de las variables explicativas
en cada uno de los modelos mediante la Razén de Verosimi-
litud, se obtuvo que los tres son adecuados (ver figuras 11,
12y 13).

El estadistico Razén de Verosimilitud se define como,

LR = —2In(A) = —2(InLcg — InLgg) ~ Xp? (K),

donde k es el ntimero de regresores y contrasta la siguiente
prueba de hipétesis,

Ho
Hy

Br=p2="-=p=0

al menos uno no es 0,

cuya regién de no rechazo se encuentra definida por
Pr (LR < X2 (k)) —1-u

Por lo tanto, con un nivel de « = 0,05 se rechaza Hy. Es
decir, que los tres modelos son adecuados. No obstante, se

puede llegar a la misma conclusién utilizando el LR-stat
que es el valor p de la prueba.

Dependent Vanable: BOPY
Method: ML - Orderad Probit {Quadratic hill climbing)
Date: 09/11/11 Time: 21112
Sample: 1 13544
Includad observations: 13544
Number of ordered indicator values: 2
Convergence achieved after 12 iterations
Covariance matrix computed using second denvatives
Coefiicient  Sid. Error  z-Stafistic Prob
E1 0.002820 0.002265 1.244530 02133
E2 -0.103487 001849 -5.595092  0.0000
E3 -0250502 0028835 -B.687466  0.0000
Es 0.338568 0.025301 13.07142 0.0000
ES -0.003353 0.005805 -0.567744 0.5702
E6 0011036 0005142 2.146244  0.0318
E7 -0001815 0005296 -0.34%674 07318
E8 -0.001892 0.009244  -0.204675 0.8378
E9 -0.531985 0031847 -16.70426 0.0000
E10 -0.036079 0013564 -2.659838  0.0078
F1 -0.119934 0.060556 -1.980535 0.0476
F2 1.64E-07  1.06E-07  1.543637 0.1227
F3 -1.43E-08 4.25E-09 -3.367931 0.0008
Fa -0.058451  0.027364 -2.136074 00327
F5 -0060133 0020750 -2898348 00038
11 0.081516 0044478 1.832751 0.0668
12 0.010019 0.059365 0.168770 0.8660
i3 0.033%002 0.060871 0.640740 05217
4 0049668 0079497 0624783 05321
I5 0.001076 0.043005 0.025013 0.9800
6 0.053594 0.083383 0642744 05204
o] 376E-10  1.94E-09 0.193756  0.8464
T 274E-07  1.13E-07 2428968 00151
Limit Points
LIMIT_1C(24) -1558981 0325011 -4796707  0.0000
Akaike info criterion 0.983066 Schwarz criterion 0.996380
Log likelihood -6633.32¢4 Hannan-Quinn criter. 0.987506
Resir. log kkelihood -7209.527 Ava. loq likehood -0.489761
LA statistic (23 df) 1152406 LRindex (Pseudo-R2) 0.079922
Probabiity(LA stat) 0.000000

Figura 11. Modelo Probit Ordenado. Fuente: Elaboracién propia.

Dependent Vanable: BOPY
Method: ML - Ordered Logit (Guadratic hill climbing)
Date: 0911711 Time: 21:31
Sample: 1 13544
Included observations: 13544
Number of ordered indicator values: 2
Convergence achievad afier 12 izrafions
Covariance mafrix computed using second denvatives
Coefiicient  Sid Emmor  z-Stafistic Prob.
£1 0004515 0003848 1.143517 02528
E2 -0.193063 0032834 -5.880037 0.0000
E3 -0.452945 0050367 -8.932918 0.0000
Es 0623118 0045349 1374052 0.0000
Es -0.007098 0010407 06821168 0.4952
E6 0020508 0008948 2291892 0.0213
7 -0.002643 0009372 -0.281998 07778
Es -0.003078 0016468 -0.186906 0.8517
Eg -0.896399 0053447 1677179 0.0000
E10 -0067119 0023625 -2841044 0.0045
F1 -0240117  0.107248 -2.238907 0.0252
F2 323E-07 2.18E-07 1492372 0.1356
Fa -2.79E-08 9.13E-09  -3.056500 0.0022
F4 -0.114722 0048236 -2.378360 00174
Fs -0.112871 0036090 -3.130274 0.0017
] 0140078 0079383 1764590 00776
2 0028631 0.106166 0.269678 07874
13 0085858 0.108849 O0.788874  0.4302
14 0.109754 0.143843 0.763015 04458
13 0.013546 0077358 2.175113 08610
e 0.123909 0.150696 0.822243 02108
o] 306E-10  3.10E-09 0098726 09214
T 679E-07 291E-07 2335281 0.0195
Limit Points
LIMIT_1:C(24) -2615665 (0561992 -4.494335  0.0000
Akaike info criterion 0980203 Schwarz criterion 0.993517
Loq likelinood -6613.935 Hannan-Quinn criter 0.984643
Restr. log likelihood -7209527 Ava. log likelihood -0.488330
LR statistic (23 df) 1191.184 LR index (Pseudo-R2) 0082612
Probability(LR stat) 0.000000

Figura 12. Modelo Logit Ordenado. Fuente: Elaboracién propia.
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Dependent Varable; BOPY
Method: ML - Orderad Extreme Value (Quadratic hill climbing)
Date: 0911/11  Time: 21234
Sample: 1 13544
Included observations: 13544
Number of ordersd indicator values: 2
Convergence achieved afier 13 fterations
Covariance marix computed using second derivatives
Coefiicient  Std. Error  z-Siatistic Praob.
E1 0.002952 0003374 0.874825 0.3816
E2 -0.180025 0.028312 -6.358614 0.0000
E3 -0.410288 0.043724 -9.383530 0.0000
E4 0.574643  0.039304 1462034 00000
Es -0.008258  0.009010 -0.916518  0.3594
E6 0.018082 0.007606 2.510088 00121
E7 -0.002202 0008121 0.Z7 1175 07863
Eg -0.001338 0014435 -0.092654 03261
E9 -0.766153 0044411 -17.25138 0.0000
Ei0 -0061531 0019881 -3.094988 00020
F1 -0.243829  0.082474 -2.636741 00084
Fz S07E-07 207E-0F 1484197 01378
Fa -1.95E-08 514E-09 -3.792918 0.0001
Fa -0.123735 0.041329 -2.993881 0.0028
Fs -0.105781 0.030877 -3.425854 0.0006
I 0.113278  0.069470  1.630610  0.1030
2 0.046016  0.094135  0.488823 05250
13 0097241 0096187 1.010958 03120
I4 0.130031 0.127760 1.17781 0.3088
1= 0.040418 0.067338 0.600232 0.5484
(1) 0.154680 0.133502 1.158638 0.2466
0 221E-12  247E-09 0.0008%4 09933
T 736E-07  286E-07 2484404 00130
Limit Points
LIMIT_1:C(24) -2541426 0510810 -4.975283 00000
Akaike info criterion 0.976199 Schwarz criterion 0.988513
Loa Eketihood -6586.820 Hannan-Quinn criter 0.980638
Restr. log kkelihood -7209527  Ava. log likehood -0.486328
LR statistic (23 df) 1245413 LRindex {Pseudo-R2)  0.088373
Probability(LR stat) 0.000000

Figura 13. Modelo de Valor Extremo Ordenado. Fuente: Elabora-
cién propia a partir del Censo Nacional Econémico 2010.

En cuanto ala bondad de ajuste, se escoje el modelo que
presente un mayor valor del logaritmo de la funcién de ve-
rosimilitud (Log likelihood o £) y, menor valor en los estadis-
ticos Schwarz y Hannan-Quinn cuya definicién se presenta
a continuacion:

Schwarz = Kn(n) _2£
n
g 2kIn (1 2£
Hannan — Quinn = M - —,
n n
donde

e £:es el Log likelihood
e k:numero de regresores, y
e n: tamafio de muestra

Debido a que el modelo de valor extremo ordenado presen-
ta mayor valor de £ y menor valor en los criterios Schwarz y
Hannan-Quinn, se elige éste porque es el que mejor se ajus-
ta.

Luego de haber obtenido el modelo Valor Extremo Or-
denado, se debe realizar el contraste de significacién de los
coeficientes estimados, a través del estadistico t de Student.
Se observa que

Ho
Hy

pi=0
Bi #0

cuyo estadistico es
Tops = H ~ ty (n—k)

y la regién de no rechazo es

M<f& =1—a.
513 2

1

Pr|—ta <
2

Realizando un proceso iterativo con todos los coeficientes,
se obtiene el modelo definitivo (ver figuras 14 y 15).

Dependent Variable: BOPY
Method: ML - Ordered Extreme Value (Quadratic hill climbing)
Date: 09/11/11 Time: 23:52
Sample: 1 13544
Included observations: 13544
Number of ordered indicator values: 2
Convergence achieved after 12 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives
Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.
E2 -0.180773  0.028126 -6.427230  0.0000
E3 -0.412822 0.043176 -9.561333 0.0000
E4 0.574075 0.039177 14.65341 0.0000
E6 0.017837 0.007190 2.494702 0.0126
E9 -0.770954  0.042719 -18.04716  0.0000
E10 -0.057517 0.018963 -3.033142 0.0024
F1 -0.255305 0.092126 -2.771255  0.0056
F3 -1.47E-08  346E-09 -4.236574  0.0000
F4 -0.122109 0.041018 -2.976990 0.0029
F5 -0.107477 0.030830 -3.486133 0.0005
I 0.117128 0.067193 1.743162 0.0813
T 857E-07 3.05E-07 2804902  0.0050
Limit Points
LIMIT_1:C(13) -3.100234 0.246376  -12.58334 0.0000
Akaike info criterion 0.975113 Schwarz criterion 0.982325
Log likelihood -6590.466 Hannan-Quinn criter. 0.977518
Restr. log likelihood ~ -7209.527  Avg. log likelihood -0.486597
LR statistic (12 df) 1238.121 LR index (Pseudo-R2)  0.085867
Probability(LR stat) 0.000000

Figura 14. Modelo de Valor Extremo definitivo para BOP. Fuente:
Elaboracién propia a partir del Censo Nacional Econémico 2010.

ID. CENSO |ID. EVIEWS DESCRIPCION
m_c s_114 E2 Sector
s6pl2_64 E3 Afiliacidn a un gremio
s2p7_06 E4 Local propio o arrendado
s4p7c2_21 E6 Principal cliente provincial
sbpll_63 E9 Uso internet
tra_per_110 E10 Personal ocupado
s6p3_40 F1 Obtuvo financiamiento
s6p3_1 41 F3 Monto del financiamiento
sbp5_54 F4 Requiere financiamiento
financ_107 F5 Fuentes de financiamiento
s6p6_56 11 Inv. en investigacion de mercado
tax_103 T Impuestos

Figura 15. Variables significativas en el modelo. Fuente: Elabora-
cién propia a partir del Censo Nacional Econémico 2010.

Finalmente, la variable dependiente estimada mide la
probabilidad de que ocurra cada una de las categorias de
BOP; es decir, que dada alguna caracteristica empresarial
entorno a las variables que son significativas, se calcula la
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probabilidad de obtener una potencia positiva hacia la ge-
neracion de valor.
El modelo OEV se define como

Y = Q(XiB) + pi-
Utilizando la funcién de valor extremo tipo I (Gompit).

Y* — efe_(xiﬂ)

1

0 si
1 si

la probabilidad de ocurrencia de cada categoria, estd defi-
nida mediante las siguientes funciones de distribucién de
valor extremo

+ui,
de forma que

Y < —3,1002336

BOPy; = —3,1002336 < Y;

Pr (BOPy; =0 | X;, B,¢) = Q (—3,1002336 — X,p)
y
Pr (BOPy; =1| X;,B,¢) =1—Q(-3,1002336 — X,p)

La representacion gréfica de las probabilidades estimadas
de ocurrencia de cada una de las categorias de BOP se pue-
den apreciar en la Figura 16.

1.0

=
084 .

3
06

- BOPY_0_0

04 - BOPY_1.0

:
0.2
00l , .,
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o
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-
o
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Figura 16. Grafico de probabilidad de cada una de las categorias
del BOP. Fuente: Elaboracién propia a partir del Censo Nacional
Econémico 2010.

El resultado mds importante de esta investigacién es
la posibilidad de calcular la probabilidad de que una em-
presa, con determinadas caracteristicas, presente una po-
tencia operativa positiva, lo que implica una relacién con
las politicas fiscales, la inversién y la financiacién. Sin em-
bargo, es importante destacar el papel de los factores es-
tratégicos dentro de la medida de estudio y el rango de
Pr (BOPy; =1).

Analitidla, Revista de andlisis estadistico, 1 (2011), Vol. 2(2): 55-65

La necesidad de obtener los limites empiricos estima-
dos de la funcién, obliga a realizar un estudio de simula-
cién para los casos en los cuales se presenten las condicio-
nes mas extremas de las variables. Se realiz6 un proceso de
simulacién Monte Carlo y se obtuvo la dindmica del com-
portamiento de la probabilidad de potencia operativa po-
sitiva, los limites y el respectivo rango de la probabilidad
estimada (ver figura 17).

0,3911 < Pr (BOPy; = 1) < 1.

Entonces, se espera que la probabilidad de que las em-
presas presenten un BOP positivo esté entre 0,3911y 1, con
un nivel de confianza del 90 %, bajo la estructura de infor-
macién obtenida en el censo econémico.

P(BOP=1)

0.647 1.000

5.0% 90.0%

. P(BOP=1)
Minimum 0.3911
Maximum 1.0000
M=an 0.
Std Dev  0.1180
Values 10000

< —

~ - w1 2 ™~ «“ @
[=} [=] o [=} [=] [=] =

Figura 17. SMC de la probabilidad de que una empresa presente
BOP positivo. Fuente: Elaboracién propia a partir del Censo Na-
cional Econémico 2010.

5 Resultados e interpretacion

El modelo estimado es

Yi* = eiei(Xib) + u;,
de forma que
[0 si Yr< 31002336
BOPy; = { 1 si —3,1002336 < Y7,

donde los coeficientes b; estimados son:

bpy = —0,180773  bp; = —0,255305
bps = —0,412822  bps = —1,A7E — 08
by = 0574075  bps = —0,122109

bre = 0,017937
bro = —0,770954
bgio = —0,057517

bps = —0,107477
by = 0,117128
br = 8,57E — 07.

Si se supune que una empresa tiene las caracteristicas

que se indican en la Tabla 1, la probabilidad de que presen-
te una potencia operativa positiva es del 0,995687, lo que
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significa que hay una alta probabilidad que esta empresa Pr (BOPy; =1 X;, 8,¢) =1 — Q(—3,1002336—
logre atender el pago de impuestos, la inversion, el servicio (—1,4053301))
a la deuda y el reparto de dividendos dadas las caracteris-
ticas anteriores. se obtiene,
Para las caracteristicas empresariales antes menciona-
das, se obtuvo un indice X;p = Z; = —1,4053301, reempla- Pr (BOPyl- =0]X; E, é) = (—1,6949035))
zando en las ecuaciones,
Pr (BOPy; = 0| X;, B,¢) =Q(—3,1002336— Y
(—1,4053301)), Pr (BOPy; =1 X;,B,¢) =1—Q(—1,6949035)).
Variable Descripcién Tipo Valor
E2 Sector Cualitativa | Manufactura (1)
E3 Afiliado a un gremio Cualitativa Si(1)
E4 Local propio o arrendado Cualitativa Propio (1)
E6 Principal cliente provincial Cualitativa Privado (2)
E9 Uso de internet Cualitativa Si(1)
E10 Personal ocupado Cualitativa 1a9 pers (1)
F1 Obtuvo financiamiento Cualitativa Si(1)
F3 Monto del financiamiento Continua US$10.000
F4 Requiere de financiamiento Cualitativa No (2)
F5 Fuente de financiamiento Cualitativa Privado (2)
I1 Inv. en investigacién de mercados | Cualitativa Si(1)
T Impuestos Continua US$ 5.000

Tabla 1. Recopilaciéon de caracteristicas empresariales para la elaboracion del ejemplo. Fuente: Elaboracién propia a partir del Censo
Nacional Econémico 2010.

Al reemplazar, En este caso, el efecto marginal del monto de financiamien-
to para un BOP+ es
5 A _ »—(—1,6949035)
Pr (BOPy; =0 X;,B,6) =¢° P (BOP+) (o1 xp),c (1 %8)
— 5 ¢ e brs,
oF;
Y 3Pr (BOP+)
A -(- _ ,—(=1,6949035) ,—¢~(~16949035)
Pr (BOPyi =1|X, B, @) —1—¢¢ ( 1,6949035)/ T — o Jo—e
llegamos a tener (—1,47 x1079),
. oPr(BOP+) _10
Pr (BOPy; =0 | X;, B, ¢) = 0,004313 — o5~ 3,4529 x 10~ Y.

Es importante tener presente que no causa un efecto
proporcional en la probabilidad del BOP+-. Solo se puede
afirmar que su efecto en el indicador es minimo y por lo

La interpretacién de los pardmetros se efecttia a través de tanto el monto de financiamiento por si solo no lo impacta.

Pr (BOPy; = 1| X;, B,¢) = 0,995687.

la derivada parcial o efecto marginal del regresor para la Por otra parte, si se realiza el estudio del impacto que
potencia operativa positiva, tiene sobre el BOP+, el tener o no financiamiento F, se ob-
tiene que
oPr (Ba(iip]/ =0) = —w(c1—XiB) Bk Pr (BOPyl- =1|F =1, ‘B’ @) = 0,995687
k A A p—
dPr(BOPy=1) . Pr(BOPy;=1|F =2,B,¢) = 0985287
0 X = wla=Xif)br y los efectos marginales

Efecto Marginal = | Pr (BOPy; = 1|F; = 1) —
Pr(BOPy; =1|F =2)|
w (X;p) = e Xibeme ), Efecto Marginal = 0,995687 — 0,985287 = 0,0104003,

donde w (.) es la funcién de densidad de Gompit
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Para las caracteristicas de la empresa, tener o no financia-
miento implica un cambio en 0,0104003 en la probabilidad
del BOP+.

Ademés, se puede calcular el Odds y ratio Odds para
comparar situaciones distintas entre las empresas.
ratio Odds = (1_71)])1)1
(1-p) P’

donde Odds = 775

para la potencia operativa positiva frente a la negativa.
Si se tiene otra empresa del mismo sector con las si-
guientes caracteristicas: Eg = 2, F; = 2y F3 = 0 entonces

, se define como el cociente que com-

Ratio Odds —w
- (1-P) P

(0,0805223) 0,985287
(0,0147133)0,919477663
= 5,864,

por lo que la empresa que utiliza el internet y obtiene fi-
nanciamiento es mds ventajosa que la que no lo hace.

6 Conclusiones

Aunque se logré establecer un modelo que permite re-
lacionar los bloques estratégicos, impositivos, de inversiéon
y financiacién en las empresas privadas no financieras, pu-
blicas y extranjeras, con la potencia operativa del negocio;
se evidencié que algunas variables con fuerte contenido
teérico en valoracién, no inducen potencia en las compa-
fifas del pais. Es el caso de la inversién en activos, en capa-
citacién y control ambiental.

Por otra parte, se deduce que las empresas tienen un
fuerte componente de gestion operativa, es decir, la gene-
racién de potencia operativa de las empresas estudiadas
depende fuertemente de su estructura de ventas, costos y

gastos operativos. La financiacién juega un papel determi-
nante en el alcance de sus objetivos, como se pudo apreciar
en el modelo.

La bondad del modelo no solo implica su capacidad de
clasificar las compaiiias, sino de presentar una herramien-
ta tanto para el INEC como para las empresas que permita
estudiar el estado de la economia de forma agregada y a
las empresas le sirva de indicador comparativo con el mer-
cado, de tal manera que tomen las medidas para aumentar
la potencia operativa del negocio.

Como cualquier otro modelo de clasificacién, es indis-
pensable para futuras estimaciones profundizar més en la
informacién relevante y realizar muestreos periédicos de
empresas para una especificacién mas precisa. Cabe desta-
car que el indicador permitira construir los betas del Ecua-
dor para la valoracién de empresas en mercados emergen-
tes, el cual se presentard en una préxima investigacion.
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Resumen

En este trabajo se estima y predice por primera vez el stock y el flujo de inmigrantes que arribardn a Ecuador, en el
periodo comprendido entre los afios 2011 y 2016, divididos por nacionalidades y en su totalidad. Para esto se analiza,
principalmente la influencia del PIB per capita y la tasa de desempleo en la inmigracién humana. Se lo hace a través de
modelos de regresién lineal mdaltiple (minimos cuadrados ordinarios) y de efectos fijos, utilizando para ello, los datos de
entradas de extranjeros al Ecuador desde el afio 2002 hasta el afio 2010, el PIB per cdpita y la tasa de desempleo de los
paises de origen y de Ecuador, desde el afio 2002 hasta el afio 2016. Los datos utilizados para el anélisis han sido tomados
del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) y del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Palabras clave: stock, flujo, regresion lineal maltiple, efectos fijos.

Abstract

This paper pioneers in estimating and forecasting the stock and flow of immigrants that could arrive in Ecuador in
the period 2011 - 2016. We analyze the influence of the GDPper capita and the unemployment rate as factorsforhuman-
migration. Multiple linear regression models (OLS) are made using information of foreigners entry into Ecuador in the
period 2002 - 2010, the GDP per capita and the unemployment rate in the countries of origin and in Ecuador as well. The
data are taken from thelnstitutoNacional de Estadistica y Censos (INEC) and the International Monetary Fund (IMF).

Keywords: stock, flow, multiple linear regression, fixed effects.

Cdodigo JEL: C51, F22.

1 Introducciéon

La inmigracién humana es un fenémeno demografico
que no posee la concepcién que tienen otros procesos bio-
l6gicos relativamente sencillos, al momento de su registro,
tales como el nacimiento y la muerte. Su estudio es comple-
jo, pues es una transicién espacial, temporal y social que
caracteriza el desarrollo econémico, politico y cultural de
las sociedades; atin mas, cuando se trata de un fenémeno
mundial. Sin embargo, este fendmeno, lamentablemente,
ha sido poco estudiado y hasta ignorado bajo la figuracién

de que la poblacién es cerrada. No obstante desempefia un
papel determinante en el desarrollo econémico del Ecua-
dor, en especial cuando se ha incrementado en los tltimos
anos.

Paises como Alemania y Espafia, que durante varios
afios han recibido poblacién extranjera cuentan con estu-
dios acerca de la prediccién de flujos migratorios. Es asi
que en Alemania se efectué un estudio realizado por el
Consorcio de la Integracién Europea y, se estimé que el cre-
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cimiento anual de la poblacién migrante, proveniente de
diez paises, es de alrededor de 220 000 personas por afio,
mientras que para Espafia se pronostica un descenso no-
table en el ritmo de llegada de inmigrantes, especialmente
los originarios de Alemania, Francia e Italia, de acuerdo a
los resultados exhibidos en [2].

Se ha demostrado en [11] que a través de las migracio-
nes pasadas se produjo un proceso de creacién de redes
sociales que originaron contactos, entre el pafs de origen
y el pais de destino, que se conciben como un elemento
interpretativo clave del aumento de las posibilidades de
posteriores migraciones entre los individuos dispuestos a
migrar. Estas ataduras sociales se han transformado en un
significativo recurso para las decisiones de migracién en-
tre paises, puesto que sirven para reducir los precios e in-
seguridades al momento de migrar; ademads, hacen que la
migracién familiar sea mds frecuente y viable.

En Ecuador, el fenémeno migratorio es mds reciente y
no se contaba con un modelo de este tipo. Tener conoci-
miento de cudntos desean venir, y de qué pais provienen,
es una herramienta importante a la hora de tomar decisio-
nes adecuadas en cuanto a destinacién de recursos y po-
liticas de integracién. Las inversiones ptblicas como por
ejemplo, viviendas, carreteras, escuelas y hospitales, re-
quieren de cierta anticipacién en la informacién en cuanto
a su extension y localizaciéon. De aqui surge la importancia
del estudio. Por lo tanto, apoydndose en resultados apren-
didos de otros paises como [1] y [2], el objetivo de este tra-
bajo consiste en dar una aproximacién de un modelo que
estime la cantidad de inmigrantes que llegardn al Ecuador
en los préximos afios, haciendo uso de las caracteristicas
propias de nuestro pais, pues la inmigracién juega un pa-
pel significativo en nuestra economia y estd cambiando a
una enorme celeridad la sociedad ecuatoriana. Asi, segtin
los tltimos datos proporcionados por el Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INEC) [8], el stock de poblacién
extranjera en Ecuador en el afio 2010 fue de alrededor de
45 000 personas, y el flujo fue cerca de un millén de perso-
nas.

El estudio tiene la siguiente estructura. En la seccién 2
se expone un breve resumen de los conceptos y teorias que
se utilizaron para formular y desarrollar el modelo. En la
seccién 3 se presentan los datos, la definicién de variables
y la explicacién del modelo empirico. En la seccién 4, se
muestra la técnica para construir predicciones y los resulta-
dos mas destacados. Finalmente, en la seccién 5 se enume-
ran las conclusiones mds relevantes y se proponen ciertas
aplicaciones.

2 Marco Teoérico

Dentro del desarrollo del estudio, se empieza por defi-
nir lo que se considerard como stock y flujo.

DEFINICION 1. Se llama stock de inmigrantes, a la cantidad de

extranjeros que seleccionan a Ecuador como su lugar habitual de
residencia. En un periodo de tiempo igual a un afio.

DEFINICION 2. Se llama flujo de inmigrantes, a la cantidad de
extranjeros que arriban a Ecuador. En un periodo de tiempo igual
a un ario.

Existen varios métodos para realizar predicciones de
stock y flujo de inmigrantes. Sin embargo, en [3] y [5] se
distinguen dos de los procedimientos més utilizados. El
primero, se basa en encuestas de opinién que reflejan la in-
tencién de migrar pero, presenta limitaciones, debido a que
es dificil determinar si una persona que indica una tenden-
cia a migrar, en un sondeo de opinién, tenga serias inten-
ciones de moverse. El segundo, hace uso del andlisis multi-
variante para episodios de migraciones pasadas, con el fin
de extrapolar movimientos migratorios futuros. Un tercer
procedimiento descrito en [6], hace uso de ciertos determi-
nantes demograficos como tasa de natalidad, tasa de mor-
talidad y tasa de fecundidad, para calcular la prediccién de
inmigrantes a través de simulaciones. Los estudios men-
cionados consideran las condiciones macroeconémicas del
pais de destino y excluyen condiciones econémicas del pais
de origen del migrante.

Este inconveniente se resuelve con un cuarto método
de prediccién de stock y flujo de inmigrantes, toda la teo-
ria que encierra este tipo de modelo se encuentra detalla-
da a profundidad en los trabajos de [1, 7, 9], que toma en
cuenta caracteristicas tanto del pais receptor como del pais
emisor. Aunque los resultados de estos estudios difieren, el
enfoque metodoldgico es muy similar. Implicita o explici-
tamente se asume que las diferencias del PIB per cdpita son
la fuerza principal que motiva la migracién laboral.

Bésicamente, este dltimo método es el que se toma co-
mo base para el desarrollo del presente trabajo y se deriva
de un andlisis microeconémico de la decisién de emigrar.
El modelo empirico subyacente puede ser formalizado co-
mo

)

donde m;j; representa la inmigracién, como porcentaje de
envio de la poblacién existente en la regioén j a la regién i
en el tiempo t; Yj; el PIB per cédpita en paridad del poder
adquisitivo de la region de destino; Yj; el PIB per capita en
paridad del poder adquisitivo de la regién de origen; ag el
término constante; &1 y a, los pardmetros correspondientes
a cada variable y ¢;;; el error asociado al modelo que recoge
los factores de la realidad no controlables y que por tanto
se asocian con el azar, es el que otorga al modelo su caracter
estocdstico. Finalmente, cabe resaltar los supuestos asocia-
dos al modelo: La relacién entre las variables es lineal; los
errores en la medicién de las variables son independientes
entre si, tienen varianza constante, y esperanza matematica
nula.

El modelo mostrado en la ecuacién (1) se basa en su-
puestos relativamente limitados. La relajacion de éstos ha
proporcionado una serie de extensiones en la teoria de la

mijp = ao + a1 InYy —ap InYj + €5,
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migracién. Desde una perspectiva macroeconémica, que
trata de explicar las diferencias en las decisiones de la mi-
gracién entre los individuos, se introduce las diferencias
de la tasa de desempleo como un motivo para la migracién
[7]. Ademas, el acceso a los servicios sociales, los costos de
los bienes no transables y la calidad de la infraestructura,
pues éstos son determinantes potencialmente importantes
en la migracién, que a su vez se relaciona con una amplia
variedad de costos sociales, psicolégicos y politicos.

Un nuevo modelo que incluye una lista mucho maés ex-
tensa de variables que explican la migracién de forma mas
adecuada, en relacién a lo que se propuso en la ecuacién
(1), es el siguiente

Mmijr =0o + &1 InY;; —arIn th +a3(1— th)

+ag(1—Up) +711Zit + 12Zjt + €ijt, )
donde m;j, Yi; y Yj; tienen la misma descripcion que en la
ecuacion (1), Uj; y Uj; son las tasas de desempleo en el pais
receptor y en el pais emisor, respectivamente; los vectores
Zit y Zj; encierran variables que contienen caracteristicas
macroecondmicas y microecondmicas, tanto del pafs recep-
tor como del emisor; ag es el término constante; aq, ap, a3 y
4 son los pardmetros asociados a las variables; y1 y 7y, son
los pardmetros asociados a los vectores. El error ¢;;; y los
supuestos asociados al modelo tienen igual esquema que
el presentado en la ecuacién (1).

Una explicacién més detallada de la variables conteni-
dasen Z;; y Zj; se puede encontrar en [1] y un compendio
de ellas se resume en la Tabla 1.

En el modelo representado por la ecuacién (2), obvia-
mente, se incluyen mds variables. Sin embargo, los factores
determinantes de la migracion internados en Z;; y Zj;, no
cambian radicalmente con el tiempo. Por lo tanto, pueden
ser modelados como constantes invariables en el tiempo
para cada pais. Esto significa que los términos Z;; y Zj; pue-
den ser expresados como el sumatorio de un determinado
nimero de efectos fijos, que no cambian en el tiempo; D;
para el pais de destino, y D; para el pais de origen. De tal
forma que:

i = 2 AiD;, 3)

/
Y2Zjs = Y A;D;. 4)
La representacion de los vectores Z;; y Zj;, con lo indica-
do en las ecuaciones (3) y (4), conduce a un nuevo modelo
empirico

mijp =0g + a1 InY; —ap lant +az(1— Uj )

I J
+ag(1—Uy) + Y AiDi+ Y AiDj+ ¢ (5)
i=1 =1

Este tltimo modelo es el que se utiliza para predecir
el stock y flujo de inmigrantes en Ecuador, el cual se de-
riva de un modelo empirico, es decir, se formula la rela-
cién matematica entre una serie de variables a partir de las
observaciones disponibles de las mismas y; por tanto, no
se reproduce la naturaleza fisica del proceso. Las variables
que se pueden considerar son del tipo macroeconémico,
gubernamental y cultural. Las primeras consideran la tasa
de desempleo y el PIB de los paises de destino y de origen;
para las segundas se puede incluir la gestiéon de bienes y la
administracién del estado; y para las terceras, el idioma y
las costumbres de cada pafs.

Variables
(medidas).

Determinantes macroeconémi- operativas

Cos.

Diferencias salariales en pari-
dad del poder adquisitivo, di-
ferencias del PIB per cépita en
paridad del poder adquisitivo.

Diferencias de los ingresos reales.

Tasa de desempleo, contrata-
ciones, vacantes, crecimiento

Posibilidades de empleo.
demogréfico.

Indice de vida, porcentaje de
propietarios de vivienda, gra-

Locales, organizaciones no tran-
do de urbanizacién, gastos de

sables (diferencias en los niveles

de vida) educacién publica, nivel de
transferencias sociales.

Determinantes microeconémi- | Variables operativas

cos. (medidas).

Edad Estructura por edades.

Cualificacién (preparaciéon nece-
saria para el desempefio de acti-
vidades de tipo profesional).

Estructura por cualificacion.

Estructura del hogar. Tamario medio del hogar.

Aversién al riesgo (actitud de re-
chazo que experimenta un inver-
sor ante la posibilidad de sufrir
pérdidas en el valor de sus acti-
vos).

Coeficiente de correlacion de
las variaciones de los ingresos.

Distancia en kilémetros entre

Costo directo de la migracién. los paises.

Numero de inmigrantes resi-
dentes en el pais receptor (efec-
to red), tasas anteriores de
inmigracién.

Informacién y costo de la biisque-
da.

Indice de estabilidad politica
y social, indice de aceptacién
de inmigrantes en el pais de
destino.

Otros determinantes de costos so-
ciales, psicolégicos y politicos.

Tabla 1. Variables determinantes de la migraciéon que pueden con-
siderarse para formular el modelo expuesto en la ecuacién (2). Las
variables se escojen de acuerdo a las caracteristicas de cada pais.
Fuente: elaboracién propia a partir de la Tabla 4.1 mostrada en

[].

Finalmente, es claro que si se dispone de un conjunto de
datos que proporcione los flujos migratorios entre una serie
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de regiones durante varios periodos de tiempo, la ecuacién
(5) se puede estimar mediante las técnicas econométricas
estdndar como, por ejemplo, minimos cuadrados o efectos
fijos.

3 Datos y Modelacién

El presente trabajo se apoya en los modelos exhibidos
en la seccién anterior, primordialmente en el descrito por
la ecuacion (5). No obstante, la particularidad de este es-
tudio radica en ser el primero que aplica esta metodologia
para la inmigracién en Ecuador, teniendo como principal
objetivo construir predicciones para las diferentes naciona-
lidades presentes en el drea ecuatoriana. Sin embargo, es
preciso sefialar que la exploracién se basa en supuestos que
en ocasiones se separan del ambiente observado, debido a
la falta de datos mds precisos. También conviene subrayar
que el tnico pais considerado como destino es Ecuador, al
contrario de lo expuesto en trabajos anteriores [3], donde
se estima un panel de 15 paises de destino y 20 paises de
origen. El modelo tnicamente procura revelar un posible
patrén de los movimientos de la poblacién inmigrante, sin
dejar a un lado los supuestos realizados sobre las variables
macroecondmicas y la incertidumbre ligada a los modelos
econométricos de prediccion.

Ecuador recibe poblacién inmigrante de alrededor de
60 paises, pero para la obtencién de este estudio se ha pre-
ferido los pafses que mds contribuyen con inmigrantes a
Ecuador, puesto que representan cerca del 90 % de la inmi-
gracion total en el pais. En la Tabla 2 se resume los paises
considerados para el analisis'.

Las Figuras 1 y 2 muestran el progreso de la pobla-
cién inmigrante total y de la muestra considerada, segtin
el stock y el flujo desde el afio 2002, respectivamente.

Puesto que no existe un convenio sobre la definicién de
tasa de inmigracidn, el andlisis se efectuara analizando el
stock de inmigrantes y el flujo de inmigrantes. Para lo cual,
se define la Tasa de Inmigracion segtn el Stock de inmi-
grantes (TIS) como el cociente entre el stock de inmigrantes
en un afio y la poblacién en el pais de origen. La TIS per-
mite estar al tanto de manera precisa acerca del ndmero de
inmigrantes que cada afio se radican en el pafs.

stock de inmigrantes;
TIS; =

R 6
/ poblacion;x1000 (6)

y la Tasa de Inmigracién segtn los Flujos de entrada (TIF)
como el cociente entre los flujos de inmigrantes que llegan
en un determinado afio y la poblacién del pais de origen.
La TIF s6lo muestra el niimero de inmigrantes que llegan a
Ecuador.

flujo de inmigrantes;

TIF = )

poblacién ;1000

1No se ha incluido a Cuba por falta de informacién macroeconémica.

Pai'ses mds signifi- Segtn el stock | Segtn el flujo
cativos

Alemania 0,32 % 2,20 %
Argentina 0,22 % 1,98 %
Brasil 0,16 % 1,23 %
Canada 0,22 % 1,90 %
Chile 0,34 % 2,16 %
China 1,16 % 0,58 %
Colombia 40,32 % 19,53 %
Espafia 1,57 % 3,94 %
Estados Unidos 2,63 % 21,55 %
Francia 0,20 % 1,66 %
Gran Bretana 0,29 % 2,33 %
Holanda 0,16 % 1,00 %
Italia 0,17 % 1,29 %
Meéxico 0,14 % 1,19 %
Pera 49,58 % 15,91 %
Venezuela 0,55 % 2,10%
Total 98,03 % 80,55 %

Tabla 2. Paises que aportan con mayor poblacién migrante en el
Ecuador. Datos considerados desde el afio 2002 hasta el afio 2010.
Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de entradas de
extranjeros al Ecuador proporcionados por el INEC.

Stock de inmigrantes en Ecuador
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Figura 1. Evolucién de la poblacién extranjera en Ecuador segtin
el stock. Datos considerados desde el afio 2002 hasta el afio 2010.
El Total representa a todos los paises que aportan con inmigran-
tes a Ecuador, y la Muestra representa a los paises considerados
en la Tabla 2. Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de
entradas de extranjeros al Ecuador proporcionados por el INEC.

La TIS y la TIF se obtienen mediante los datos anuales
proporcionados por el INEC.

El anélisis se basa en las diferencias macroeconémicas
entre Ecuador y otros paises; por tanto, se adoptan las di-
ferencias en el PIB y la tasa de desempleo como las primor-
diales variables interpretativas. Los datos se han obtenido
del World Economic Outlook (WEQ) de abril de 2011 [13],
organismo dependiente del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), que posee estimaciones hasta el 2016. La pobla-
cién de los paises que intervienen en la muestra también ha
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sido obtenida del FMI y, servira para elaborar las prediccio-
nes de stock y flujo de inmigrantes, una vez obtenidas las
estimaciones de la TIS y la TIF.

Flujo de inmigrantes en Ecuador
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1000000
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—

600000

Flujo de inmigrantes

400000
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0
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Afios

=#—Total ~=Muestra

Figura 2. Evolucién de la poblacién extranjera en Ecuador segin
el flujo. Datos considerados desde el afio 2002 hasta el afio 2010.
El Total representa a todos los paises que aportan con inmigrantes
a Ecuador, y la Muestra representa a los paises descritos en la Ta-
bla 2. Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de entradas
de extranjeros al Ecuador proporcionados por el INEC.

Como se ha senalado en [1], las condiciones macroeco-
némicas son un importante determinante de la inmigra-
cién, pero no el tnico. Existen caracteristicas que pueden
hacer la diferencia en la eleccién entre dos paises de des-
tino como; por ejemplo, la infraestructura, la educacién y
la salud. Es asi que se debilita la suposicién de que la mi-
gracion es determinada exclusivamente por las diferencias
en los ingresos laborales. Este hecho refuerza las motiva-
ciones del por qué se adopta el modelo que involucra éstas
caracteristicas.

En vista del marco teérico exhibido inicialmente y ha-
ciendo uso de los resultados presentados en [2] se resuelve
estimar el siguiente modelo empfirico

mijy =Po + B1(In Yy —InYje) + Ba (U — Ujy)

6

+ Bam;j 1) + Z BxDk—3 + &ijt,
k=4

(8)

donde m;j;, Yit, Yj, Uy y Ujs tienen las misma descripcion
que en la ecuacién (2), i es el pais de destino de la inmi-
gracion (Ecuador, en este caso), j es el pais de origen de
los inmigrantes, ¢ es el tiempo (en afios), Dy es un extrac-
to de variables ficticias de tiempo (en afios) que encierran
caracteristicas del pais emisor. Ademads, por comodidad, a
la hora de estimar los pardmetros del modelo se hacen las
siguientes sustituciones:

Bo = o ©)
. 2 Yjr — 2 Y
1 = VoY, (10)
a3(1—Uj) — ag(1— Uy)
B = Up — U, (11)

Bo es el término constante, B, k = 1,- - -, 6 son los pardme-
tros asociados a las variables. El error ¢;j; y los supuestos
asociados al modelo tienen igual esquema que el presenta-
do en la ecuacién (1).

No se incluyen variables ficticias de Ecuador, pues es el
tnico considerado como receptor en el modelo. La variable
dependiente m;j; mide el niimero de inmigrantes en Ecua-
dor, utilizando la TIS y la TIF como tasas de la poblacién de
origen. Las principales variables explicativas son las ma-
croecondmicas propuestas por el modelo tedrico presenta-
do en la seccién anterior y descritas precedentemente en la
Tabla 1.

En resumen, se incluye la diferencia del logaritmo del
PIB real per cédpita de la paridad de poder adquisitivo
(PPA) y la diferencia de la tasa de desempleo entre el pais
de estino (Ecuador) y los paises de origen (los considerados
en la muestra). También se incluye un rezago en la variable
dependiente ;1) para captar el efecto ocasionado por
las tasas de inmigracién anteriores, es decir, el efecto de red
social, sefialado en [11]. También se incluyen tres variables
ficticias que ayudan a inspeccionar algunas de las particu-
laridades de la inmigracién en Ecuador. En primer lugar,
se considera la variable Idioma espafiol, puesto que influye
en la eleccién del inmigrante en la adaptacion al pais de
destino; toma el valor de 1 para los paises cuyo idioma es
el espafiol y el valor de 0 en el caso contrario. En segundo
lugar, se toma en cuenta la variable Paifs fronterizo, debido
al gran aporte de inmigrantes fronterizos en el Ecuador. Se-
gun los datos proporcionados por el INEC el stock de inmi-
grantes provenientes de Colombia y Pert es de alrededor
del 90 % y el flujo de inmigrantes asciende a cerca del 40 %,
estos paises tendrdn el valor de 1y el resto de la muestra el
valor de 0. Finalmente, se incluye la variable Pais productor
de droga, pues se considera que los conflictos internos oca-
sionados por el trafico de drogas propician la inmigracién
asi, los paises que se encuentran dentro de la lista de gran-
des productores de droga tienen el valor de 1 y 0 de otra
forma. En la Tabla 3 se abrevian éstas variables y, en la Ta-
bla 4, se resumen los principales estadisticos descriptivos
de las variables utilizadas.

4 Técnicas y Resultados

Uno de los objetivos de este estudio es proporcionar
predicciones hasta el afio 2016 del stock y flujo de inmi-
grantes en Ecuador. Es asi que el andlisis empirico consta
de tres partes: la primera consiste en estimar el modelo pre-
sentado en la seccién anterior y descrito por la ecuacién (8),
para determinar los efectos de las variables macroeconémi-
cas y de las variables ficticias. En la segunda etapa se de-
termina el valor del error medio cuadritico (RECM) para las
dos técnicas econométricas utilizadas, minimos cuadrados
y efectos fijos. Se distingue la mds apropiada y estudian-
do la capacidad de pronéstico del modelo estimado y, en la
tercera etapa, con los coeficientes estimados obtenidos, se
construyen las predicciones de la TIS y de la TIE.
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Variable

Valor

Idioma espatiol

1 para paises que tienen como idioma oficial el espariol.

fol.

0 para paises que tienen un idioma oficial distinto al espa-

Pais fronterizo

1 para paises que limitan con Ecuador.

0 para paises que no limitan con Ecuador.

Pais productor de

1 para paises considerados como productores de droga.

droga

0 para paises que no son productores de droga.

Tabla 3. Variables ficticias consideradas en el modelo y valor que adopta cada una. Fuente: elaboracién propia a partir de los indicios

dados por el Marco Teérico.

Variable Registros Media Desviacion estindar | Minimo Miximo
TIS 128 0,1832618 0,7093496 -0,0064636 | 4,756641
TIF 128 1,049265 1,591056 0,0023594 7,137554
Diferencia en PIB 128 -0,9714341 0,6875827 -1,963868 | 0,5136265
Diferencia en tasa de desempleo 128 1,071109 3,386308 -12,49 7,112
Idioma espafiol 128 0,4375 0,4980276 0 1
Pais fronterizo 128 0,125 0,3320184 0 1
Pais productor de droga 128 0,1875 0,391846 0 1

Tabla 4. Descripcién estadistica de las variables. Registros hace referencia al conjunto de datos con informacién macroeconémica, en
el periodo de tiempo de un afio, para los 16 paises de la muestra. Fuente: elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por

el INEC y por el FML

4.1 Estimacion del modelo

En la seccién 3, en la ecuacion (8), se describié el mo-
delo de regresién lineal como una relacién estadistica entre
una variable dependiente y seis variables explicativas. El
problema de la regresion lineal consiste en elegir unos va-
lores determinados para los pardametros desconocidos By,
k =10,---,6, de modo que la ecuacién quede completa-
mente especificada.

Existen diversos métodos para estimar los pardmetros
del modelo, se hard uso de las técnicas econométricas es-
tandar, minimos cuadrados ordinarios y efectos fijos.

4.1.1 Minimos cuadrados ordinarios

El método de minimos cuadrados ordinarios es un mé-
todo estadistico para obtener estimaciones de los parame-
tros desconocidos By, - - -, Bs, a partir de un conjunto de
observaciones sobre las variables que intervienen en el mo-
delo.

Si se supone que las estimaciones de los pardmetros
desconocidos By, - - -, B son ,@0,- -, ,36, respectivamente,
y se los reemplaza en la ecuacion (8), se obtiene:

mije =Po + P1(In Yy — InYjy) + Bo(Ujr — Ujy)

6
+ Bamiji—1) + Y BeDx—3 + &ijr, (13)
k=4

donde £;;; es una estimacion del error ¢;j;. El valor ajustado

11;j; es la combinacion lineal

titije =Po + pr(InYiy — nYjp) + Bo (Ui — Ujr)

6
+ Bamijs—1y+ Y, PxDr—s- (14)
k=4
Asi,
mijy = Mjje + €ijt, (15)

donde se puede interpretar al valor ajustado 7;j; como la
prediccion de m;j; dada por el modelo estimado y el re-
siduo &;j; como el error de prediccion asociado. Es claro
que distintas estimaciones de los pardmetros conducirdn
a distintos residuos o valores ajustados, siendo preferibles
aquellas estimaciones que proporcionan un mayor niimero
de valores ajustados muy préximos a los valores observa-
dos. Esta es la idea que subyace al método de estimacién
de minimos cuadrados ordinarios. Se empieza utilizando
este método, pues permite utilizar variables que son inva-
riantes en el tiempo; en este caso, las variables ficticias (ver
Tabla 3). Adicionalmente, se verifican si los betas de la re-
gresién son adecuados.

La Prueba t de Student es utilizada para medir la signi-
ficancia estadistica de los parametros del modelo, es decir,
los betas. El estadistico t que se calcula como cociente entre
el estimador y su desviacién estandar

tk:@/k:0116/

& (16)
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permite contrastar la hipétesis de que el coeficiente es igual

a cero

te significativa para explicar el comportamiento del mode-

HQ : Bk =0
Hg : ﬁk # O
y por lo tanto, la variable en cuestién no es individualmen-

(17)

lo, para lo cual se busca un intervalo de confianza con un
nivel del 95 %, con un p-valor entre 0 y 0,05 para que los

pardmetros sean estadisticamente significativos.

Con los antecedentes descritos anteriormente, se pre-
senta los resultados de las estimaciones obtenidas tanto pa-
ra la TIS como para la TIF, que se encuentran detalladas en

la Tabla 5 y en la Tabla 6, respectivamente.

Desviacién

Intervalo de confianza al

Parametro Coeficiente estandar t p > |t 95

I?Iléerema M 10,0032559 0,0532414 006 | 0951 | -0,1021494 0,1086612
Diferencia en

tasa de des- | -0,0011231 0,011259% 0,1 [ 0921 | -0,0234144 0,0211682
empleo

ﬁ)lloma “PA7 1 0,0004337 0,0880256 0 0996 | -0,1738361 | 0,1747035
Eg“s fronteri-"| o h1g3643 0,1963079 025 | 0806 |-03402791 | 0,4370076
Pais pro-

ductor  de | 0,0003058 0,1520968 0 0,998 | -0,3008099 0,3014215
droga

Retraso

variable 0,7955087 0,056339 1412 |0 0,6839707 0,9070466
dependiente

Constante 0,0070975 0,0841332 008 | 0933 | -0,1594662 0,1736613

Tabla 5. Resultados de las estimaciones de la TIS por MCO. Fuente: elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por el

INEC y por el EML

Paridmetro Coeficiente De?v1ac10n ; p> It Intoervalo de confianza al
estindar 95 %

Elléerema M| 00762602 | 0,045216 1,69 | 0094 | -01657771 | 0,0132567
Diferencia en
tasa de des- | 0,0103236 0,0092464 1,12 | 0266 | -0,0079822 0,0286294
empleo
;Cl)lloma eSPA™ 1 0,2633009 0,0831029 317 | 0,002 | 00987768 0,4278249
Ejls fronteri- | 4 505149 0,3486515 432 |0 0,8149017 2,195397
Pais pro-
ductor  de | -0,3143844 0,1342357 234 | 0021 | -0,5801394 -0,0486293
droga
Retraso
variable 0,7230106 0,0617145 11,72 |0 0,6008305 0,8451907
dependiente
Constante -0,0152486 0,0681572 022 | 0,823 | -0,1501837 0,1196866

Tabla 6. Resultados de las estimaciones de la TIF por MCO. Fuente: elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por el
INEC y por el FML
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A continuacién, se analiza la significancia estadistica de
las variables que intervienen en el modelo, haciendo uso
de la Prueba t de Student, que fue descrita anteriormente. Si
el p-valor mostrado (p > |t|) se encuentra entre 0 y 0,05
la variable tiene significancia estadistica, caso contrario la
variable no tiene significancia estadistica.

Se empieza examinando la Tabla 5, para lo cual, se hace
referencia a la quinta columna. De esto, se observa que los
pardametros de las variables Diferencia en PIB y Diferencia en
tasa de desempleo, obtenidos para la TIS, no son estadistica-
mente significativos, lo que indica que Ecuador no sélo re-
cibe poblacién inmigrante de paises con estrato econémico
inferior, sino que también atrae a poblacién de paises desa-
rrollados. Andlogamente, los pardmetros de las variables
ficticias, tampoco tienen significancia estadistica, lo que in-
dica que estos factores no influyen en la decisién de elegir
a Ecuador como pais de residencia.

Del mismo modo, haciendo mencién a la quinta colum-
na de la Tabla 6, donde se muestran las estimaciones de los
pardmetros para la TIF se observa un resultado similar en
cuanto a las variables Diferencia en PIB y Diferencia en tasa
de desempleo. Por otro lado, las variables ficticias son esta-
disticamente significativas, al contrario de lo que sucede
con la TIS, donde no lo son. Lo que indica que el idioma, la
distancia entre paises y los conflictos internos influyen en
la decisién de migrar a Ecuador, més no en la decisién de
quedarse en él.

Finalmente, el parametro de la variable Retraso variable
dependiente, es estadisticamente significativo para los dos
casos, lo que confirma lo expuesto en [11], indicando que
la influencia de amigos y familiares es un factor decisivo a la
hora de migrar.

4.1.2 Efectos Fijos

Las caracteristicas de los datos, enunciados en los pa-
rrafos anteriores, hacen que los datos registrados constitu-
yan medidas repetidas en el tiempo para cada pais. Este
tipo de datos en la literatura econométrica se conoce co-
mo datos de panel [10]. Un panel de datos es un conjunto
de datos que combinan series temporales con unidades de
seccién cruzada o de corte transversal (paises en nuestro
caso), de forma que un estudio de los datos, consideran-
do estas dos dimensiones por separado (tiempo y seccién
cruzada), deja cuestiones sin resolver. En [4] se enumeran
algunas de las ventajas e inconvenientes del uso de los da-
tos de panel.

La estimacién por efectos fijos es un método para esti-
mar pardmetros de un conjunto de datos panel. Puesto que
se cuenta con 16 paises en la muestra, la estimacién por
efectos fijos equivale a 16 modelos de regresién. Al utili-
zar efectos fijos se introduce al modelo la varianza no ex-
plicada, en un modelo de regresion lineal clésico, debido a
cada uno de los paises. Adicionalmente permite a las varia-
bles ficticias correlacionarse, con las variables explicativas,
a través del tiempo.

Para la estimacién, se parte de la ecuacién (8) y se to-
man los promedios por pais. Lo que conlleva a la siguiente
ecuacion

ﬂ_’l,‘]‘ :,BO + ‘Bl(h‘l Yi —1In Y]) + ﬁz(U,- — C[])

6
+ Baiitij+ Y BxDi—3 + &jj. (18)
k=4
Restando las ecuaciones (8) y (18),
(mijp —mij) = P1[(InYy —InYj) — (InY; —InY;)]

+Ba[ (Ui — Ujy) — (U; — U;)]
+ (eije — &), (19)

se obtiene el modelo denominado within model [12], que
permite correlacionar las variables Dy, Dy y D3 con las va-
riables explicativas, en cualquier periodo. El modelo des-
crito por la ecuacién (19) se estima por el método de mini-
mos cuadrados ordinarios.

Los resultados de la estimacién por efectos fijos (EF) se
muestran en la Tabla 7 y en la Tabla 8 tanto para la TIS
como para la TIF, respectivamente. Estas estimaciones no
incluyen las variables ficticias, pues el método de efectos
fijos las cancela debido a que no varian en el tiempo.

La estimacién por efectos fijos muestra un resultado si-
milar en cuanto a significancia estadistica (ver descripcién
en 4.1.1) de los pardmetros de las variables Diferencia en
PIB, Diferencia en tasa de desempleo y Retraso de la variable
dependiente, tanto para la TIS como para la TIF. Lo que
confirma lo descrito en la estimacién por minimos cuadra-
dos ordinarios.

+B3 (mij(—1) — 1tif)

4.2 Validacion del modelo

Una vez obtenidas las estimaciones mediante las dos
técnicas, minimos cuadrados ordinarios y efectos fijos, se
procede a analizar la capacidad predictiva de las mismas.
Para la validacién de las técnicas utilizadas en la estima-
cién de los pardmetros se ha optado por utilizar el error
medio cuadratico, puesto que no sélo mide el ajuste total
sino también la capacidad predictiva.

El error medio cuadratico se define como

Z?:l(]?t _yt)zl (20)
h

donde #; son los datos pronosticados, y; son los datos ob-
servados y & es el nimero de observaciones.

Usando la ecuacién (20), en la Tabla 9, se muestran los
valores obtenidos para las dos técnicas utilizadas.

De aqui se concluye que la estimacion por minimos cua-
drados es la més adecuada para predecir tanto la TIS como
la TIE, puesto que su error minimo cuadrético es de menor
valor.
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Parimetro Coeficiente De?v1ac1on ; p> |t Int::rvalo de confianza al
estandar 95 %

Diferencia en PIB | 0,1259783 0,514814 0,24 0,807 | -0,8943664 1,146323

Diferencia en tasa | ) 159406 0,0162092 033 | 0745 | -0,0374167 0,0268355

de desempleo

Idioma espaﬁol ........................

Pais fronterizo ........................

Pais productorde | |

droga

Retraso - variable | ) /ong, 4, 0,0644727 11,75 |0 0,6300306 0,8855962

dependiente

Constante 0,145327 0,4980044 0,29 0771 | -0,8417015 1,132356

Tabla 7. Resultados de las estimaciones de la TIS por EF. Fuente: elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por el INEC

y por el FMIL.

Pardmetro Coeficiente De?wacwn ; p> |t Intfrvalo de confianza al
estandar 95 %

Diferencia en tasa | 34769 0,0108976 032 | 075 -0,0250755 0,0181218
de desempleo
Idioma espafiol | ------ oo fo s
Pais fronterizo | ------ | eeeeee e e e
Pais productorde | | |
droga
Retraso variable | 3390444 0,0777425 436 |0 0,1849836 0,4931499
dependiente
Constante 1,121799 0,3569817 3,14 0,002 0,4142724 1,829325

Tabla 8. Resultados de las estimaciones de la TIF por EF. Fuente: elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por el INEC

y por el FMIL.
Técnica Error medio cuadratico
MCO (TIS) 0,435322
EF (TIS) 0,435387
MCO (TIF) 0,442918
EF (TIF) 1,020338

Tabla 9. Error medio cuadratico de las técnicas utilizadas. Fuen-
te: elaboracion propia a partir de los datos proporcionados por el
INEC y por el EML

4.3 Construccién de predicciones

En base al resultado mostrado en la seccién precedente,
las predicciones se basardn en los coeficientes obtenidos a
partir de la técnica de minimos cuadrados ordinarios. Sin
embargo, a la hora de realizar predicciones hasta el afio
2016, se necesita que las variables consideradas tengan es-
timaciones hasta ese mismo afio. Esto explica la necesidad
de obtener las predicciones del PIB real per capita en PPA
y la tasa de desempleo propuestas por el FMI, pues estas
estdn estimadas hasta el afio 2016, como se habia sefialado
en la seccién 3.

A continuacién se detallan los resultados obtenidos pa-
ra las predicciones de stock y de flujo para los paises consi-
derados en la muestra. En la Tabla 10 se presentan las tasas
de crecimiento tanto para el flujo como para el stock de los
diferentes paises divididas en dos periodos. El primero va
desde el afio 2002 hasta el afio 2010, que son los datos reales
y, el segundo desde el afio 2011 hasta el afio 2016 que son
los datos pronosticados.

Detalladamente se analizan a los paises que aportan,
en mayor porcentaje, con inmigrantes al Ecuador, para lo
cual se expone las tasas de crecimiento de diferentes perio-
dos de tiempo y las figuras de evolucién y prediccién de
la poblacién, de éstas tres naciones, segtn el stock y el flu-
jo. De igual forma, se incluyen figuras adicionales donde
se muestran tinicamente las predicciones obtenidas, pues-
to que la variacién es del orden de miles, y aqui se visualiza
mejor la evolucién de las predicciones. Los paises analiza-
dos a continuacién son: Colombia (ver Tablas 11 y 12, Figu-
ras 3,4, 5y 6), Estados Unidos (ver Tablas 13 y 14, Figuras
7,8,9y 10) y Perta (ver Tablas 15 y 16, Figuras 11, 12, 13

y 14).
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Tabla 10. Tasas del comportamiento del stock y el flujo de la inmigracién en Ecuador, fraccionadas para cada pais. Se muestran en dos

periodos, el primero para datos observados y el segundo para datos pronosticados. Fuente: elaboracién propia a partir de los datos

proporcionados por el INEC y por el FML
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Pais Periodo Tasa de crecimiento
de stock
2002-2004 | -65,89 %
Colombia | 2004-2010 | -55,89 %
2011-2016 | -9,80 %

Tabla 11. Tasas del compotamiento del stock de inmigracién co-
lombiana en Ecuador. Fuente: elaboracién propia a partir de los
datos proporcionados por el INEC y por el FMI.

Pais Periodo Tasa d.e crecimiento
de flujo
2002-2004 | -8,95%
Colombia | 2004-2010 | 13,64 %
2011-2016 | 15,92 %

Tabla 12. Tasas del compotamiento del flujo de inmigraciéon co-
lombiana en Ecuador. Fuente: elaboracién propia a partir de los
datos proporcionados por el INEC y por el FMI.
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Figura 3. Evolucién y prediccién de la poblacién de Colombia se-
gun el stock. Datos considerados desde el afio 2002 hasta el afio
2016. Real representa a los datos observados, y Prediccién repre-
senta a los datos pronosticados. Fuente: elaboracién propia a par-
tir de los datos proporcionados por el INEC y por el FML

Figura 5. Evolucion y prediccién de la poblacién de Colombia se-
gun el flujo. Datos considerados desde el afio 2002 hasta el afio
2016. Real representa a los datos observados, y Prediccién repre-
senta a los datos pronosticados. Fuente: elaboracién propia a par-
tir de los datos proporcionados por el INEC y por el FML
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Figura 4. Prediccién de la poblacién de Colombia segtin el stock.
Datos considerados desde el afio 2011 hasta el afio 2016. Prediccién
representa a los datos pronosticados. Fuente: elaboracién propia
a partir de los datos proporcionados por el INEC y por el FMIL

Figura 6. Prediccion de la poblacién de Colombia segtin el flujo.
Datos considerados desde el afio 2011 hasta el afio 2016. Prediccion
representa a los datos pronosticados. Fuente: elaboraciéon propia
a partir de los datos proporcionados por el INEC y por el FMI
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Pais Periodo Tasa de crecimiento
de stock
2002-2008 | - 9
Estados 90’53 o
Unidos 2008-2010 | 1,09 %
2011-2016 | -89,44 %

Pais Periodo Tasa d.e crecimiento
de flujo
2002-2008 9
Estados 39,16 0/0
Unidos 2008-2010 | 21,46 %
2011-2016 | -17,66 %

Tabla 13. Tasas del compotamiento del stock de inmigracién es-
tadounidense en Ecuador. Fuente: elaboracién propia a partir de
los datos proporcionados por el INEC y por el FML

Tabla 14. Tasas del compotamiento del flujo de inmigracién es-
tadounidense en Ecuador. Fuente: elaboracién propia a partir de
los datos proporcionados por el INEC y por el FMI.
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Figura 7. Evolucién y prediccion de la poblacién de Estados Uni-
dos segtn el stock. Datos considerados desde el afio 2002 hasta
el afio 2016. Real representa a los datos observados, y Prediccion
representa a los datos pronosticados. Fuente: elaboracién propia
a partir de los datos proporcionados por el INEC y por el FMIL

Figura 9. Evolucién y prediccion de la poblacién de Estados Uni-
dos segtn el flujo. Datos considerados desde el afio 2002 hasta el
afio 2016. Real representa a los datos observados, y Prediccién re-
presenta a los datos pronosticados. Fuente: elaboracién propia a
partir de los datos proporcionados por el INEC y por el FMIL

Prediccion de stock de Estados Unidos
2500

—

N
<~

\.\
~N

2016

2000

1500

1000

Flujo de inmigrantes

«
S
5}

2010 2011 2012 2013

Afios

2014 2015 2017

= Prediccion

Prediccion de flujo de Estados Unidos
250000

200000

150000

100000

Flujo de inmigrantes

50000

2010 2011 2012 2013

Afios

2014 2015 2016 2017

== Prediccién

Figura 8. Prediccién de la poblacién de Estados Unidos segtn el
stock. Datos considerados desde el afio 2011 hasta el ano 2016.
Prediccién representa a los datos pronosticados. Fuente: elabora-
cion propia a partir de los datos proporcionados por el INEC y
por el FMI.

80

Figura 10. Prediccién de la poblacién de Estados Unidos segtin el
flujo. Datos considerados desde el afio 2011 hasta el afio 2016. Pre-
diccion representa a los datos pronosticados. Fuente: elaboracién
propia a partir de los datos proporcionados por el INEC y por el
FML
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Pais Periodo Tasa de crecimiento
de stock
2002-2004 | 94,18 %
Pert 2004-2006 | -78,03 %
2006-2010 | -64,76 %
2011-2016 | -3,87 %

Pais Periodo Tasa d.e crecimiento
de flujo
2002-2004 | 79,17 %
Perti 2004-2006 | -23,99 %
2006-2010 | 6,06 %
2011-2016 | 8,97 %

Tabla 15. Tasas del compotamiento del stock de inmigracién pe-
ruana en Ecuador. Fuente: elaboracion propia a partir de los datos
proporcionados por el INEC y por el FML

Tabla 16. Tasas del compotamiento del flujo de inmigracién pe-
ruana en Ecuador. Fuente: elaboracién propia a partir de los datos
proporcionados por el INEC y por el FML
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Figura 11. Evolucién y predicciéon de la poblacién de Pert segin
el stock. Datos considerados desde el afio 2002 hasta el afio 2016.
Real representa a los datos observados, y Prediccion representa a
los datos pronosticados. Fuente: elaboracién propia a partir de los
datos proporcionados por el INEC y por el FMI.

Figura 13. Evolucién y prediccién de la poblacion de Perti segtin
el flujo. Datos considerados desde el afio 2002 hasta el afio 2016.
Real representa a los datos observados, y Prediccién representa a
los datos pronosticados. Fuente: elaboracién propia a partir de los
datos proporcionados por el INEC y por el FMI.
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Figura 12. Prediccién de la poblacién de Perti segtn el stock. Da-
tos considerados desde el afio 2011 hasta el afio 2016. Prediccion
representa a los datos pronosticados. Fuente: elaboraciéon propia
a partir de los datos proporcionados por el INEC y por el FMIL

Se observa que en los tres paises existe un descenso en
la tasa de crecimiento del stock, siendo més acelerado el de-
clive en Estados Unidos. Para Colombia y Perti se nota que
la desaceleracién en el stock de inmigrantes serd menor en

Figura 14. Prediccién de la poblacién de Pert segtn el flujo. Da-
tos considerados desde el afio 2011 hasta el afio 2016. Prediccién
representa a los datos pronosticados. Fuente: elaboracién propia
a partir de los datos proporcionados por el INEC y por el FMIL

relacién a lo que se experiment6 en los tltimos afios. En
cuanto al flujo se observa un incremento en la tasa de cre-
cimiento para Colombia y Pert siendo similar a la que se
observa en los periodos anteriores. Sin embargo, para Esta-
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dos Unidos se aprecia un descenso considerable en la tasa
de crecimiento. Lo que significa, haciendo alusién a las de-
finiciones 1 y 2 mostradas en la seccién 2, que disminuiré la
cantidad de extranjeros que eligen como pais de residencia
a Ecuador. Asi mismo, se muestra que los extranjeros pro-
venientes de Estados Unidos, que posiblemente aportaban
al turismo, también disminuirdn en cantidad, al contrario
de lo que sucederd con Colombia y Pera.

A continuacién, se presentan, a brevedad, los resulta-
dos obtenidos para el resto de paises considerados en la
muestra.

Se empieza el andlisis con Alemania, Argentina, Brasil,
China, Francia, Italia, México y Venezuela, en los cuales se
pronostica un aumento en la tasa de crecimiento del stock.
Estos resultados se visualizan en la Tabla 17, que es un ex-
tracto de la Tabla 10, y en la Figura 15.

Mec!lda de Periodo Alemania | Argentina | Brasil China Francia | Italia México | Venezuela

inmigrantes

Stock 2002-2010 | -95,01 % -39,78 % -3599% | -27,79% | -48,34% | -496% | -74,85% | -1,69%
2011-2016 | 72,00 % 98,24 % 198,20% | 34,03% | 104,37 % | 60,68% | 89,90% | 124,80 %

Tabla 17. Tasas del comportamiento del stock de inmigracion correspondiente a Alemania, Argentina, Brasil, China, Francia, Italia,
México y Venezuela. Fuente: elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por el INEC y por el FMI.
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Figura 15. Evolucién y prediccién del comportamiento migrante de Alemania, Argentina, Brasil, China, Francia, Italia, México y
Venezuela segtin el stock. Datos considerados desde el afio 2002 hasta el afio 2016. Real representa a los datos observados, y Prediccién
representa a los datos pronosticados. Fuente: elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por el INEC y por el FMI.
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Para Gran Bretafia y Holanda, también se pronostica un
aumento en las tasas de crecimiento del stock. Pero esto
no significa que la cantidad de inmigrantes provenientes
de estos paises vaya a aumentar, sino que se va a producir
una desaceleracion en el fenémeno que ya se viene presen-
tando en los dltimos afios. En la Tabla 18 y la Figura 16 se
visualizan estos resultados.

Pais Periodo Tasa de crecimiento de stock
Gran 2002-2010 -22,84 %
Bretafia 2011-2016 -14,64 %
2002-2010 -118,33 %
Holanda 575576 BIT%

Tabla 18. Tasas del comportamiento del stock de inmigracién
correspondiente a Gran Bretana y Holanda. Fuente: elaboracién
propia a partir de los datos proporcionados por el INEC y por el
FML
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Figura 16. Evolucién y prediccién del comportamiento migran-
te de Gran Bretafia y Holanda segtin el stock. Datos considerados
desde el afio 2002 hasta el afio 2016. Real representa a los datos ob-
servados, y Prediccién representa a los datos pronosticados. Fuen-
te: elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por el
INEC y por el FML

A diferencia de los paises antes sefialados, en Canad4,
Chile y Espafia, se presenta una reduccién en la tasa de cre-
cimiento del stock. En la Tabla 19 y la Figura 17 se represen-
tan estos resultados.

Pais Periodo Tasa de crecimiento de stock
, 2002-2010 1045,45 %
Canada
2011-2016 -46,74 %
Chile 2002-2010 110,79 %
2011-2016 -33,22 %
Espaia 2002-2010 318,99 %
P 2011-2016 15,18%

Tabla 19. Tasas del comportamiento del stock de inmigracién co-
rrespondiente a Canadd, Chile y Espafia. Fuente: elaboracién pro-
pia a partir de los datos proporcionados por el INEC y por el FMI.
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Figura 17. Evolucién y prediccién del comportamiento migran-
te de Canad4, Chile y Espafia segtin el stock. Datos considerados
desde el ano 2002 hasta el afio 2016. Real representa a los datos ob-
servados, y Prediccién representa a los datos pronosticados. Fuen-
te: elaboracion propia a partir de los datos proporcionados por el
INEC y por el FML
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En cuanto a la tasa de crecimiento en relacién al flujo
de inmigrantes, el tnico pais que presenta un aumento, a
excepcién de Colombia que ya fue mostrado anteriormen-
te, es China. En la Tabla 20 y la Figura 18, se exhiben estos
resultados.

Pais Periodo | Tasa de crecimiento de flujo
. 2002-2010 115,64 %
China
2011-2016 443,17 %

Tabla 20. Tasas del comportamiento del flujo de inmigracién co-
rrespondiente a China. Fuente: elaboracién propia a partir de los
datos proporcionados por el INEC y por el FMI.

Esto conduce a que en el resto de paises considerados
en la muestra se produce un descenso en la tasa de creci-
miento del flujo. Estos resultados de precisan en la Tabla 21
y la Figura 19.
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Figura 18. Evolucién y prediccién del comportamiento migran-
te de China segtin el flujo. Datos considerados desde el afio 2002
hasta el afio 2016. Real representa a los datos observados, y Pre-
diccion representa a los datos pronosticados. Fuente: elaboracién
propia a partir de los datos proporcionados por el INEC y por el
FML

%\/Ied.ida de Periodo Alemania Argentina Brasil Canada Chile Espafia

inmigrantes

Flujo 2002-2010 42,59 % 114,88 % 95,43 % 86,84 % 53,35 % 248,40 %
2011-2016 20,90 % 30,12 % 33,19 % -18,41 % -16,18 % -12,85%

Med,ida de Periodo Francia Gran Bretafia Holanda Italia México Venezuela

inmigrantes

Flujo 2002-2010 59,99 % 27,32 % 13,71 % 51,70 % 81,76 % 153,27 %
2011-2016 8,09 % 14,08 % -7,44 % 18,62 % -8,33 % -7,08 %

Tabla 21. Tasas del comportamiento del flujo de inmigracién correspondiente a Alemania, Argentina, Brasil, Canad4, Chile, Esparia,
Francia, Gran Bretafia, Holanda, Italia, México y Venezuela. Fuente: elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por el

INEC y por el EML

Este andlisis refleja que Ecuador sufrird un fuerte des-
censo tanto en flujo como en stock de la poblacién prove-
niente de Canadd, Chile, Espafia y Estados Unidos. Es de-
cir, Ecuador serd un pais poco atractivo para personas pro-
venientes de paises desarrollados, mientras que seguird re-
cibiendo a poblacién de paises con similares caracteristicas
macroecondmicas a las nuestras, a excepcion de China.

Finalmente, un resumen de las tasas de crecimiento pa-
ra los periodos 2002-2006, 2006-2010 y 2011-2016 se presen-
tan en la tabla 22, en las figuras 20 y 22 se ilustra el com-
portamiento. Las Figuras 21 y 23, respectivamente, no son
maés que una ampliacién del periodo 2011-2016.

De esto, se observa que en Ecuador aunque se mantiene
una tasa de crecimiento del flujo, positiva, ésta se reducira
en el periodo de afios comprendido entre 2011 y 2016. Al
contrario de lo que se prevé para el stock, donde de una

84

tasa de crecimiento negativa se pasa a una tasa de creci-
miento positiva, estimando un aumento en la poblacién
inmigrante en cuanto a stock. Es decir, que se reduciré la
poblacién en cuanto a los extranjeros que arriban a nues-
tro pafs, mientras que aumentara la poblacién que elige al
Ecuador como pais de residencia.

Tasa de creci-

Tasa de creci-

Pais Periodo miento de stock | miento de flujo
Ecuador 2002-2006 | -68,86 % 19,04 %
2006-2010 | -39,91 % 24,35 %
2011-2016 | 15,24 % 18,79 %

Tabla 22. Tasas del comportamiento del stock y flujo de la pobla-
cién inmigrante en el Ecuador. Fuente: elaboracién propia a partir

de los datos proporcionados por el INEC y por el FML
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Figura 19. Evolucién y prediccién del comportamiento migrante de Alemania, Argentina, Brasil, Canadd, Chile, Espafia, Francia,
Gran Bretafia, Holanda, Italia, México y Venezuela segtn el flujo. Datos considerados desde el afio 2002 hasta el afio 2016. Real
representa a los datos observados, y Prediccién representa a los datos pronosticados. Fuente: elaboracion propia a partir de los datos
proporcionados por el INEC y por el FMI
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Figura 20. Evolucién y prediccién del comportamiento inmigran-
te en el Ecuador segtin el stock. Datos considerados desde el afio
2002 hasta el afio 2016. Real representa a los datos observados, y
Prediccién representa a los datos pronosticados. Fuente: elabora-
cién propia a partir de los datos proporcionados por el INEC y
por el FMIL.
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Figura 21. Prediccién del comportamiento inmigrante en el Ecua-
dor segtin el stock. Datos considerados desde el afio 2011 hasta el
afio 2016. Prediccion representa a los datos pronosticados. Fuen-
te: elaboracion propia a partir de los datos proporcionados por el
INEC y por el FML

5 Conclusiones

e Predecir la cantidad de poblacién inmigrante que llega-
ra al pais es un instrumento de particular utilidad en el
disefio de politicas migratorias, pues ayuda a la correcta
concesién de los fondos destinados para las inversiones
sociales, ya que se estima cudntos van a venir y cudndo
lo van a hacer. La actual crisis econémica que atraviesa
el pais, exige la necesidad de dar respuesta a estas pre-
guntas.

e Este estudio es el primer resultado que se conoce sobre
el sentido de los flujos migratorios en Ecuador mediante
el modelo empirico que los pronostica, el cual hace uso
de modelos tedricos de la inmigracién que toman como
principales protagonistas las diferencias en las condicio-
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Figura 22. Evolucién y prediccién del comportamiento inmigran-
te en el Ecuador segtn el flujo. Datos considerados desde el afio
2002 hasta el afio 2016. Real representa a los datos observados, y
Prediccién representa a los datos pronosticados. Fuente: elabora-
cién propia a partir de los datos proporcionados por el INEC y
por el FML
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Figura 23. Prediccién del comportamiento inmigrante en el Ecua-
dor segtn el flujo. Datos considerados desde el afio 2011 hasta el
afio 2016. Prediccion representa a los datos pronosticados. Fuen-
te: elaboracion propia a partir de los datos proporcionados por el
INEC y por el FML

nes macroeconémicas de los paises (PIB per capita, tasa
de desempleo).

o Se estim6 el modelo para un panel de 16 paises, utilizan-
do dos medidas de la inmigracién: la tasa de inmigracién
segun el stock de inmigrantes (TIS) y la tasa de inmigra-
cién segun el flujo de inmigrantes (TTF).

e Se va a originar un descenso en el ritmo de arribo de
los inmigrantes en el periodo de afios comprendido en-
tre 2011 y 2016. Se puede suponer, que el factor que inci-
de en esta reduccién, se debe al adverso perfil economi-
co que los organismos internacionales pronostican para
nuestro pafs y, que lo muestra como poco atractivo para
recibir poblacién extranjera.
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¢ Continuaran llegando inmigrantes a Ecuador, principal-
mente de Colombia, Estados Unidos y Perd, en la si-
guiente tabla se muestra una sintesis de los porcentajes
con los que aportara cada pafs, en cuanto a stock y flujo,

seglin nuestras predicciones para el afio 2016.

Pai Porcentaje de Porcentaje de
ais .
stock flujo
Colombia 31,16 % 23,03 %
Estados Unidos 0,45 % 16,50 %
Pert 19,15 % 15,85 %

Tabla 23. Porcentajes de aporte de poblaciéon inmigrante prove-
niente de Colombia, Estados Unidos y Pert, estimada para el afio
2016. Fuente: elaboracién propia a partir de los datos proporcio-
nados por el INEC y por el FML

e Aungque los flujos de llegada van a descender, especial-
mente para los dos tdltimos, Estados Unidos y Pert, el
estudio predice un stock de 48 000 inmigrantes y un flu-
jo de 1 070 000 inmigrantes para el afio 2016.

e Ecuador serd poco atractivo para paises desarrollados.
Sin embargo, seguird siendo llamativo para paises en
vias de desarrollo. Asi, Ecuador, continuard, de acuer-
do a nuestras predicciones, recibiendo emigrantes de los
dos principales paises emisores: Colombia y Perd. Aun-
que en una proporciéon menor, pues haciendo referencia
a las Tablas 2 y 23, se observa que el porcentaje de aporte
en cuanto a stock, disminuye para los dos paises, sien-
do mas dréstico para Pert y, el porcentaje de aporte en
cuanto a flujo, practicamente mantiene los mismos valo-
res. Esto indica que el ingreso de extranjeros provenien-
tes de los paises fronterizos a Ecuador se mantendra si-
milar a lo que se tiene en la actualidad; pese a lo cual
disminuird el porcentaje de colombianos y peruanos que
seleccionen a Ecuador como su pais de residencia habi-
tual.
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rando el método blind review.

Si el articulo es aceptado para su publicacién, éste pa-
sard por las siguientes etapas:

1. El editor enviara al autor principal las observaciones
realizadas por los evaluadores para que éste realice
las correcciones y cambios necesarios. El tiempo asig-
nado para esto no serd mayor a un mes.

2. Cuando el trabajo corregido es regresado al editor, es-
te hara la copia-edicién y empezara el proceso de for-
mato. Después de que el trabajo ha sido formateado
para la publicacién, una prueba de impresién (“page
proofs”) serd enviada al autor para corregir posibles
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errores. En este punto, no sera posible hacer cambios
en el documento, sino solamente corregir errores de
edicién o formato. El autor debe retornar la prueba
de impresién al editor con sus observaciones, si las
hubiere, maximo en una semana después de haberla
recibido.

. Finalmente, el documento corregido sera archivado
hasta que la revista empiece su proceso de impresion.
Cuando esto ocurra, se enviara una copia impresa y
una digital de la revista al autor.

Si el articulo no es aceptado para su publicacion, serd
devuelto al autor notificando el motivo.

Comentarios finales

La publicacién del volumen de la revista depende de
la colaboracién entre los autores, los revisores, la imprenta
y el editor. La colaboracién y cumplimiento de los plazos
establecidos es fundamental.

La revista Analiti>la publica dos voltimenes por afio.
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Norms for submission of papers

All authors are invited to send their studies to Analiti>la
Journal in Spanish or English; for being eligible to publish,
the paper must meet the following guidelines:

Originality

The paper must be original, unpublished and not be
submitted to any other media before knowing the desicion
of this journal. If the paper has been previously published
in another journal, printed or digital, it must have a written
permit or authorization detailing any addition or modifica-
tion made since the last publication. After the acceptance of
the paper, such authorization must be sent to the Editor of
Analiti’la Journal.

Format

The papers must be sent in digital format, either PDF
or DOC. If accepted for publication, the author(s) must
send the document in TEX (according to the standars of
the American Mathematical Society (AMS)) format.

All the documentation must be emailed to the Edi-
tor of Analitila Journal to: analitika®inec.gob.ec /
analitika®@analitika.ec.

Technical Requirements

For being subject for review, a paper must meet the fo-
llowing technical requirements:

e Each illustration and table must include an explicati-
ve description and be sequentially numbered.

o Pictures must be in format EPS (preferable), JPG or
high-resolution PNG.

o Text inside maps or pictures must be easily legible.

e Each element within a graphic must contain its own
explanation. For example, a pie chart must show
what each color represents.

e Make sure the inscriptions, details and lines have
adequate sizes and dimensions, so all numbers, cha-
racters and symbols are legible.

e Photographs must be saved in high contrast and high

resolution. Remember that pictures usually lose con-
trast during the printing process. Do not put together
photographs and drawings in the same picture.

If the pictures, drawings, illustrations or photo-
graphs included in the paper are copyrighted, it is
responsibility of the author of the study to obtain the
permission to use that material.

Pictures, illustrations and photographs included in
the paper must be gathered in one single folder na-
med: “Figures_(the first letter of the first two words
of the title of the paper in capital letters).”

For example, if the title of the paper is “Population
density in mainland Ecuador”, the name of the fol-
der should be: “Figures_PD”.

The general format for the identification labels of dif-
ferent material is:

For tables:
\label{PD_tab:001}

For figures:
\label{PD_fig:001}

For equations:
\label{PD_eq:001}

For definitions:
\label{PD_def:001}

For theorems:
\label{PD_teo:001}

etc.
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Structure and Style

The structure of the paper must be as follows:

Mandatory

Title

Abstract

Keywords

Resumen

Palabras clave
Classification
Introduction
Theoretical framework
or Methodology
Application or Results
Conclusions
References

Optional
Acknowledgements
Recommendations
Future studies
Appendix

Tabla 2. Paper structure for evaluation.

Style of the document

For some parts of the document, various particularities
must be considered.

Title. The Title must include the following information:
name of the study, name of the author(s), addresses
and emails of the author(s).

Abstract (in Spanish: Resumen). The Abstract must be in
Spanish and English. It must be short and concise
(250 words maximum); it must show the relevant re-
sults of the study, be informative and not indicative.
For example:

“This paper analyzes the role played by in-
dividual, familiar and labor characteristics
in the probability of obtaining a temporary
or an indefinite contract,”

is informative.

“The probability of obtaining a temporary
or an indefinite contract is discussed and
accepted,”

is indicative and should be avoided.

Keywords (in Spanish: Palabras claves). There must be
between 3 and 6 keywords that represent the main
topics of the study. They must go at the end of the
Abstract and the Resumen.

Classification. The paper must include the classification
system from Journal of Economic Literature, JEL.

References. This section must include all the publications
quoted in the text; it should not include unpublished
articles or any other unverifiable information. Thesis
should only be quoted if they are available in a physi-
cal or digital library. References must be in alphabeti-
cal order by last names. References to websites must
follow a scheme similar to publications, including the
access date. For example:

Referencias

[1] M. AGUAYO, y E. LORE, Cémo hacer una Regre-
sién Logistica binaria paso a paso 11 andlisis multiva-
riante, Fundacién Andalucia Beturia para la In-
vestigacion en Salud, Dot. N° 0702013, (2007).

[2] C. GAMERO,Satisfaccién Laboral y tipo de contra-
to en Espaiia, Investigative Radiology 34, Vol. 10,
636 - 642, (1999).

[3] LEY No. 100, Cédigo de la nifiez y adolescencia, Re-
gistro Oficial 737, Enero, (2003).

[4] SCIENTIFIC INSTRUMENT SERVICES,
Inc. 2006. MASS Spectral Library. En linea:
http:/ /www.sisweb.com/software/ms/nist.htm,
Consulta: 10 de abril del 2010.

Acknowledgements. They could be included as a whole
section, at the end of the document, in a single para-
graph.

Editorial procedures

Once the paper has been received by the Editor, it un-
dergoes two qualifying processes. The first is performed by
an internal editorial board which will determine the perti-
nence and scientific content of the paper. The second one
consists of a blind review made by local and foreign experts.
If the draft is accepted for publishing, it shall go through
the following stages:

1. The Editor will inform the author of any observation
made by the evaluators, so all the necessary correc-
tions and changes would be made. This must not ex-
ceed a month.

2. Once the corrected paper has been received, the Edi-
tor will perform the copying-editing process. After
the document has been formatted, a page proof will
be sent to the author to check edition or format mis-
takes; the author shall not make any change to the
document. The author must return the proof page,
along with any observation, to the Editor one week
after having receiving it.
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3. The final draft will be kept until the printing process Final Comments
starts. The author will receive a Journal in hard copy

and digital format. The publication of the journal depends on the coopera-

tion of authors, evaluators, printing shop and Editor; colla-

If the paper is not accepted for publication, it will be
boration and meeting deadlines is fundamental.

returned to the author explaining the reasons for such de-
cision. Analitidla Journal is published twice a year.
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Codigo de ética

Es fundamental contar con el aval del Committee on
Publication Ethics (COPE) lo que nos ha permitido mejorar
las précticas de ética de las publicaciones que se ha promo-
vido en diferentes dmbitos de la investigacion [4, 2], tanto
para editores [3], autores [5] y lectores [1].

Editores

Responsabilidades generales de los editores:

e Mejorar continuamente la revista.
o Garantizar la calidad de los articulos publicados.
o Cuidar la integridad de su experiencia academica.

e Publicar correcciones, aclaraciones, retractaciones y
disculpas de ser necesarias.

o Proteger la propiedad intelectual y derechos de autor.

e Mantener independencia editorial.

Responsabilidades de los editores con los lectores:

e Ofrecer un producto que considere los estandares in-
ternacionales manejados por las revistas cientificas
de mayor prestigio.

e Asegurar que el material publicado fue sometido a
revision y aprobacion.

Responsabilidades de los editores con los autores:
o Consensuar la calidad del material a publicarse.

o Aceptar o rechazar un articulo para su publicacion,
basandose en su importancia, originalidad, claridad,
relevancia para la revista.

o Informar sobre el proceso de revision de sus articulos
por parte de sus pares.

e Estar preparado para justificar los procesos de revi-
sion, en caso de requerir un informe por parte del au-
tor.

e Mantener actualizadala norma de publicacion de tra-
bajos.

e Cumplir la decision de aceptacion o rechazo de un
articulo para su publicacion.

o Editores nuevos no deben revocar las decisiones de
publicar documentos presentados por el editor an-
terior, salvo excepciones (cuando va en contra de la
imagen institucional y/o de la revista).

Responsabilidades con los revisores:

e Publicar y mantener actualizada la norma de revision
de trabajos.

e Mantener comunicacion constante con los revisores.
Proceso de revision por pares:

o Asegurar que el material remitido para su revision es
confidencial mientras lo examinan.

Autores

Responsabilidades generales de los autores:

o Estructurar el articulo cumpliendo el método cientifi-
co, conforme reglas gramaticales y las normas de pu-
blicacién de trabajo!.

o Presentar suficientes referencias de fuentes publicas.

Responsabilidades de los autores con los lectores:

o Asumir la responsabilidad ptblica del contenido.

e Proporcionar a los lectores interesados copias de los
datos, manual de procedimiento, material experi-
mental.

Responsabilidades de los autores con los editores:

e Defender el contenido del articulo (datos, metodolo-
gia, conclusiones).

e Mantener comunicacién constante con el editor en je-
fe, para correcciones y revisiones.

INormas de presentacién de trabajos, Analitizla, Revista de Anélisis Estadistico
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Lectores

Responsabilidades generales de los lectores:
e Referenciar la bibliografia del articulo usado?.

e Participar en el desarrollo y progreso de la revista,
enviando sugerencias de los articulos publicados®.

Responsabilidades de los lectores con los editores*:

e Hacer ptblica discrepancias a través de cartas al edi-
tor.

e Senialar errores especificando el articulo y el autor.

Responsabilidades de los lectores con los autores:

e Tener una actitud critica con el contenido publicado
sefialando los errores.

e Enviar su opinién, critica o discusién directamente a
la direccién del autor/autores.

*Puede encontrar més recursos en COPE (Committee on
Publication Ethics - Comité de Etica de Publicacién) [1].

Referencias
[1] COMMITTEE ON PUBLICATION ET-
HICS,  Resources:  Code of conduct, COPE,

98

(3]

http:/ /publicationethics.org/resources/code-
conduct, (2011).

INTERNATIONAL COMMITTEE OF MEDICAL JOURNAL
EDITORS, Uniform requirements for manuscripts submit-
ted to biomedical journals: writing and editing for biome-
dical publication, ICMJE,www.icmje.org/urm_full.pdf,
(2010).

KLEINERT,S. Y WAGER, E., Responsible research publica-
tion: international standards for editors, 2nd World Con-
ference on Research Integrity, World Scientific Publis-
hing, (2010).

SCOTT-LICHTER, D. Y EDITORIAL PoLrLicY COM-
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www.councilscienceeditors.org/files /public/entire
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