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RESUMEN

El presente articulo realiza una comparacion de ciclos econémicos entre Ecuador, Chile y
Estados Unidos, considerando al primero como pais en vias de desarrollo y a los dos siguientes
como desarrollados. Ademéas de encontrar similitudes y diferencias entre los ciclos
econdmicos, abordamos los ciclos de cada componente y cémo cada uno incide sobre el PIB.
Para lograr aquello, utilizamos el filtro de Hamilton, herramienta mediante la cual se logra
descomponer las series de tiempo del PIB y sus componentes en la tendenciay el ciclo. De esta
forma, hallamos que los ciclos econdmicos y de sus componentes presentan mayores niveles
de volatilidad en los paises en vias de desarrollo con respecto a los desarrollados. Ademas, se
observa que las frecuencias de recesiones son parecidas en todos los casos, pero en Ecuador
suelen ser méas largas y las magnitudes de las recesiones son mas fuertes, lo que es coherente
con la mayor volatilidad de su ciclo econdmico. Esas mayores volatilidades en los paises en
vias de desarrollo se deben a las dificultades que tienen para acceder a los mercados de crédito
principalmente durante recesiones, lo que se traduce en un gasto publico prociclico, niveles de
inversion muy susceptibles a los auges y recesiones, ademas de una imposibilidad de suavizar
el consumo privado a través del tiempo.

Palabras clave: Filtro de Hamilton, PIB, Consumo, Gasto Pablico, Inversidn, Exportaciones
Netas, Ecuador, Estados Unidos, Chile, Ciclo

Clasificaciones JEL: C22, E32



ABSTRACT

The present article makes a comparison of economic cycles between Ecuador, Chile, and the
United States, considering the former as a developing country and the latter two as developed
ones. In addition to identifying similarities and differences among the economic cycles, we
address the cycles of each component and how each one impacts GDP. To achieve this, we
use the Hamilton filter, a tool through which the time series of GDP and its components are
decomposed into trend and cycle. In this way, we find that the economic cycles and their
components exhibit higher levels of volatility in developing countries compared to developed
ones. Additionally, it is observed that the frequencies of recessions are similar in all cases,
but in Ecuador they tend to be longer, and the magnitudes of the recessions are stronger,
which is consistent with the greater volatility of its economic cycle. These higher volatilities
in developing countries are due to the difficulties they face in accessing credit markets,
especially during recessions, resulting in procyclical public spending, investment levels
highly susceptible to booms and recessions, and an inability to smooth private consumption
over time.

Keywords: Hamilton Filter, GDP, Consumption, Government Expenditure, Investment, Net
Exports, Ecuador, United States, Chile, Cycle

JEL Classifications: C22, E32
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1. Introduccién

Los ciclos econdmicos muestran las recesiones, expansiones y depresiones que se
producen en un pais o territorio. Al momento de analizar los ciclos de diferentes paises,
encontramos algunas diferencias entre ellos. Al ser el PIB un agregado de sus componentes
nos interesa analizar como cada uno incide sobre el ciclo econémico y las posibles causas que
provocan las diferencias entre paises. Ademas, sabemos que existen en el mundo paises que
han alcanzado un mayor nivel de desarrollo y otros que se encuentran transitando el camino
hacia ese objetivo. Por este motivo, nos hemos planteado la siguiente pregunta: ;Como se

comparan los ciclos econémicos en paises desarrollados y en vias de desarrollo?

Para responder a esta pregunta, estimaremos los ciclos del PIB y de cada uno de sus
componentes para Ecuador (pais en vias de desarrollo) y los compararemos con los de Estados
Unidos y Chile (paises desarrollados), mediante la aplicacion del filtro de Hamilton, para
generar un analisis amplio en lo que respecta al ciclo econémico de cada pais. Para lograr
aquello, utilizamos datos de los ciclos econdmicos y sus componentes provenientes del Banco
Central del Ecuador para dicho pais y de la Federal Reserve Economic Data (FRED) para los
otros dos paises. Mediante la aplicacion del filtro de Hamilton a las series de datos del PIB y
sus componentes, obtenemos las tendencias y ciclos econdmicos para todas estas variables de

los tres paises.

En términos generales, hallamos que el ciclo econdmico de los paises en vias de
desarrollo muestra mayores niveles de volatilidad y lo mismo ocurre con los componentes del
PIB en la mayoria de los casos. Hallamos también que el consumo y la inversion son variables
prociclicas en todos los casos, asi como las exportaciones netas son aciclicas. En cuanto al
gasto publico, los paises desarrollados muestran una conducta mas aciclica para este

componente en relacion con los paises en vias de desarrollo.
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Las tasas de crecimiento de largo plazo son bastante similares, tomando valores de
1.37% para Ecuador, 1.28% para Estados Unidos y 2% para Chile. Sin embargo, es importante
tener en cuenta que el crecimiento como tal es mayor en Estados Unidos debido a que su

economia es mas grande que la de los otros dos paises.

En cuanto a las recesiones, hallamos que las frecuencias no varian sustancialmente,
existiendo un promedio de una recesion cada tres afios para Ecuador y Estados Unidos y una
cada cuatro afios en Chile. Una de las diferencias principales en materia de recesiones se
encuentra en que duran en promedio nueve meses en Estados Unidos y Chile y un afio en
Ecuador. Ademas, observando las volatilidades de los paises, podemos determinar que las
recesiones en los paises en vias de desarrollo son mayores que en los desarrollados, en lo que

respecta a su magnitud y duracion.

En cuanto al ciclo econémico y la mayoria de sus componentes, la volatilidad es mayor
para Ecuador con respecto a los paises desarrollados. Nosotros atribuimos dichas diferencias a
la menor capacidad que tiene este primer pais para acceder a los mercados de crédito. Aquello
perjudica su capacidad de elevar el nivel de gasto publico durante momentos de crisis, ademas
de mermar la capacidad de las personas para suavizar sus niveles de consumo privado. Por el
lado de la inversion, estas dificultades para endeudarse causan también un desincentivo mas
fuerte para los inversionistas de mantenerse inyectando su capital, lo que se traduce en caidas
maés fuertes en los niveles de inversion durante los momentos de crisis economicas en el

Ecuador respecto a Estados Unidos y Chile.
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2. Relacion con la Literatura

Este estudio parte de una serie de analisis con enfoque en el estudio de ciclos
economicos. Por ejemplo, Gachet & Maldonado, (2010) realizan un estudio del ciclo
economico del Ecuador, en donde se comparan varios componentes del PIB tal como el
consumo, la inversion, el gasto publico y las exportaciones con el ciclo econdémico, con un
enfoque importante en la volatilidad de estas variables. (Stock & Watson, 1999) se enfocan en
un analisis de las fluctuaciones del ciclo econdmico en series de tiempo macroecondémicas de
los Estados Unidos, al igual que el comportamiento de los ciclos econdmicos de los diversos

componentes o indicadores econdmicos.

Siguiendo el andlisis, Arellano, (2008), indica que las economias en vias de desarrollo
suelen tener ciclos econémicos mas volatiles y una mayor frecuencia de recesiones en
comparacion con los paises desarrollados. En adicion, Mendoza, (1991) menciona que la deuda
se utiliza para reducir los niveles de fluctuaciones (volatilidad) del ciclo econémico. (Arellano,
2008) indica que la deuda puede usarse para desplazar el consumo hacia el presente, es decir,
realizar una suavizacion. Esto se debe a que los paises suelen adquirir deuda durante los
momentos de crisis en los que los niveles de consumo tienden a caer. Dicho desplazamiento
deberia causar una suavizacion intertemporal del consumo que se traduzca en menores niveles

de volatilidad del ciclo de dicho componente.

Nuestra contribucion con este estudio consiste en realizar un analisis comparativo entre
los ciclos econdmicos y sus componentes para paises desarrollados y en vias de desarrollo. Los
estudios que han abordado este tema han analizado los ciclos economicos y los de sus
componentes para un pais en especifico y han utilizado los filtros de Hodrick-Prescott y Baxter-
King mayoritariamente. En nuestro estudio, desarrollamos el analisis ampliando a una

comparacion entre paises cuyas economias son de diferentes caracteristicas, hallando los ciclos
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y tendencias mediante el filtro de Hamilton. Ademas, abordamos las disparidades en las
capacidades de los paises para acceder a los mercados de crédito como una posible causa de

las diferencias encontradas.

3. Metodologia

En el presente articulo, proponemos la comparacion de ciclos economicos de paises
desarrollados y en vias de desarrollo. Para ello utilizaremos el filtro de Hamilton, el cual se usa
para suavizar series de datos y encontrar el componente tendencial, eliminando variaciones
sistematicas de las series de tiempo. Dichas variaciones conforman el ciclo de la serie,

presentando expansiones y contracciones de diferentes duraciones.

La medicion de ciclos econémicos ha sido objeto de andlisis y estudios relevantes de
los economistas, considerando que podemos referenciar las fases de expansion y recesion
contemplando qué shock exdgeno las provocd. Los ciclos y las tendencias presentan
variaciones a lo largo del tiempo que se pueden estimar mediante filtros, siendo la mejor

herramienta para hacerlo el filtro de Hamilton.

3.1 Datos

Para la realizacion del estudio, utilizamos bases de datos trimestrales del PIB, Consumo,
Inversién, Gasto Publico y Exportaciones Netas para Ecuador, Chile y Estados Unidos, a partir
de informacion proporcionada por el Banco Central del Ecuador (BCE) y los Datos
Econdmicos de la Reserva Federal (FRED) respectivamente. Los datos son trimestrales en los
casos de los tres paises, comprendiendo el periodo entre 1975 y 2022 para el Ecuador y los

Estados Unidos y entre 1997 y 2022 para Chile.
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Para trabajar con los datos, los transformamos a logaritmos para el PIB y sus
componentes, con excepcion de la variable de exportaciones netas, para la cual no se podia
realizar esta transformacion al contener valores negativos. Por este motivo, al componente de
exportaciones netas se lo dividio para el PIB y se trabajo con esos datos. La razon por la que
se realizan estas transformaciones es la de que los resultados puedan ser presentados en una
escala que sea comparable debido a que la economia de los Estados Unidos es
considerablemente méas grande que la de los otros paises que forman parte del analisis y si no

se realizan los ajustes, la visualizacion de la tendencia y ciclo se ve perjudicada.

3.2 Filtro de Hamilton

El filtro de Hamilton es una técnica utilizada en el analisis econdmico para separar una
serie de tiempo en sus componentes de tendenciay ciclo. Se basa en las regresiones de minimos

cuadrados para estimar la tendencia y ciclo de la serie de tiempo utilizada.

Ademas, hay que tomar en cuenta que Hamilton no asigna restricciones especificas
como lo hace el Filtro de Hodrick-Prescott. Hamilton se enfoca mas en la flexibilidad al
adaptarse a la variacion en las series de tiempo. El filtro de Hamilton es propuesto a partir de
una critica al filtro de Hodrick-Prescott. Este evita la creacion de correlaciones espurias y la
necesidad de utilizar un parametro arbitrario que suaviza demasiado la tendencia, anulando los
efectos de las recesiones y auges importantes debido a que realiza una regresion de la variable
de tiempo, tomando como referencia los ocho periodos méas cercanos y generando una prueba
de robustez. Ademas, el filtro de Hamilton proporciona una mayor fiabilidad de los datos
extremos debido a que solo se basa en los datos de los periodos antiguos, a diferencia del filtro

de Hodrick-Prescott, el cual considera en el calculo los datos anteriores y posteriores
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(Hamilton, 2017). Laecuacion que se utiliza para hallar el ciclo econémico empleando el filtro

de Hamilton es la siguiente:

h
Yt+n = YVt +Wt( )

donde la variable en el tiempo y,,, se refiere a la serie de tiempo del PIB en un momento

futuro, y, es el valor de la serie del PIB en el periodo actual t, y wt(h) es el cambio en la tasa de
crecimiento de la economia, el cual es estacionario. La regresion de esta variable se realiza con
los ocho valores de la serie del PIB posteriores al periodo t para obtener la descomposicion

deseada de la serie de tiempo en la tendencia y el ciclo.

La tendencia es el componente de la serie de tiempo que nos muestra la direccién o el
patrén de largo plazo en donde se puede observar si su evolucion es gradual, mientras que el
ciclo es el componente de la serie de tiempo que captura las fluctuaciones de corto plazo
unicamente, anulando el efecto de la tendencia. En el caso del filtro de Hamilton, se calcula la
tendencia a partir de los datos de los ocho periodos anteriores y se considera a la tasa de
crecimiento trimestral de la economia como componente estacionario (constante), que se suma

al valor de la serie de tiempo para obtener el valor futuro de la tendencia.

3.3 Recesiones

En este estudio comparamos las recesiones en paises desarrollados y en vias de
desarrollo observando los ciclos econdmicos de dichas naciones. La metodologia utilizada por
el NBER (National Bureau of Economic Research) consiste en que “se considera a un periodo
como recesivo cuando existe una recaida en la actividad econdémica que dura varios meses y
estd marcada por un declive en el PIB, los ingresos de las personas, la produccion industrial y

las ventas de los comercios” (NBER, 2010). Sin embargo, nuestros datos son trimestrales, 1o
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que implica que no podemos emplear dicha metodologia. Por este motivo, vamos a utilizar una
definicion alternativa de recesiones que también es comdnmente aplicada en el campo
econémico, la cual se define como: “Un rango de tiempo dentro del cual existe un
decrecimiento del PIB de por lo menos dos trimestres consecutivos, realizando una
comparacion trimestre por trimestre” (Mazurek, Mielcova, 2013). Esta segunda forma de hallar
recesiones si es aplicable a los datos que tenemos, y también constituye una manera técnica de

definir cudndo una economia entra en una etapa recesiva.
3.4 Tasa de crecimiento a Largo Plazo

Para el calculo de las tasas de crecimiento a largo plazo, se utilizé la siguiente formula,

que incluye a los valores tendenciales obtenidos a partir del filtro de Hamilton:

1 z T — Teq
N Tt-1
Esta formula permite ver las variaciones del crecimiento en las economias de cada pais,

comparando como esta ha ido evolucionando cada periodo. La ecuacion refleja un promedio

de las tasas de crecimiento de la economia en cada trimestre.
4. Resultados

En esta parte abordaremos las principales caracteristicas, asi como las similitudes y
diferencias entre los ciclos econdmicos de un pais en vias de desarrollo (Ecuador) y los de
paises desarrollados (Chile y Estados Unidos). Vamos a llevar a cabo un andlisis de las
recesiones, la tasa de crecimiento de largo plazo de las economias, la volatilidad de los ciclos
econdmicos y el efecto de los componentes sobre el ciclo econémico. Posteriormente,

compararemos los resultados de los paises desarrollados respecto al que se encuentra en vias
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de desarrollo para encontrar los aspectos mas relevantes en cada caso. Ademas, evaluaremos

las fluctuaciones en comln y la relacidn entre los ciclos econémicos de los paises en cuestion.
4.1. Tendencia de Crecimiento Economico de Largo Plazo

“La tendencia del ciclo econdmico corresponde a una suerte de promedio de las
magnitudes del PIB real durante el periodo bajo estudio” (Vargas, 2006). En los gréaficos a
continuacion, observamos las comparativas de las tendencias del PIB de largo plazo de los

paises desarrollados respecto al pais en vias de desarrollo:

Tendencia de Crecimiente: Ecuador y Estados Unidos

T T T T T T T T T T
1975 1980 1985 1980 1985 2000 2005 2010 2015 2020
Fecha

Tendencia Ecuador Tendencia Estados Unidos ‘

Grafico 1: Tendencia de crecimiento de Ecuador y Estados Unidos Este grafico fue realizado
utilizando datos trimestrales de Ecuador y Estados Unidos entre los afios 1975 — 2022 y aplicando el
filtro de Hamilton para obtener la tendencia.

Tendencia de Crecimiento: Ecuador y Chile

@
© 4
[

o~
o

T T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020 2025
Fecha

Tendencia Ecuador Tendencia Chile |

Gréfico 2: Tendencia de crecimiento de Ecuador y Chile Este grafico fue realizado utilizando datos
trimestrales de Ecuador y Chile entre los afios 1997 — 2022 y aplicando el filtro de Hamilton para
obtener la tendencia.

En ambos casos, partimos de cero en escalas logaritmicas y vamos observando qué tanto van

creciendo las economias. En el Grafico 1 podemos ver que los Estados Unidos tienen una
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tendencia de crecimiento mas alta que el Ecuador, y en el grafico 2 también se observa una

tendencia de crecimiento més alta en Chile que en Ecuador.

Esto quiere decir que el PIB de los paises desarrollados crece, en valor absoluto, mas que el
del pais en vias de desarrollo. Sin embargo, cuando comparamos las tasas de crecimiento de
largo plazo de los paises, encontramos que son del 1.28% para los Estados Unidos y del 1.37%
para el Ecuador. Lo que esto nos indica es que, si bien es cierto que la economia del pais
desarrollado crece mas cada afio en valores absolutos, el PIB del pais en vias de desarrollo tiene
una mayor tasa de crecimiento promedio cuando se la considera en proporcion del periodo
anterior. En el caso de Chile, a diferencia de Estados Unidos, presenta un crecimiento mayor
en valor absoluto y como proporcion del tamafio de su economia, presentando una tasa de
crecimiento de largo plazo del 2%. Es importante considerar que los periodos analizados en

Chile son menos en comparacién con los otros paises.

4.2. Volatilidad de los Ciclos Econdmicos

La volatilidad de los ciclos econémicos indica qué tanto fluctdan los niveles de
crecimiento econdmico de un pais. “Este se mide mediante la desviacion estandar de los
cambios en el PIB” (Gordon, 2005). En la siguiente tabla se observan la estadistica descriptiva

de los tres paises:

Tabla 1: Volatilidades y Correlaciones de las Variables en Ecuador

Variables Desviacion Desviacion Autocorrelacion Correlacion
Estandar Estandar de Primer Orden  Contemporanea con el
Relativa PIB
(1) PIB 0.055 1.000 0.873 1.000
(2) Consumo 0.057 1.036 0.885 0.841
(3) Inversién 0.237 4.309 0.837 0.699
(4) Gasto 0.094 1.709 0.766 0.610
(5) Exp. Netas 0.000 0.000 0.750 -0.224

Tabla 1: Volatilidades y Correlaciones de las Variables en Ecuador En esta tabla se muestran las
volatilidades de los ciclos de cada variable en la primera columna, las volatilidades relativas de los
ciclos de cada variable con respecto a la volatilidad del PIB en la segunda columna, la autocorrelacion
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de los ciclos de cada variable tomando en cuenta un periodo anterior en la tercera columna y la
correlacion contemporéanea (mismo periodo) del ciclo de cada variable con respecto al ciclo del PIB en
la cuarta columna. Todos los datos corresponden a Ecuador en el periodo 1975-2022.

Tabla 2: Volatilidades y Correlaciones de las Variables en Estados Unidos

Variables Desviacion Desviacion Autocorrelacion Correlacion
Estandar Estandar de Primer Orden  Contemporanea con el
Relativa PIB
(1) PIB 0.034 1.000 0.877 1.000
(2) Consumo 0.032 0.941 0.863 0.927
(3) Inversién 0.125 3.676 0.887 0.731
(4) Gasto 0.094 2.765 0.776 -0.100
(5) Exp. Netas 0.009 0.265 0.870 -0.300

Tabla 2: Volatilidades y Correlaciones de las Variables en Estados Unidos En esta tabla se muestran
las volatilidades de los ciclos de cada variable en la primera columna, las volatilidades relativas de los
ciclos de cada variable con respecto a la volatilidad del PIB en la segunda columna, la autocorrelacion
de los ciclos de cada variable tomando en cuenta un periodo anterior en la tercera columna y la
correlacion contemporanea (mismo periodo) del ciclo de cada variable con respecto al ciclo del PIB en
la cuarta columna. Todos los datos corresponden a Estados Unidos en el periodo 1975-2022.

Tabla 3: Volatilidades y Correlaciones de las Variables en Chile

Variables Desviacion Desviacién Autocorrelacion Correlacion
Estandar Estandar de Primer Orden  Contemporanea con el
Relativa PIB
(1) PIB 0.043 1.000 0.845 1.000
(2) Consumo 0.066 1.535 0.835 0.940
(3) Inversién 0.121 2.814 0.858 0.818
(4) Gasto 0.044 1.023 0.820 0.525
(5) Exp. Netas 0.030 0.698 0.820 -0.041

Tabla 3: Volatilidades y Correlaciones de las Variables en Chile En esta tabla se muestran las
volatilidades de los ciclos de cada variable en la primera columna, las volatilidades relativas de los
ciclos de cada variable con respecto a la volatilidad del PIB en la segunda columna, la autocorrelacion
de los ciclos de cada variable tomando en cuenta un periodo anterior en la tercera columna y la
correlacién contemporanea (mismo periodo) del ciclo de cada variable con respecto al ciclo del PIB en
la cuarta columna. Todos los datos corresponden a Chile en el periodo 1997-2022.

Cuando comparamos los ciclos de Ecuador y los Estados Unidos, encontramos una volatilidad
considerablemente mayor en el pais en vias de desarrollo. En la comparativa entre Ecuador y

Chile, observamos que la volatilidad del ciclo chileno también es menor a la del ecuatoriano,
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pero ya no es tanta la diferencia. Para los tres paises, la volatilidad de la inversion es la mas

alta, seguida del consumo, gasto publico y exportaciones netas.
4.3. Recesiones

Como se explicé en la seccion de metodologia, una recesion econdmica ocurre cuando
existe una caida en el PIB de dos trimestres consecutivos. En base a aquello, los siguientes
graficos muestran los ciclos economicos de los tres paises, donde los periodos de recesion se

encuentran sombreados.
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Grafico 3: Ciclo Econdmico de Ecuador y sus Recesiones Este grafico fue realizado utilizando datos
trimestrales de Ecuador entre los afios 1975 — 2022 y aplicando el filtro de Hamilton para obtener el
ciclo. Las recesiones se encuentran sombreadas y son consideradas como tales cuando existen dos o
mas trimestres consecutivos con caida del PIB respecto al anterior trimestre.
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Gréfico 4: Ciclo Econémico de Estados Unidos y sus Recesiones Este grafico fue realizado utilizando
datos trimestrales de Estados Unidos entre los afios 1975 — 2022 y aplicando el filtro de Hamilton para
obtener el ciclo. Las recesiones se encuentran sombreadas y son consideradas como tales cuando existen
dos 0 mas trimestres consecutivos con caida del PIB respecto al anterior trimestre.
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Grafico 5: Ciclo Econémico de Chile y sus Recesiones Este grafico fue realizado utilizando
datos trimestrales de Chile entre los afios 1997 — 2022 y aplicando el filtro de Hamilton para obtener el
ciclo. Las recesiones se encuentran sombreadas y son consideradas como tales cuando existen dos o
mas trimestres consecutivos con caida del PIB respecto al anterior trimestre.

En la comparacion entre Ecuador y Estados Unidos, observamos que, desde el afio 1975
hasta el 2022 hubo un total de 15 recesiones en el pais desarrollado, mientras que en el pais en
vias de desarrollo se produjeron solo 14 recesiones. En cuanto a la duracidon de las recesiones,
podemos ver que son mayores en el pais en vias de desarrollo. En el caso de Ecuador, tenemos
dos recesiones largas en los afios 80 y una en el afio 2002, mientras que, en los Estados Unidos,
hay una por década desde la del 80 hasta la del 2000. En el caso de la comparacion entre
Ecuador y Chile, es preciso que hagamos el andlisis desde el afio 1997 porque los datos de este
segundo pais estan disponibles solo desde aquella fecha. Dentro del periodo comprendido entre
1997 y el afio 2022, tenemos un total de 6 recesiones en el pais desarrollado y 9 en el caso del
pais en vias de desarrollo. Aquello nos muestra una clara diferencia respecto a la comparativa
entre Estados Unidos y Ecuador debido a que, en este caso, se muestra un 50% mas de

recesiones en el pais en vias de desarrollo respecto al desarrollado.

Para encontrar posibles causas de aquellas diferencias entre una y otra comparacion, vamos a
analizar el impacto de los componentes del PIB sobre el desempefio de la economia y también
a buscar si las fluctuaciones en algunos de ellos pueden ayudar a explicar cuando existen

recesiones.
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4.4. Componentes del PIB

Para analizar el impacto de los componentes del PIB sobre los ciclos econdmicos, es preciso
hallar los ciclos individuales del PIB. Para este andlisis, tomaremos como referencia el enfoque
del gasto del PIB, en donde los componentes de este son: el consumo privado, la inversion, el
gasto publico y las exportaciones netas (Gallardo, 2022). En este caso, analizaremos cada uno
para los tres paises en estudio para entender cuales tienen mayor incidencia sobre el desempefio

econdmico y las recesiones de un pais.
4.4.1. Consumo

El consumo privado es un componente fundamental del PIB, el cual se define como el
gasto de los hogares en bienes y servicios finales. A continuacion, detallamos los gréaficos de
los ciclos de consumo para los tres paises junto con sus ciclos del PIB para la comparativa,

partiendo por el caso del pais en vias de desarrollo:
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Gréfico 6: Ciclo del Consumo de Ecuador y sus Recesiones Econdmicas Este grafico fue realizado
utilizando datos trimestrales de Ecuador entre los afios 1975 — 2022 y aplicando el filtro de Hamilton
para obtener el ciclo del consumo. Las recesiones se encuentran sombreadas y son consideradas como
tales cuando existen dos 0 mas trimestres consecutivos con caida del PIB respecto al anterior trimestre.
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Ciclo Consumo Estados Unidos
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Grafico 7: Ciclo del Consumo de Estados Unidos y sus Recesiones Econdmicas Este grafico fue
realizado utilizando datos trimestrales de Estados Unidos entre los afios 1975 — 2022 y aplicando el
filtro de Hamilton para obtener el ciclo del consumo. Las recesiones se encuentran sombreadas y son
consideradas como tales cuando existen dos 0 mas trimestres consecutivos con caida del PIB respecto
al anterior trimestre.
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Gréfico 8: Ciclo del Consumo de Chile y sus Recesiones Econdmicas Este grafico fue realizado
utilizando datos trimestrales de Chile entre los afios 1997 — 2022 y aplicando el filtro de Hamilton para
obtener el ciclo del consumo. Las recesiones se encuentran sombreadas y son consideradas como tales
cuando existen dos 0 mas trimestres consecutivos con caida del PIB respecto al anterior trimestre.

En Ecuador, el consumo cae fuertemente en cuatro ocasiones, siendo aquellas: La crisis de
inflacion de los afios 80, el feriado bancario y la dolarizacion del afio 2000, el terremoto de
Manabi del 2016 y la pandemia del 2020. Precisamente, aquellas cuatro caidas més notorias y
significativas de los niveles de consumo coinciden con las cuatro recesiones economicas mas
largas que ha experimentado el pais durante el periodo comprendido entre los afios 1975 y
2020. Por lo tanto, podemos determinar que las grandes caidas en los niveles de consumo
privado guardan estrecha relacion con grandes y prolongadas crisis econdmicas en el pais en

vias de desarrollo. La teoria macroeconomica indica que las personas tienden a suavizar el

consumo a través del tiempo, es decir, a mantener los niveles de consumo privado a un nivel
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préacticamente constante (Williamson, 2018). Aquella suavizacion del consumo implica que los
niveles de volatilidad de dicho componente deberian estar en valores cercanos a cero. Sin
embargo, aquello no ocurre en el Ecuador, como se puede observar en la tabla 1, en la cual se

muestra una volatilidad de este componente que es incluso mayor que la del ciclo econémico.

En el caso de los Estados Unidos, existen dos crisis econdmicas en las que existio una
reduccidn sustancial de los niveles de consumo, las cuales son la crisis del 2008 y la pandemia
del afio 2020. Sin embargo, a diferencia del caso ecuatoriano, podemos observar que
Unicamente en el caso de la crisis financiera del 2008 hubo una crisis econdémica prolongada,
mientras que la pandemia ocasiond una recesion de mas corta duracion. En el caso del pais
desarrollado no se puede concluir que las recesiones de larga duracién vienen acompafiadas de
caidas fuertes en el consumo. En cuanto a la suavizacién del consumo, se puede observar que
su volatilidad es menor con respecto al PIB que en el caso de Ecuador. Sin embargo, esta
variable no esta tan proxima a cero y tiene una volatilidad ligeramente inferior a la del PIB, lo
cual indica que, en el caso de los Estados Unidos, tampoco se evidencia una suavizacion del

consumao.

Para el caso de Chile, encontramos que las tres caidas de los niveles de consumo mas
fuertes se encuentran a principios de los afios 2000, en la crisis del 2008 de los Estados Unidos
y en el conjunto de eventos del paro de octubre del 2019 y la pandemia del 2020. En este pais,
el analisis es muy similar con respecto a los Estados Unidos en cuanto a que la Unica recesion
econdmica prolongada acompafiada de una fuerte caida en el consumo privado fue la del 2008.
Un aspecto Ilamativo en el caso de Chile es el hecho de que se toma en cuenta como recesién
el paro de octubre del 2019 y los meses anteriores, pero no el caso de la pandemia del afio 2020.
En materia de suavizacién del consumo, encontramos que, en el caso de Chile, la volatilidad

de dicho componente es superior a las de Ecuador y Estados Unidos y lo mismo ocurre cuando
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se la compara con la volatilidad del ciclo econémico del pais. Esto indica que el caso chileno
es en el que menos se suaviza el consumo dentro de la franja temporal que analizamos para

este pais.

4.4.2. Inversion

El concepto de inversidon, como componente del PIB, puede definirse como el gasto en
bienes de capital que se produce dentro de una economia. A continuacion, se presentan los

ciclos del gasto para los 3 paises:
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Gréfico 9: Ciclo de la Inversién de Ecuador y sus Recesiones Econdmicas Este grafico fue realizado
utilizando datos trimestrales de Ecuador entre los afios 1975 — 2022 y aplicando el filtro de Hamilton
para obtener el ciclo de la inversidn. Las recesiones se encuentran sombreadas y son consideradas como
tales cuando existen dos 0 mas trimestres consecutivos con caida del PIB respecto al anterior trimestre.
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Gréfico 10: Ciclo de la Inversion de Estados Unidos y sus Recesiones Econdmicas Este grafico fue
realizado utilizando datos trimestrales de Estados Unidos entre los afios 1975 — 2022 y aplicando el
filtro de Hamilton para obtener el ciclo del consumo de la inversion. Las recesiones se encuentran
sombreadas y son consideradas como tales cuando existen dos 0 mas trimestres consecutivos con caida
del PIB respecto al anterior trimestre.
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Grafico 11: Ciclo de la Inversidn de Chile y sus Recesiones Econdémicas Este grafico fue realizado
utilizando datos trimestrales de Chile entre los afios 1997 — 2022 y aplicando el filtro de Hamilton para
obtener el ciclo del consumo de la inversion. Las recesiones se encuentran sombreadas y son
consideradas como tales cuando existen dos 0 mas trimestres consecutivos con caida del PIB respecto
al anterior trimestre.

En el caso de la inversion, podemos observar que presenta caidas cuando se producen
recesiones econdmicas. Sin embargo, como se muestra en la gréfica, la volatilidad de esta
variable es mucho mayor a la de los ciclos del consumo y del PIB. Los sucesos que provocan
las caidas mas significativas son los mismos que los que produjeron dicho efecto en el consumo
y coinciden con eventos importantes que han causado recesiones econdmicas en el Ecuador,
como ya se ha mencionado. Ademas, las caidas de la inversion son mas fuertes que los otros
componentes durante los periodos recesivos. Es importante destacar que los niveles de

inversion caen fuertemente, apenas existen indicios de crisis en el Ecuador,

La volatilidad de la inversién es muy alta en el caso de Estados Unidos, a semejanza
del pais en vias de desarrollo. El evento que resalta como el méas nocivo para el ciclo de
inversion en los Estados Unidos es el de la crisis del 2008, siendo su impacto notablemente
maés fuerte cuando se lo compara con otras recesiones importantes como fue la de la pandemia,
por ejemplo. Sin embargo, hallar dicho efecto es l6gico debido a que dicha crisis fue provocada
por una burbuja inmobiliaria acompariada de la quiebra de bancos, lo cual constituia un fuerte
incentivo a desistir de muchas inversiones al haberse producido una fuerte caida en los precios

de los activos, ademas de dificultades para obtener acceso a creditos en general.
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La volatilidad del ciclo de inversion en Chile, al igual que en Estados Unidos y Ecuador,
es mucho mayor a la de los ciclos del PIB y de los otros componentes. En este pais desarrollado,
las caidas en los niveles de inversion durante los periodos de recesiones son de proporciones
similares a los Estados Unidos y mas tenues que en el caso del pais en vias de desarrollo.
Nuevamente, existen caidas abruptas y fuertes en los niveles de inversién cuando se producen
crisis econémicas, como ocurre en el intervalo de tiempo entre el 2008 y el 2009, cuando se
produjo la crisis financiera en los Estados Unidos. Esto muestra que, al igual que en los casos
de los otros dos paises en cuestion, existe una fuerte aversion al riesgo por parte de los

inversionistas, lo cual queda evidenciado en los patrones del ciclo de inversion mencionados.
4.4.3. Gasto Publico

El gasto publico corresponde al dinero que destina el gobierno para programas sociales,
obras de infraestructura, entre otros consumos realizados por parte de dicha institucion. A

continuacion, se muestra el ciclo del gasto publico para los tres paises:
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Gréfico 12: Ciclo del Gasto Publico en Ecuador y sus Recesiones Econdmicas Este grafico fue
realizado utilizando datos trimestrales de Ecuador entre los afios 1975 — 2022 y aplicando el filtro de
Hamilton para obtener el ciclo del gasto. Las recesiones se encuentran sombreadas y son consideradas
como tales cuando existen dos 0 méas trimestres consecutivos con caida del PIB respecto al anterior
trimestre.
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Grafico 13: Ciclo del Gasto Publico en Estados Unidos y sus Recesiones Econdmicas Este grafico
fue realizado utilizando datos trimestrales de Estados Unidos entre los afios 1975 — 2022 y aplicando el
filtro de Hamilton para obtener el ciclo del gasto. Las recesiones se encuentran sombreadas y son
consideradas como tales cuando existen dos 0 mas trimestres consecutivos con caida del PIB respecto
al anterior trimestre.
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Grafico 14: Ciclo del Gasto Publico en Chile y sus Recesiones Econdmicas Este grafico fue realizado
utilizando datos trimestrales de Ecuador entre los afios 1997 — 2022 y aplicando el filtro de Hamilton
para obtener el ciclo del gasto. Las recesiones se encuentran sombreadas y son consideradas como tales
cuando existen dos 0 més trimestres consecutivos con caida del PIB respecto al anterior trimestre.

En Ecuador, la volatilidad del gasto publico es alta en relacién con el PIB, pero no tanto
cuando se la compara con el ciclo de inversion. Al compararla con Chile, la volatilidad del
gasto publico ecuatoriano es considerablemente mas alta, cosa que no ocurre con los Estados
Unidos, pais que tiene una volatilidad mas alta que la ecuatoriana para esta variable. Sin
embargo, es importante destacar el hecho de que la expansion del gasto publico durante la

pandemia causa que la desviacion estandar de dicha variable aumente notablemente. La

variable del gasto publico es prociclica en el Ecuador, a semejanza del consumo y la inversion,
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lo que implica que el gobierno tiende a aumentar su gasto en épocas de bonanza y limitarlo

cuando existen recesiones econémicas.

En el caso de este Estados Unidos, el gasto publico tiene una volatilidad semejante a la
del Ecuador en la mayoria de los periodos. Sin embargo, existe una excepcion en el caso de la
pandemia, lapso durante el cual los niveles de gasto publico se disparan en una magnitud muy
superior a las variaciones que se presentan en el intervalo entre 1975 y el momento en que
ocurrié dicho evento. En este caso, la variable del gasto publico es contraciclica respecto al
PIB, a diferencia de lo que ocurre con los otros dos paises y también ocurre que tiene un nivel
de volatilidad superior al de Ecuador y Chile. Esto se debe a la distorsién generada durante la
pandemia debido al importante incremento del gasto publico, lo cual no ocurrié en Ecuador y
en Chile, paises en los que hubo una disminucion de los niveles de gasto del gobierno a raiz de

dicho suceso.

La volatilidad del gasto publico en Chile es inferior a la de Ecuador y Estados Unidos.
En el caso de la pandemia, el cual es el mas significativo, podemos observar que la caida en el
nivel de gasto pablico es de una magnitud similar respecto al pais en vias de desarrollo y muy
distinto al caso del otro pais desarrollado. Como ya se mencion0, la razon de esta diferencia
radica en el hecho de que en los Estados Unidos decidieron aumentar su gasto publico a raiz

de la pandemia como una medida para paliar el efecto de la recesion que se produjo.

4.4.4. Exportaciones Netas en Proporcion al PIB

Las exportaciones netas equivalen a la resta de las exportaciones menos las
importaciones. Las exportaciones son todos aquellos bienes y servicios producidos dentro del
territorio de un pais y vendidos fuera de él, mientras que las importaciones corresponden a los

bienes y servicios elaborados fuera del territorio nacional, pero comercializados dentro de éste.
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A continuacion, presentamos el ciclo de las exportaciones netas en proporcion al PIB para los

tres paises:
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Gréfico 15: Ciclo de las Exportaciones Netas en Ecuador y sus Recesiones Econdmicas Este grafico
fue realizado utilizando datos trimestrales de Ecuador entre los afios 1975 — 2022 y aplicando el filtro
de Hamilton para obtener el ciclo de las exportaciones netas. Las recesiones se encuentran sombreadas
y son consideradas como tales cuando existen dos o mas trimestres consecutivos con caida del PIB
respecto al anterior trimestre.
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Gréfico 16: Ciclo de las Exportaciones Netas en Estados Unidos y sus Recesiones Econdmicas Este
grafico fue realizado utilizando datos trimestrales de Estados Unidos entre los afios 1975 — 2022 y
aplicando el filtro de Hamilton para obtener el ciclo de exportaciones netas. Las recesiones se
encuentran sombreadas y son consideradas como tales cuando existen dos 0 mas trimestres consecutivos
con caida del PIB respecto al anterior trimestre.



30

Ciclo Exportaciones Chile

M F\MWM[\/

v T ' ' ' .
o o o o S o

§§ §§ 8 S W &
> ® P ® L' ®

Exportaciones
0.00 0.05 0.10

-0.05

-0.10

Fecha

Exportaciones Chile Recesiones ]

Gréfico 17: Ciclo de las Exportaciones Netas en Chile y sus Recesiones Econdmicas Este grafico
fue realizado utilizando datos trimestrales de Ecuador entre los afios 1997 — 2022 y aplicando el filtro
de Hamilton para obtener el ciclo de exportaciones netas. Las recesiones se encuentran sombreadas y
son consideradas como tales cuando existen dos 0 més trimestres consecutivos con caida del PIB
respecto al anterior trimestre.

La variable de exportaciones netas es la que menor nivel de volatilidad presenta. En el caso de
Ecuador, se tiene la mas baja de los tres paises, pero incluso en los paises desarrollados, sigue
siendo muy pequefia. En los tres casos se tiene que la variable de exportaciones netas es
contraciclica respecto al PIB, siendo Chile el pais para el cual dichas variables tienen la
correlacion mas baja, siendo el valor absoluto de esta inferior a 0.1, como se mostro en la tabla
3. Para los tres paises, observamos que, durante los periodos recesivos, ocurre que en algunas
ocasiones el ciclo de las exportaciones netas crece y en otras decrece. Aquello nos indica que
el ciclo de las exportaciones netas tiene una correlacion muy débil respecto al ciclo del PIB,
motivo por el que podriamos afirmar que esta variable no tiene mayor incidencia sobre el

desempefio econémico de un pais, sea este desarrollado o en vias de desarrollo.

4.5 Acceso a Mercados de Crédito

Con la informacién de las tablas 1-3, observamos que, en el pais en vias de desarrollo,
la volatilidad del ciclo econémico es mayor que en los paises desarrollados. Esto se puede
explicar desde la teoria macroecondmica en las mayores dificultades para acceder a mercados
de crédito que suelen tener los paises en vias de desarrollo con respecto a las economias

desarrolladas. Dichas dificultades implican que, en este caso, Ecuador tendria una menor
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capacidad para endeudarse, principalmente en momentos de crisis, que los Estados Unidos o
Chile. Aquello coincide con la mayor propension a que ocurran defaults soberanos en
economias emergentes (Arellano, 2008) al ser considerados estos paises como mas riesgosos
y, por lo tanto, generando dificultades para que puedan endeudarse. En el caso del gasto
publico, esto seria perjudicial para el Ecuador debido a que sus dificultades para endeudarse
provocan que tenga una menor cantidad de dinero disponible en los momentos de crisis
econOmicas, imposibilitando una expansién del gasto publico durante las recesiones, como
ocurri6 con los Estados Unidos en el afio 2020. Este efecto también se traslada al consumo
porque las personas también reciben las consecuencias de dichas dificultades de
endeudamiento, impidiendo la suavizacién del consumo y resultando en una volatilidad mayor
de este componente, como se puede evidenciar en la comparacion entre Ecuador y Estados
Unidos. En cuanto a la inversion, las tasas de interés suelen ser méas altas para los paises en
vias de desarrollo con respecto a los desarrollados, por lo que un incremento de ellas causa un
efecto mayor en Ecuador que en los otros dos paises. Por este motivo, se puede observar una
mayor volatilidad en la inversion del Ecuador, evidenciada en las fuertes caidas del ciclo de la
inversion, siendo éstas de magnitudes mayores que para Estados Unidos y Chile. Como
pudimos observar en este estudio, las dificultades para acceder a los mercados de crédito
inciden sobre las volatilidades de los componentes del PIB vy el resultado de aquello es una
mayor volatilidad del ciclo econémico de los paises en vias de desarrollo en comparacion con

los desarrollados al ser el PIB un agregado de los componentes.

5. Conclusiones

En este estudio se llevo a cabo una comparacion de los ciclos econdmicos del Ecuador,
considerado como pais en vias de desarrollo con respecto a los de Chile y Estados Unidos,

tomados en cuenta como paises desarrollados. Para lograr aquello, utilizamos datos
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provenientes del Banco Central del Ecuador para dicho pais y de la FRED para los otros dos.
A los datos se les aplicd el filtro de Hamilton, herramienta mediante la cual pudimos
descomponer la serie de tiempo en tendencia y ciclo. De esta manera, pudimos encontrar las
tasas de crecimiento de largo plazo de las economias y también observar los periodos en los
que ocurrian recesiones. Ademas, pudimos obtener las tendencias y ciclos de los componentes
del PIB para analizar la influencia de cada uno sobre los resultados del ciclo econémico. De
esta manera, pudimos observar que las frecuencias con las que ocurren recesiones son
similares, pero los paises en vias de desarrollo suelen enfrentar periodos recesivos méas
prolongados y también de mayor magnitud que los paises en vias de desarrollo. Esto es
coherente con la mayor volatilidad que presenta el ciclo econémico del Ecuador en
comparacion con Estados Unidos y Chile. La causa a la que atribuimos las volatilidades
mayores en los paises en vias de desarrollo es a las dificultades que tienen para acceder a los
mercados de crédito. Aquello provoca que los gobiernos de dichos estados no tengan mucho
margen para endeudarse, lo que causa un gasto publico prociclico al no contar con recursos
para elevarlo durante periodos recesivos de la economia. Adicionalmente, esto causa
volatilidades mayores de la inversion que muestran una alta sensibilidad de tal componente a
periodos de auges y recesiones. En cuanto al consumo, el resultado de las dificultades para
endeudarse tiene como efecto la imposibilidad de la suavizacion del consumo, aunque es
importante mencionar que dicha suavizacion no ocurre en ninguno de los tres paises, a pesar
de que, en los Estados Unidos, dicha volatilidad del consumo es menor que en Ecuador y en

Chile.
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