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Resumen

El objetivo de este articulo consiste en examinar las politicas publicas implementadas en Ecuador como
respuesta a la crisis econémica y sanitaria generada por la pandemia. Se llevé a cabo una comparacion de
varios indicadores macroeconémicos, tales como el Producto Interno Bruto (PIB), los Ingresos Publicos y los
Gastos Publicos, con el objetivo de evaluar si el impacto estructural ocasionado por la COVID-19 ha generado
un cambio en la aplicacion de instrumentos de la politica fiscal en Ecuador durante el periodo comprendido
entre 2020 y 2022. En primer lugar, se realiz6 un andlisis estadistico descriptivo de las variables mencionadas,
incluyendo el Producto Interno Bruto (PIB), los ingresos publicos y los gastos publicos. Posteriormente, se
identificaron los componentes ciclicos y de tendencia de dichas variables, seguido de un analisis gréfico y
correlacional. Los resultados obtenidos indicaron la presencia de signos de politicas mixtas, por el lado de los
ingresos tributarios se identificé una politica de tipo contra ciclica, mientras que por lado de los gastos en
inversion se identificd una politica de tipo prociclica en relacion al ciclo del PIB. Por dltimo, se emple6 una
metodologia de Vector Autorregresivo (VAR) con el objetivo de determinar si existe una relacién de causalidad
de Granger entre las variables examinadas. Ademas, se llevd a cabo un analisis de impulso-respuesta para
evaluar la interaccion entre dichas variables.

Palabras claves: Ciclos econémicos, periodo de crisis, ciclicidad de la politica fiscal, filtro Hodrick- Prescott,
modelo de vectores autorregresivos.

Abstract

The objective of this article is to analyze the public policies implemented in Ecuador as a response to the
economic and public health crisis caused by the pandemic. In order to determine the structural impact of COVID-
19, a comparison of several macroeconomic indicators, such as Gross Domestic Product (GDP), Public
Revenues and Public Expenditures, was carried out to determine if it has generated a change in fiscal policy in
Ecuador during 2020-2022. First of all, a statistical analysis of the mentioned variables, including Gross
Domestic Product (GDP), public revenues and public expenditures, was made. Then, the cyclical and trend
component were identified, followed by a graphical and correlational analysis. The results of this analysis
showed mixed policies: The tax revenue showed a counter-cyclical policy, and the investment expenditures
showed a pro-cyclical policy in relation with the GDP cycle. Finally, a VAR methodology was applied in order to
determine if there is a Granger causality between these variables. Finally, an impulse-response analysis was
carried out to evaluate how these variables interact with each other.

Keywords: Economic cycles, crisis period, fiscal policy cyclicality, Hodrick- Prescott, VAR model.



Introduccion

Los paises poseen dos herramientas predominantes en la politica macroeconémica: la politica fiscal y
monetaria; si estas son bien empleadas, tienen la capacidad de suavizar un ciclo econémico, caso contrario,
los agudizan (De la Torre, 2012). En periodos de crisis se plantea que existe la necesidad de suavizar los ciclos
econdmicos con el objetivo de amortiguar los posibles efectos negativos que se puedan presentar. Kacef (2009)
afirma que los periodos de crisis implican una urgente necesidad de intervencién por parte de las instituciones
publicas. Segun Blanchard (2012), la politica fiscal es la herramienta mediante la cual los gobiernos establecen
un nivel de impuestos con el objetivo de hacer frente a un nivel de consumo o gastos en un periodo determinado.
De igual forma, Almeida (2010) afirma que la politica fiscal adquiere una mayor importancia en periodos de
crisis, ya que tiene como obijetivo eliminar al maximo los efectos negativos provocados a nivel de los diferentes
agregados macroeconémicos, pero su efectividad dependera directamente del tipo de politica econdmica
adoptada y de la caracterizacién socioeconomica del pais donde se aplique.

Segun Haro (2001), Ecuador acogié un nuevo esquema monetario a partir de la dolarizacién en el afio 2000, lo
gue le impidié aplicar politicas monetarias basadas en el tipo de cambio y provocé que la politica fiscal se
convirtiera en la herramienta predominante en la toma de decisiones a nivel macroeconémico. Los ciclos
econdémicos, que son oscilaciones ascendentes o descendentes de variables macroeconémicas como la
produccion, el empleo y los precios, se expresan a través de distintas fases en relacion a la linea de tendencia.
Estas fases se pueden dividir en dos categorias: sobre tendencia y bajo tendencia. La sobre tendencia
comprende las fases de expansion y desaceleracion, mientras que la bajo tendencia incluye las fases de
recesion y recuperacion (Ramos, 2021). Esta dinamica puede ser contrarrestada a través de la politica fiscal
por medio de politicas contra ciclicas y prociclicas, a favor o en contra de un ciclo econdmico.

Segun Krugman (1997) las politicas fiscales contra ciclicas son aquellas que en épocas de abundancia
economica, optan por reducir el gasto publico, ahorrar, subir impuestos y tasas de interés manteniendo asi la
tendencia de crecimiento; mientras que en épocas de crisis econémica, optan por bajar impuestos, tasas de
interés y usar el dinero ahorrado principalmente en el gasto publico para suavizar los efectos negativos sobre
la demanda agregada; mientras que, las politicas prociclicas, son aquellas que en épocas de abundancia optan
por gastar mas en comparacion a los ingresos y disminuyen tanto los impuestos como las tasas de interés; y
en épocas de crisis econdmica, reducen el gasto publico, aumentan los impuestos y las tasas de interés.

Las politicas contra ciclicas han demostrado ser mejores alternativas ante situaciones del ciclo econémico
(Pacheco, 2006). Sin embargo, tanto a nivel nacional como regional, se demuestra la existencia de un
comportamiento prociclico predominante en la adopcién de politicas fiscales ya sea en periodos de auge o
crisis. Esta caracterizacion ha sido un denominador comun a nivel regional, sobre todo en aquellos paises
considerados en vias de desarrollo(Camino, Sy Brito, L, 2021). Segln Veigh (2016), desde hace mas de 40
afos los paises latinoamericanos han presentado una clara tendencia hacia la adopcién de politicas prociclicas,
principalmente por causa de la extrema dificultad que estos poseen para mantener una politica monetaria y
fiscal expansiva, sobre todo en tiempos de crisis. Ecuador formé parte de este porcentaje ya que, segun
estudios realizados por Camino y Brito (2021), durante el periodo de 1928-2018 el gobierno ecuatoriano
demostré una clara tendencia a la adopcion de politicas pro ciclicas en lo que respecta a politicas fiscales.

La prociclicidad de las politicas en Latinoamérica ha resultado ser una problemética. Segun Ramirez (2006), la
inestabilidad evidenciada en los paises latinoamericanos y en desarrollo se debe principalmente al caracter
prociclico observado en sus acciones, ya que la evidencia empirica demuestra que esta no ha favorecido al
crecimiento ni mucho menos a la recuperacion econémica; es mas, los resultados demuestran un deterioro en
las condiciones de bienestar de los paises.

! Los paises en vias de desarrollo son aquellos que presentan una renta per capita media y un alto crecimiento econémico como
resultado de acelerados procesos de inversion y explotacion de recursos naturales y humanos. Esta conformado basicamente por paises

del Sudeste Asiatico y algunos de América del Sur y Africa.
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De acuerdo con el Banco Interamericano de Desarrollo (2020) los paises de Latinoamérica deben tener planes
de politica fiscal y monetarios fuertes, para ello, se deberia poner en practica politicas contra ciclicas y acceder
a medidas de financiacién internacional. Dos ejemplos muy claros son Brasil y Chile, quienes se acogieron a
estas recomendaciones y lograron suplir politicas fiscales prociclicas por contra ciclicas lo cual es considerado
segun los autores como un “logro importante” (Veigh y Vuletin, 2016). No obstante, este procedimiento no es
una constante a nivel regional, ya que existe un complejo grado de heterogeneidad entre los paises de la region
y no todos acttan de forma homogénea.

Segun Veigh (2016), los periodos de crisis econdmicas suelen ser factores determinantes en el cambio
ideoldgico de los paises en Latinoamérica?. Entre los ejemplos de este tipo de crisis se incluyen la caida de la
bolsa de valores de Nueva York en 1929, la crisis financiera del 2008 y la crisis generada por la pandemia de
COVID-19. Estas situaciones se denominan "crisis a nhivel estructural" ya que involucran diversas variables
institucionales, fisicas-geogréficas, demograficas, sociales y técnicas. De ahi que, si se lleva a cabo una
comparacion entre la crisis financiera de 2008 y la pandemia de COVID-19, a pesar de las diferencias que
existen entre ambas, es posible observar que comparten ciertas caracteristicas en comuin. Ambas situaciones
se identifican como generadoras de crisis prolongadas y con efectos en el nivel estructural®.

La aparicion de la pandemia de COVID-19 ha tenido un profundo impacto en los gobiernos a nivel global, lo
gue ha generado una imperiosa necesidad de abordar una serie de problemas de naturaleza institucional,
financiera, econ6mica, demogréfica y social. En el contexto especifico de América Latina y el Caribe, este brote
ha planteado desafios significativos, como la obtencién de recursos para hacer frente a los efectos del virus y
la implementacion de politicas adecuadas para mitigar posibles consecuencias adversas en la economia. Sin
embargo, en esta region, la tendencia econémica ha sido desfavorable en los tltimos afios debido a la existencia
de problemas estructurales preexistentes, tales como el endeudamiento, la pobreza, la desigualdad y las
dificultades fiscales. Segun el informe del Banco Mundial de 2019, varios paises latinoamericanos
experimentaron un bajo rendimiento econémico con una tasa de crecimiento promedio del 0,4%, lo cual
evidencia un comportamiento desfavorable en las economias a nivel regional. Segin Abeles (2020), la
pandemia de COVID-19 ha agravado estos complejos problemas estructurales en la regién.

El propdsito de este estudio es determinar si el impacto estructural causado por la pandemia de COVID-19 ha
generado un cambio en la orientacion de las politicas fiscales adoptadas en Ecuador, teniendo en cuenta la
existencia previa de una inclinacion hacia politicas prociclicas. En términos metodolégicos, el estudio tiene
limitaciones debido a la falta de inclusién de variables cualitativas tales como el nivel de corrupcién, la tasa de
crecimiento de la apertura comercial, el precio del petréleo en el mercado internacional, entre otras. La inclusién
de estas variables en el andlisis podria permitir la especificacion de otros modelos econométricos, como el
modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios Dinamicos.

2 Segun cifras del Banco Mundial entre el periodo de 1970 a 2008, alrededor del 60% de los paises de Latinoamérica empleaban politicas
econdmicas pro ciclicas. Sin embargo, a partir de la crisis financiera de 2008, este porcentaje se redujo a 40%, es decir, a partir del
colapso de la burbuja inmobiliaria entre los afios de 2007 y 2008, se experiment6 una reduccion del 20% en el nimero de paises que
hacian uso de politicas prociclicas.

3 De acuerdo con Quiroa (2022), se entiende por crisis estructural a una situacion en la cual el desempefio de las variables

macroecondmicas se ve afectado negativamente durante un largo periodo.
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Revision de Literatura
La politica publica

Las politicas publicas son un conjunto de decisiones, objetivos y acciones que se llevan a cabo en un gobierno
con el objetivo de solucionar problemas, los cuales son considerados prioritarios en un momento determinado
(Arévalo, 2007). lgualmente, Tamayo (2007) afirma que “las politicas publicas tienen su comienzo cuando el
gobierno detecta la existencia de una problemética y dado su nivel de importancia, decide si actuar o no” (p.
281). Asi mismo, Jenkins (1978) define a la politica publica como “un conjunto de decisiones interrelacionadas,
las cuales son tomadas por uno o varios actores publicos, con relacidén a la seleccion de objetivos y medios
para alcanzarlos, dentro de una situacién especifica”. Por ultimo, Dye (2008), sintetiza la definicion de politica
publica como “todo lo que los gobiernos deciden hacer o no” (p. 1).

La politica publica a nivel de agregados macroeconémicos se puede subdividir en dos principales aristas:
politica fiscal y politica monetaria. Por un lado, la politica monetaria es aquella que controla los factores
monetarios con el fin de estabilizar precios y crecimiento econémico, esta puede ser expansiva y restrictiva. Se
dice que es expansiva cuando se tiene como instrumento aumentar la cantidad de dinero con el objetivo de
estimular la inversiéon y crecimiento econdmico; caso contrario se dice que es restrictiva cuando se tiene como
objetivo disminuir la cantidad de dinero con la finalidad de reducir la inflacion. Por otro lado, la politica fiscal es
aquella que se enfoca principalmente en la planificacion y gestion de los recursos del estado a través de
ingresos y gastos, se utilizan herramientas tales como: impuestos, gasto publico y ahorro. Tal y como sucede
con las politicas monetarias, esta puede ser expansiva y restrictiva dependiendo del enfoque tanto del gasto
como de los ingresos (Sanchez, 2020).

Cabe recalcar que Ecuador a partir de la dolarizacion, experiment6 reformas tanto legales como institucionales
en las cuales se eliminaron ciertas facultades del Banco Central del Ecuador (BCE) tales como: capacidad de
emitir moneda local y efectuar operaciones de mercado abierto, asi como la capacidad del BCE de actuar como
prestamista de Ultima instancia (Castillo, 2016). Por lo tanto, ante las limitaciones monetarias existentes en el
pais, la politica fiscal toma un papel méas protagoénico en la toma de decisiones (Haro, 2001). Por lo tanto, al
describir el contexto ecuatoriano, este estudio tratara con mayor énfasis las politicas fiscales. Estas pueden ser
prociclicas o contra ciclicas dependiendo del caracter ciclico de la politica, si la politica va a favor del ciclo
economico se dice que es prociclica, caso contrario es contra ciclica. La politica fiscal ademas de dar estabilidad
econdmica- social, también permite suavizar los comportamientos ciclicos de una economia (Musgrave, 1959).

Los ciclos econdémicos corresponden a intervalos de crecimiento y declive que se presentan en la actividad
econdémica de una nacién. Usualmente, tienen una duracion relativa de corto o mediano plazo y se encuentran
estrechamente vinculados al comportamiento de los indicadores macroeconémicos. Ademas, pueden ser
influenciados tanto por fendmenos internos como externos (Vargas, 2006).

Un ciclo econémico se conforma por dos segmentos primordiales dependiendo de su ubicacién con respecto a
la linea de tendencia, cada uno de estos presentan dos fases caracteristicas, estas son:

Sobre tendencia:

. Desaceleracion: se refiere a un periodo en el cual la economia experimenta una reduccién en su
ritmo de crecimiento, aunque se mantiene por encima de la linea de tendencia a largo plazo. Durante
esta etapa, todavia se observan incrementos en la produccion, el empleo y otros indicadores
economicos, pero dichos incrementos son de menor magnitud en comparacién con periodos
anteriores.

. Expansidn: se refiere a un periodo en el cual la economia experimenta un crecimiento acelerado
gue supera la linea de tendencia a largo plazo. Durante esta etapa, se observa un crecimiento
significativo en la produccién, el empleo y otros indicadores econémicos. La economia se encuentra
en una fase de expansién robusta, con incrementos sustanciales en diversas areas.

Bajo tendencia:



. Desaceleraciéon: es un periodo de contraccion y debilitamiento en la actividad econémica, en el
cual se observa una disminucion sustancial en la produccién, el empleo y otros indicadores
econdmicos relevantes. Esta etapa se caracteriza por una reduccién en la demanda de bienes y
servicios, asi como en el consumo y la inversion. Es una de las fases mas importante donde las
politicas econdmicas y monetarias juegan un papel importante con el objetivo de revertir la situacion
y recuperar la economia.

. Recuperacién: la economia empieza a salir de la desaceleracién y experimenta una gradual
recuperacion de la contraccion experimentada. En este periodo, se observan sefiales de mejora en
la economia, caracterizadas por un crecimiento en la produccién, el empleo y otros indicadores
econdmicos relevantes. La economia muestra indicios de una tendencia positiva, donde se espera
que el ritmo de crecimiento sea cada vez més soélido, permitiendo asi una mejora general en las
condiciones economicas.

En la realidad los ciclos econ6micos no se representan, a lo largo del tiempo, como cambios suavizados, sino
gue presentan comunmente cambios abruptos generando asi que no sigan una tendencia simétrica; a pesar de
ello, se puede identificar claramente las diferentes fases que los componen (Vargas, 2006).

El comportamiento econémico no es lineal, toda economia actda de acuerdo a un ciclo, este a su vez describe
diferentes tipos de fases las cuales resultan ser de suma importancia ya que, describen las caracteristicas del
momento del ciclo donde se encuentre. Krugman (1997), relaciona los conceptos de politica fiscal y ciclos
economicos afirmando que, los formuladores de politica fiscal la responsabilidad de tomar decisiones en
respuesta a los ciclos econdmicos generados por fendmenos macroecondémicos. El caracter ciclico de la politica
hace referencia a si la politica va a favor o en contra del ciclo econémico. Este puede medirse al correlacionar
el componente ciclico del gasto publico y el componente ciclico del PIB de una economia (Pacheco, 2006).

De acuerdo con el informe del Banco Mundial (2017), se pueden distinguir las siguientes caracteristicas de las
politicas prociclicas y contra ciclicas:

Politica fiscal prociclica: En periodos de expansioén econdmica, se produce un deterioro en el balance fiscal,
lo que implica una disminucién de los ingresos o un aumento de los gastos. Asimismo, se reducen los impuestos
y las tasas de interés. En periodos de recesion econdémica, se lleva a cabo una reduccion en el gasto publico y
se incrementan las tasas de interés e impuestos, lo que contribuye a intensificar la recesion.

Politica fiscal contra ciclica: Durante las fases de expansion econémica, se busca reducir el balance fiscal,
lo que implica tener mayores ingresos en comparacion con los gastos. Esto se logra mediante la disminucién
de los gastos, el aumento de impuestos y tasas de interés, lo que resulta en un mayor ahorro y facilita un
crecimiento econémico sostenible. En periodos de recesion econdmica, se utiliza el dinero ahorrado para cubrir
el gasto publico, se reducen los impuestos y las tasas de interés con el objetivo de mantener bajo control la
demanda agregada. En resumen, se implementan medidas para mitigar los efectos econémicos negativos de
la recesion.

A pesar de que la politica fiscal tiene un caracter generalizado de administrar los recursos del estado a través
de ingresos y gastos, el tipo de instrumentos o0 herramientas a utilizar dependera directamente del cémo se
actle ante las diferentes fases de los ciclos econémicos. Estas pueden ser prociclicas o contra ciclicas y
caracterizar cada una permite entender el como los gobiernos han actuado ante situaciones de crisis 0 auge.

Pandemia Covid-19 como periodo de crisis y choque estructural

Figueroa (2020) dice que “la pandemia de COVID-19 dejo en claro la necesidad de implementar politicas
integrales y reconocer la interdependencia institucional que existe entre las areas de salud, economia,
desarrollo social y medioambiente” (p.3). La pandemia causé un gran impacto socio-econémico alrededor del
mundo, siendo América Latina y el Caribe una de las regiones mas afectadas. Segun Harding y Pagan (2005),
la contraccion experimentada en paises en desarrollo es mayor en comparacion a la experimentada en paises
desarrollados, por ejemplo, los paises en desarrollo experimentaron una variacion del -8% y -11% en
comparacion del PIB, mientras que los paises desarrollados un -5.6%.



Silva (2021) cataloga a la pandemia como una crisis sanitaria, econdmica y social, las cuales siguiendo su
enfoque se caracterizan generalmente por reducir la capacidad productiva, altas tasas de desempleo,
decaimiento en la demanda, cadenas de valor ineficientes, entre otras. Dado el caracter prolongado de la crisis,
el papel o relevancia del Estado juega un papel muy importante, tanto en temas de control y recuperacion
econdmica- social (CEPAL, 2020).

A nivel global se registrd una caida histérica del PIB en el afio 2021 como resultado del incremento exponencial
del desempleo, informalidad y pobreza. Durante el afio 2020 la pobreza, a nivel regional, aument6é en 22
millones de personas mas en comparacion al afio 2019, dando como resultados indices de pobreza y
desigualdad sin precedentes De igual forma, si se realiza un analisis sectorial, la crisis signific6 un periodo
oscuro para las pequefas y medianas empresas, quienes han sido uno de los sectores méas afectados llegando
a situaciones extremas como la necesidad de cerrar sus actividades en consecuencia a los efectos de la
pandemia (Figueroa, 2020).

Segun el informe del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), durante la crisis de la pandemia COVID-19, la
politica fiscal desempefid un papel fundamental en la respuesta a la crisis. Se implementaron medidas
equivalentes al 4.6% del Producto Interno Bruto (PIB) con el objetivo de fortalecer sectores estratégicos,
especialmente en los sistemas de salud y la institucionalidad publica. Asimismo, se buscaron mecanismos para
apoyar a las familias mas vulnerables, generando liquidez y mitigando el impacto en la demanda agregada. Sin
embargo, las politicas implementadas no lograron alcanzar los resultados esperados debido a la persistencia
de brechas estructurales en términos de desigualdad, pobreza, informalidad y baja productividad. En el afio
2021, varios paises de América Latina han mantenido una tendencia contra ciclica al impulsar programas
focalizados en la inversion publica, los cuales representan aproximadamente un 2.2% del PIB.

Autores como Tromben (2016) y Castillo (2020) afirman que, en contextos de un alto grado de informalidad, tal
es el caso de paises como América Latina y el Caribe, una situacion de choque estructural como la pandemia
acentué en mayor medida el ciclo de recesion afectando directamente a las cadenas de valor productivo. Al
mismo tiempo, la pandemia sacé a luz vulnerabilidades ya preexistentes a nivel estructural, por ejemplo, se
evidencié que existe un bajo nivel de financiamiento publico principalmente en sectores como la salud y
educacién publica. No obstante, cabe recalcar, que la pandemia no llegé en un momento de prosperidad
econdmica, sino mas bien, en un momento de tensién en el cual habia un descontento social y protestas por
desigualdades existentes y actos de corrupcion (Silva, 2020).

Segun Barcena (2021), la implementacion de politicas y medidas ha sido y sera fundamental para frenar el
periodo de recesion, mitigar los efectos socioeconémicos y lograr un desarrollo social. Silva (2020) indica que
la politica contra ciclica esta estrechamente relacionada con el pensamiento keynesiano, el cual sostiene que,
para salir de una crisis econémica, el Estado debe estimular la demanda mediante medidas como la reduccion
de tasas de interés e impuestos. Histéricamente, las respuestas de politica econémica en América Latina y el
Caribe han tendido a ser prociclicas, pero paises como Chile, Pert, Colombia y Brasil han implementado
politicas contra ciclicas como principal instrumento de recuperacion econémica.

Ademas, en un articulo publicado por la CEPAL (2021), se afirma que el Estado ha desempefiado un papel
fundamental en la respuesta a los desafios y debe seguir siendo protagonista en situaciones de crisis. Sin
embargo, su rol debe ser mas transformador, buscando sociedades mas igualitarias, resilientes e inclusivas.
En contextos de crisis, N0 es necesario perseguir superavits primarios, por lo que la implementacién de una
politica fiscal contra ciclica es de suma importancia. El objetivo es generar empleo, inversion tanto pablica como
privada, y asi lograr una pronta recuperacion de las finanzas publicas.

Un experimento realizado por Veith y Vuletin (2018) durante los periodos posteriores a 1998 demostré una
relacion estadisticamente positiva y significativa entre el énfasis en el gasto fiscal y la duracion de las crisis. Por
lo tanto, la implementacién de politicas contra ciclicas ayuda a reducir de manera efectiva la duracion de las
crisis.

Segun Cardenas y Huzman (2020), en economias altamente dependientes de comercializacion de

commodities, es sumamente necesario que se formulen politicas de tipo anticiclicas, los cuales ayuden a
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disminuir el gasto corriente y mantener una inversion publica y transferencias sociales latentes. Igualmente
afirma que las politicas contra ciclicas generan bienestar social, dado que estabilizan el consumo y reducen la
volatilidad del Producto Interno Bruto (PIB), minimizando asi los posibles efectos negativos del ciclo econémico.
Por lo tanto, disminuir una politica fiscal prociclica podria ayudar a mantener un crecimiento a largo plazo y
mantener atencién social que los pobres necesitan (Cardenas y Guzman, 2020).

Ante periodos de crisis existe una necesidad urgente de participacion por parte del Estado, no obstante, este
tiene a disposicion diversas herramientas e instrumentos dependiendo del tipo de politica fiscal a instaurar.
Estudios como los de Riera- Crichton (2018), Kaminsky (2019) y Alesina (2018) demuestran que efectivamente
la politica fiscal prociclica, ante periodos de crisis, es la menos recomendada, dado que agudiza los efectos
negativos en la economia. De igual forma, se afirma que la politica fiscal contra ciclica es la mejor opcién ante
periodos de crisis e incluso ante periodos de auge, ya que tiene como objetivo generar el bienestar social, al
estabilizar la demanda agregada y por consecuencia amortiguar los efectos negativos sobre la economia (Silva,
2020).

Contexto Ecuatoriano: sesgo prociclico

Todo sistema econdmico presenta movimientos ciclicos, los cuales pueden ser identificados al estudiar el
comportamiento de los diferentes agregados macroeconémicos, dado que estos pueden presentar tendencias
atipicas y dependeran directamente tanto de factores internos como externos. El comportamiento de la
economia no es lineal, ya que esta se caracteriza por tener movimientos ciclicos, es decir poseer tanto fases
de expansion como de depresion (Pacheco, 2006).

Pacheco (2006) hace un estudio de la evolucion ciclica de las principales variables fiscales y su incidencia tanto
en las condiciones de vida de los ecuatorianos como de la economia. El objetivo de su investigacion fue
determinar el tipo de evolucion de las variables macroeconémicas, es decir si estas responden como
evoluciones prociclicas o contra ciclicas. Para ello hace uso de un andlisis econométrico mediante la
metodologia de Vectores Autorregresivos (VAR), en el cual se integran variables como: Ingresos Petroleros,
Ingresos no Petroleros, Gasto corriente, Remuneraciones, Intereses, Gasto de Capital, PIB e Inflacion. Los
resultados de su investigacion corroboran la hipétesis de que Ecuador se ha caracterizado por un
comportamiento prociclico, en especial en variables como gasto, inversion y remuneraciones del sector publico
responden paralelamente a la evolucion de la economia. Igualmente, concluye que existe una alta correlacion
entre el PIB y las variables analizadas, por lo que, fluctuaciones en la economia afecta directamente a las
variables macroecondmicas estudiadas.

Segun Camino y Brito (2021), la politica fiscal en Ecuador en los afios 1982-2018 presenta una tendencia
prociclica marcada, es decir el gasto publico, herramienta principal de la politica fiscal, es prociclico con
respecto al PIB tanto en épocas de crecimiento econémico como de recesion. Camino y Brito (2021) hacen uso
de un modelo econométrico de Minimos Cuadrados Ordinarios Dinamicos, en el cual variables como tasa de
crecimiento real del gasto, consumo del gobierno, gasto de capital, ingresos no petroleros (impuestos, entre
otros) y el balance primario presentan comportamientos pro ciclicos en relacion al ciclo econémico. Se realizé
un analisis de ciclicidad antes y después de la dolarizacién, mediante el cual llegaron a los siguientes resultados:
por un lado, antes de la dolarizacion 1983-1999, el consumo del gobierno y el balance primario tenian
comportamientos pro ciclicos, sin embargo, no eran significativos, mientras que el gasto y los ingresos no
petroleros tenian un comportamiento mas contra ciclico. Por otro lado, después de la dolarizacién 2000-2018,
el comportamiento de las variables observadas se volvié mas prociclicas, mientras que el gasto publico pasé
de tener una clara tendencia contra ciclica a ser altamente prociclica en comparacion al periodo antes de la
dolarizacion (Ruiz, 2018). No obstante, a partir de la dolarizacion resulta incuestionable que el consumo del
gobierno y el gasto se hayan vuelto més prociclicas, dado que la politica monetaria se ha visto reemplazada en
gran medida, por una politica fiscal mas protagonista (Camino y Brito, 2021).

La evidencia empirica a partir de la dolarizacion que Ecuador ha tenido un comportamiento prociclico, sin
importar periodos de auge o recesion, a pesar de que, segun la teoria, se actué erroneamente ya que en épocas
de abundancia se deberia tener un caracter mas contra ciclico(reducir el gasto, ahorrar, subir impuestos y tasas
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de interés); mientras que, en épocas de crisis, se deberia bajar impuestos, tasas de interés y usar el dinero
ahorrado en gasto publico (Camino y Brito, 2021). Como conclusion de su estudio los autores afirman que, las
politicas contra ciclicas han evidenciado tener un efecto positivo sobre las épocas de crisis o recesion, dado
gue en aquellos paises donde se han implementado la duracion e intensidad ha sido mucho menores (Camino
y Brito ,2021).

Las conclusiones obtenidas tanto por Pacheco (2006) como por (Camino y Brito ,2021) confirman la hipétesis
de que Ecuador tuvo un comportamiento predominantemente prociclico en cuanto a politica puablica durante los
afios 2000 -2018, no obstante, este no ha resultado ser en beneficio de la sociedad, ya que se ha hecho caso
omiso a las recomendaciones por parte de la teoria econémica de aplicar politicas contra ciclicas. Céspedes y
Velasco (2014) argumentan sobre una posible causa del comportamiento prociclico ecuatoriano al postular que,
incrementar el gasto publico y disminuir impuestos es politicamente facil, pero hacer lo contrario, es
politicamente muy dificil.

En resumen, es crucial comprender la dindmica politica de un pais y su actuacion para identificar
recomendaciones que permitan un manejo adecuado de los ciclos econémicos. Tanto la teoria como la
evidencia empirica respaldan la eficacia de las politicas contra ciclicas. Vegh (2018) sugiere que se deben
establecer instituciones fiscales soélidas como objetivo, para generar excedentes durante periodos de
crecimiento y utilizarlos en momentos desfavorables. Es fundamental regular el gasto estatal, asegurando que
el crecimiento del gasto publico sea mas lento en comparacién con la economia privada. Ademas, resulta crucial
mantener la inversion publica y las transferencias sociales sin disminuciones significativas, a la vez que se
reduce el gasto publico, especialmente el gasto corriente.

Metodologia

El presente estudio se bas6é en una metodologia de investigacién cuantitativa con un enfoque correlacional.
Para llevar a cabo este enfoque, se utilizaron series de tiempo de diversas variables como el Producto Interno
Bruto (PIB), los ingresos totales, los ingresos petroleros, los ingresos no petroleros, los ingresos tributarios, los
gastos totales y los gastos en inversion en activos no financieros. Estas variables fueron sometidas a analisis
estadisticos y econométricos con el objetivo de examinar tanto los componentes ciclicos como los tendenciales
presentes.

PIB : Segun el Banco Central del Ecuador (BCE), el PIB es aquel indicador que mide la riqueza creada durante
un afio determinado y su tasa de variacion es considerada como el principal indicador de evoluciéon econémica
de un pais. Este puede ser expresado en precios constantes o corrientes. El primero se caracteriza por tomar
como base de comparacion los precios de un afio en especifico, por lo tanto, permite comparar exclusivamente
la produccién de un pais sin tomar en cuenta la variacion de precios. El segundo se caracteriza por no excluir
a la variable precios, por lo tanto, refleja si hay o no inflacion y como este afecta a la economia en general
(Sanchez et al, s.f).

Ingresos Publicos y Gastos Publicos: Segun el Ministerio de Economia y Finanzas (2015), los ingresos
publicos son recursos que el Estado recibe mediante el ejercicio del poder impositivo, los cuales pueden ser
clasificados en ingresos permanentes 0 no permanentes. Los ingresos permanentes son aquellos que se
reciben regular y periédicamente, mientras que los no permanentes son obtenidos temporalmente y en
situaciones especificas, excepcionales o extraordinarias. Asimismo, los gastos publicos son las estimaciones
de salida de recursos durante un periodo determinado, los cuales permiten calcular y cuantificar las necesidades
del Estado para su correcto funcionamiento, y se clasifican en gastos permanentes y no permanentes. Los
gastos permanentes se destinan a la adquisicion de bienes y servicios que permiten el desarrollo de las
actividades operativas de administracion y transferencia de recursos sin contraprestacion, mientras que los
gastos no permanentes se destinan en situaciones que no se presentan de manera continua y previsible.

Se considera la siguiente estructura de tanto de ingresos como gastos publicos del sector no financiero:



e Ingresos Totales

o Ingresos petroleros

o Ingresos no petroleros
= |Ingresos tributarios
= Contribuciones a la seguridad social
» Transferencias
» Intereses ganados
= Oftros ingresos

e Gastos Totales

o Gastos Permanentes
= Sueldos y salarios
= Consumo de bienes y servicios
= |ntereses
= Transferencias
= Prestaciones de seguridad social
= Otros gastos permanentes

o Gastos no permanentes
= |nversidn en activos no financieros
= Transferencias
= Otros gastos no permanentes

Filtro Hodrick Prescott

El filtro de Hodrick-Prescott es una herramienta estadistica utilizada para descomponer una serie temporal en
sus componentes de tendencia y ciclo (Segura et al., 2010). Esta técnica permite separar el comportamiento
de una variable econémica a lo largo del tiempo en oscilaciones ascendentes y descendentes que corresponden
a diferentes fases del ciclo econémico, como expansion, auge, cima, desaceleracién, recesién, depresion o
recuperacion (Bernanke y James, 1990). La representacién grafica del ciclo muestra cémo la variable
econdmica evoluciona en relacion a una linea de tendencia. Por un lado, durante la fase de expansion, la
variable se sitla por encima de la linea de tendencia, indicando un crecimiento econémico. Por otro lado, en la
fase de recesion, la variable se encuentra por debajo de la linea de tendencia, sefialando una contraccion
economica.

La utilizacion del filtro de Hodrick-Prescott ofrece una perspectiva valiosa en la comprensién de la dinamica
ciclica de las variables econémicas al permitir la identificacion y analisis de las fluctuaciones presentes en
dichas variables. Esta descomposicion resulta especialmente beneficiosa para investigadores y analistas, ya
qgue les permite identificar patrones y caracteristicas especificas de un ciclo econémico en particular. Dicha
comprension contribuye a un mejor entendimiento de las fluctuaciones econémicas en general, lo cual a su vez
facilita la toma de decisiones fundamentadas en el &mbito de las politicas macroeconémicas.

Correlacion cruzada de las Variables

La correlacién entre variables se define como una medida estadistica que cuantifica el grado de relacion entre
dos o mas variables Gujarati (2004). Cuando la correlacion es positiva, implica que las variables se mueven en
la misma direccion, mientras que una correlacion negativa indica que las variables se desplazan en direcciones
opuestas. Existen varios coeficientes utilizados para medir la correlacion, entre ellos el coeficiente de
correlacion de Pearson, el coeficiente de correlacién de Spearman y el coeficiente de Kendall, entre otros. Se
utiliza los coeficientes de correlacion de Pearson, los cuales identifican o miden el grado de variacién entre
distintas variables relacionadas linealmente, este puede oscilar entre valores de 0y 1, a medida que los valores
se acercan a 1 la relacion es perfecta, mientras que, a medida que los valores se acercan a cero denota una
ausencia de relacion entre variables.

x = —1 - Correlacion per fectamente inversa

x = 0 - Correlacion débil o nula
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x =1 - Correlacion per fectamente positiva
Modelo VAR

El modelo VAR es una extension de un Modelo AR (Autorregresivo), permite un mejor entendimiento a la
relacion existente entre un conjunto de variables, igualmente, se caracteriza porque no se impone restricciones
a los coeficientes del modelo, dando como resultado una mayor flexibilidad en comparacion a otros modelos.
De igual forma, en este modelo todas las variables son consideradas enddgenas, es decir, todas las variables
son explicadas por sus correlaciones, por ultimo, este se caracteriza principalmente por estimar la correlacion
entre variables en series temporales (Sims, 1980). Igualmente, segin Amico (2022), VAR es un modelo de n
variables con n ecuaciones, cada variable es expresada como una funcion lineal de si mismay de sus valores
pasados. Este modelo no realiza ningun tipo de discriminacién entre variables, ya que todas las variables son
tratadas como enddgenas; es decir, todas estan interrelacionadas entre si

La modelizacion VAR describe a la economia en dos momentos: el primero se describe por la evolucién pasada;
mientras que el segundo describe el presente de las variables observadas. Este tipo de modelo es uno de los
mas adecuados para estimar los efectos de las politicas publicos tanto a mediano como largo plazo. El modelo
VAR tiene la capacidad de medir como el cambio de una variable afecta en el comportamiento de las demas,
ademas posee una caracterizacién en la cual todas las variables son enddgenas, es decir todas estan
interrelacionadas (INEC, 2006).

Este modelo tiene ciertas ventajas con respecto a otros modelos, entre estas destacan que provee un
acercamiento coherente y creible en lo que, respecto a estadistica descriptiva, inferencia estructural, pronéstico
y analisis de politica publica (Amico, 2022).

Segun Stock y Watson (2011), un modelo VAR en su forma reducida se expresa de la siguiente manera:

v
Y; =4 +2Ai Yioi + &
i=1
Donde Y; es el vector de n variables enddgenas, A; es la matriz nxn de los coeficientes de correlacién entre las
i variables del modelo, Y;_; representa a la matriz de valores rezagados de las variables enddgenas vy, por
altimo, &; representa al vector de residuos, el cual se identifica por no seguir un proceso de ruido blanco con
media cero y varianza constante.

Una vez que se han explicado las caracteristicas inherentes a este tipo de modelo, se procedera a utilizarlo con
el propésito de estimar la relacion entre diversas variables macroeconémicas. Con este fin, se emplearan datos
trimestrales del Producto Interno Bruto (PIB), el gasto fiscal y los ingresos tributarios del sector publico no
financiero. En primera instancia, se llevara a cabo un andlisis para determinar la estacionalidad de la serie
temporal. Posteriormente, se aplicard un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) para cuantificar la
correlacion existente entre las variables. Finalmente, se realizara un analisis de los efectos de impulso-
respuesta de las variables sobre el PIB.

La especificacién optada para el modelo VAR es la siguiente:
Variables a usar

e Producto Interno Bruto = PIB
e Ingresos Tributarios = IT
e (asto eninversion de activos no financieros = GI

Modelo de ecuaciones
PIBt = a1 + bllplBt—n + blZITt—Tl + b13GIt—Tl + ut

ITt = az + b211Tt—n + bZZPIBt—n + b23GIt—n + Ut
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Glt = as + b31GIt—n + b321Tt—n + b33PIBt_n + Xt
Representacion matricial

PIB, az bi1 b1z biz] [PIBi—p Ut
ITy [ = |92+ |b21 baz boz|*| [Te—n |+ [Vt
Gl a3 b3y b3 bsz Gl Xt

Prueba de Estacionariedad

La prueba de estacionariedad es esencial para el modelo VAR, ya que se requiere que las variables sean
estacionarias. Se considera que una variable es estacionaria si no tiene una tendencia significativa, mientras
gue una variable no estacionaria tiene una tendencia marcada. Para comprobar la estacionariedad de la
variable, se utiliza el test de Dickey Fuller aumentado, el cual se basa en la hipétesis de raiz unitaria. Segun
Nelson y Plosser (1982), una serie de tiempo no es estacionaria si posee una raiz unitaria, caso contrario, Si
una serie de tiempo no tiene una raiz unitaria, se confirma que es estacionaria.

Para contrastar se realizan las pruebas de hipétesis con un nivel de confianza del 5%, estas se representan de
la siguiente manera:

Hy = Existe raiz unitaria
H; = No existe raiz unitaria

Si se identifica que una variable no cumple con la condicion de estacionariedad, es posible aplicar diversas
técnicas para solucionar el problema, entre estas técnicas se encuentran la toma de logaritmos y la
diferenciacion de las variables. Al aplicar estas técnicas se puede determinar el orden de integracién del modelo
y lograr que la variable cumpla con la condicién de estacionariedad necesaria para ser utilizada en el analisis
econometrico.

Causalidad de Granger

De acuerdo con Lopez (2006), la causalidad de Granger es un método que busca demostrar que una serie
temporal X es la causa de otra serie temporal Y. Este enfoque sostiene que, si se conocen los valores rezagados
de X, se pueden mejorar las predicciones de los valores futuros de Y en comparaciéon con el uso de valores
pasados de Y solamente. Es importante destacar que la causalidad de Granger no asegura una relacion causa-
efecto, a pesar de que pueda concluirse que existe causalidad entre las variables. En este sentido, seguiin Stock
y Watson (2012), si una variable presenta causalidad en el sentido de Granger con respecto a otra variable, se
puede afirmar que dicha variable es un buen predictor.

Con el objetivo de comprobar la causalidad en el sentido de Granger, se realizan pruebas de hipoétesis, las
cuales postulan:

Hy = No existe causalidad en el sentido de Granger

H, = Existe causalidad en el sentido de Granger
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Resultados y Discusién

Anadlisis estadistico de las variables macroeconémicas

Con el objetivo de llevar a cabo un analisis estadistico de las variables macroecondmicas, se realizé una
recopilacién de datos que abarcé el periodo comprendido entre los afios 2000 y 2022. Se seleccionaron las
variables principales que conforman tanto los ingresos como los gastos del sector publico no financiero. La
Tabla No. 1 muestra una desagregacion detallada de los ingresos y gastos fiscales en sus componentes
principales. Los ingresos fiscales, o ingresos totales, se dividen en ingresos petroleros y no petroleros. Sin
embargo, para los fines de este estudio, se excluyeron los ingresos provenientes del petrdleo debido a su gran
influencia en las cuentas nacionales.

Dentro de los ingresos no petroleros, los ingresos tributarios y las contribuciones a la seguridad social
representan aproximadamente el 71% del total. Por otro lado, en cuanto a los gastos permanentes, las
prestaciones de seguridad social, la adquisicién de bienes y servicios, y la compensacion de sueldos y salarios
constituyen el 94% del total. Por ultimo, los gastos no permanentes se distribuyen principalmente en inversion
en activos no financieros, gastos del gobierno central y transferencias, que en conjunto representan alrededor
del 74% del total de la cuenta.

Tabla No. 1: Distribucién principales componentes de los Ingresos y Gastos Sector Publico no Financiero
(2021-2022). Millones USD

Variable Media Porcentaje Descripcion
Ingresos Totales 4764.87
Ingresos Petroleros 1510.32 31.69% Como porcentaje de los
Ingresos no Petroleros 3192.55 42.76% ingresos totales

Ingresos Tributarios Como porcentaje de los

1833.6 57.43% -
ingresos no petroleros

Impuesto a la Renta 523.04 28.52%

IVA 827.28 45.11% .

ICE 111.99  6.10% Como porcentaje de los

ingresos tributarios

Aranceles 202.64 11.05%

Otros Impuestos 220.43 12.02%

Contribuciones IESS 363.131 19.80% Como porcentaje de los

’ ’ ingresos no petroleros
Gastos Totales 5167.46
Gastos Permanentes 3762.33 72 80% Como porcentaje de los
' ' gastos totales

Sueldos y Salarios 1335.46 35,50% c e del

Compra de bienes y omo porcentaje de los

servicios 1103.50 26,30% gastos permanentes

Gastos no % Como porcentaje de los

Permanentes eI 202U gastos totales

Gastos en Inversiones 768.1513 54.66% Como porcentaje de los
’ ' gastos no permanentes.

Gobierno Central 411.7131 53.60% Como porcentaje de los

GADs 258.59 32.88% gastos en inversiones

Fuente: Banco Central del Ecuador

Los ciclos econdémicos se identifican durante largos periodos , por lo cual, se construyeron series trimestrales a
partir del afio 2000.Para identificar el tipo de politica fiscal instaurada en primer lugar se identificé la fase del
ciclo econdémico experimentada durante los afios 2019-2022 mas especificamente durante el periodo de
pandemia y post pandemia. En la figura No.1 se observa que la economia ecuatoriana ha presentado varios
ciclos desde el afio 2000, sin embargo, la fase del ciclo econémico presenta graficamente resultados nunca
antes vistos durante el periodo de pandemia y post pandemia del COVID-19 (2019-2022).

El andlisis grafico del ciclo econdmico revela una marcada desaceleracion econdémica durante el periodo 2019-
2022, alcanzando su punto mas bajo en el primer trimestre de 2020 con una disminucién aproximada del 12%
(la caida mas significativa registrada desde el afio 2000). No obstante, a partir de mediados de 2020 hasta
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2022, se observa una recuperacion econémica acabando la fase de recesion entre finales del afio 2021 y
principios del afio 2022. Por ultimo, el ciclo econdmico concluye en el afio 2022 en una fase de crecimiento o
expansion.

Figura No. 1: Ciclo econémico del PIB (2000-2022)

Fuente: Banco Central del Ecuador

Correlacion cruzada de las Variables

Con el propd6sito de determinar el caracter pro ciclico o contra ciclico de las variables, se llevd a cabo un analisis
estadistico que examind las correlaciones cruzadas entre los ingresos totales, ingresos petroleros, ingresos no
petroleros, ingresos tributarios, gastos totales, gastos en inversién y gastos permanentes con respecto al
Producto Interno Bruto (PIB). Segun la terminologia utilizada, una variable se considera pro ciclica cuando se
mueve en la misma direccion que el ciclo del PIB, mientras que se considera contra ciclica cuando se mueve
en direccion opuesta. Las correlaciones positivas indican un cardcter pro ciclico, mientras que las correlaciones
negativas sefialan un caracter contra ciclico en relacién al PIB. La Tabla No. 2 muestra los co-movimientos de
cada variable, lo que permite identificar si poseen un caracter prociclico o contra ciclico con respecto a las
demas variables.

Tabla No.2: Correlaciones cruzadas

ccLo  cicLo cicLo cicLo cicLo cicLo CICLO GASTOS ~ CICLO GASTOS  CICLO
PIB INGRESOS  INGRESOS INGRESOS INGRESOS GASTOS  PERMANENTES NO GASTOS
TOTALES  PETROLEROS NO TRIBUTARIOS  TOTALES PERMANENTES  EN
PETROLEROS INVERSION
cicLo P18 1
cicLo 0.9361 1
INGRESOS
TOTALES
cicLo 0.9285 0.9549 1
INGRESOS
PETROLEROS
cicLo 0.8150 0.9105 0.7580 1
INGRESOS NO
PETROLEROS
cicLo 0.6477 0.8011 0.6591 0.8935 1
INGRESOS
TRIBUTARIOS

14



CICLO GASTOS | 0.4855 0.2951 0.3744 0.1628 -0.0572 1

TOTALES

CICLO GASTOS | 0.5654 0.3346 0.3475 0.2723 0.0413 0.8577 1

PERMANENTES

CICLO GASTOS | 0.3072 0.2020 0.3367 0.0173 -0.1345 0.8662 0.4229 1

NO

PERMANENTES

CICLO GASTOS | 0.4569 0.3229 0.4241 0.1583 -0.0118 0.9340 0.6791 0.9452 1
EN INVERSION

Fuente: Banco Central del Ecuador

Relacion PIB, Ingresos y Gastos

En la Figura No. 2 se presentan cuatro representaciones graficas. En la primera grafica se realiza una
comparacion ciclica entre los ingresos totales, los gastos totales y el Producto Interno Bruto (PIB) real. Se
observé que el ciclo del PIB muestra una correlacion positiva significativa con el ciclo de los ingresos totales,
con un nivel de confianza del 95% y un valor de p inferior al 5%. Por otro lado, los gastos totales también
exhiben una correlacion positiva, pero no se encontro significancia estadistica, ya que el valor de p es mayor al
5%. Sin embargo, debido a que el PIB es una variable cuantitativa que depende de mudltiples factores y su
magnitud numérica es considerablemente superior a las variables de estudio, en este caso se omitieron las
pruebas de significancia. El objetivo principal de este estudio es identificar el tipo de relacién de las variables
economicas con el PIB, por lo tanto, se concluye que tanto los ingresos totales como los gastos totales
presentan indicios de prociclicidad en relacion al ciclo del PIB.

Teniendo en cuenta la definicién de una politica prociclica y contra ciclica, si ambas variables son prociclicas
con respecto al PIB, estariamos tratando con una politica mixta. Esto significa que hay un componente contra
ciclico en relacién a los ingresos tributarios, ya que, durante periodos de recesion, cuando el PIB disminuye,
los ingresos tributarios también disminuyen. Por otro lado, en relaciéon a los gastos de inversién, se observa una
tendencia prociclica, ya que, durante periodos de recesion, los gastos en inversion se ven afectados de manera
negativa.

En la segunda grafica se muestra la relacién entre los ingresos petroleros y los ingresos no petroleros. Se
observa una correlacion positiva entre ambas variables, lo que indica una relacién directa. En consecuencia, si
los ingresos petroleros aumentan, también aumentan los ingresos no petroleros, y viceversa. Por lo tanto, se
concluye que los ingresos petroleros tienen un comportamiento prociclico en relacién a los ingresos no
petroleros.

En la tercera representacion gréafica, se observa una asociacion positiva entre el ciclo del Producto Interno Bruto
(PIB) y los ingresos tributarios, los cuales principalmente consisten en impuestos como el Impuesto al Valor
Agregado (IVA), Impuesto a los Consumos Especiales (ICE), Impuesto a la Renta y aranceles. Esto indica que
los ingresos tributarios se relacionan directamente con el PIB, lo que sugiere un comportamiento prociclico.

En la cuarta gréfica se muestra la correlacion entre los componentes ciclicos del PIB y el gasto en inversion
publica. Se encontré6 una asociacion positiva, pero no estadisticamente significativa. Por lo tanto, se puede
concluir que el gasto publico en inversion podria tener una tendencia prociclica moderada en relacion con el
ciclo del PIB, es decir, a medida que el PIB aumenta, el gasto en inversion publica también tiende a aumentar,
aunque en menor medida. Es importante destacar que la volatilidad del ciclo de los gastos en inversion es
considerablemente mayor en comparacion con el ciclo del PIB.
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Figura No.2: Relacion ciclica de las variables de estudio

= Ciclo Ingresos Petroleros - Ciclo Ingresos No Petroleros
Ciclo PIB - Ciclo Ingresos Totales- Gastos Totales ©

RO 0p0g8-ererT {03 192 2024 N

Ciclo PIB - Ciclo Ingresos Tributarios Ciclo PIB- Ciclo gastos en inversion

Fuente: Banco Central del Ecuador

Estimacion del Modelo VAR

En un modelo VAR, se supone que las variables analizadas son estacionarias, lo que implica que su media y
varianza son constantes a lo largo del tiempo y no exhiben tendencias ni patrones sistematicos. La
estacionariedad es esencial, ya que permite establecer relaciones estables y coherentes entre las variables del
modelo. Si una variable no es estacionaria, es decir, si muestra una tendencia o presenta cambios sistematicos
en su media o varianza a lo largo del tiempo, esto puede distorsionar los resultados del modelo VAR y conducir
a conclusiones erréneas. Por lo tanto, es necesario convertir las variables no estacionarias en variables
estacionarias antes de aplicar un modelo VAR.

En la Tabla No. 3 se evidencia que la variable de gastos en inversion es estacionaria en su logaritmo. Sin
embargo, las variables del logaritmo del PIB y de los ingresos tributarios no cumplen con el supuesto de
estacionariedad. Por lo tanto, se realiza una correccion aplicando la metodologia de las primeras diferencias.
Al evaluar las variables en primeras diferencias, tanto el PIB como los ingresos tributarios se vuelven
estacionarios con un nivel de significancia del 5%. En consecuencia, se concluye que todas las variables a
utilizar no presentan problemas de raiz unitaria y se procede a trabajar con las variables obtenidas.

Tabla No.3: Pruebas de estacionariedad

VARIABLE P- VALOR SIGNIFICANCIA V. PRIMERAS P VALOR SIGNIFICANCIA
5% DIFERENCIAS 5%

LNPIB ‘ 0.2875 No estacionaria D1PIB 0.0113 Estacionaria

LNITR ‘ 0.1024 Estacionaria D1InTr 0.000 Estacionaria

LNGINV ‘ 0.0002 Estacionaria = - =
Fuente: Banco Central del Ecuador

Seleccién éptima de rezagos
Una vez que se ha determinado el orden de integracion de cada una de las variables, se avanza en la seleccion

del nimero adecuado de rezagos utilizando los criterios de informacion de Akaike (AIC) y Hannan-Quinn
(HQIC). Estos criterios permiten identificar el nimero éptimo de rezagos al minimizar sus valores. En otras
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palabras, se elige aquel nUmero de rezagos que produce los valores mas bajos de los criterios de informacion

AIC y HQIC.
Tabla No.4: Criterios de Informacioén
LAG FPE AIC HQIC SBIC
(ERROR DE PREDICCION FINAL) (CRITERIO DE INFORMACION (CRITERIO DE INFORMACION (CRITERIO DE INFORMACION
DE AKAIKE) HANNAN- QUINN) SHCWAR?Z)
0 1.7e-06 -4.74982 -4,71559 -4.66479
1 1.1e-06 -5.19772 -5.06076 -4,85759
2 4.1e-07 -6.20181 -5.96213 -5.60659*
3 3.6e-07 -6.32023 -5.97784 -5.46992
4 2.7e-07* -6.60771* -6.16259* -5.5023

Fuente: Banco Central del Ecuador

Segun la teoria, tanto los criterios de Schwarz como de Hannan-Quinn son considerados mejores parametros
para seleccionar el nimero 6ptimo de rezagos, ya que buscan minimizar la pérdida de informacion en el modelo.
En contraste, los criterios de Akaike y FPE tienden a sobreestimar el nUmero de rezagos. En base a esta
consideracion, se decidié elegir un total de 4 rezagos utilizando los criterios de Schwarz y Hannan-Quinn.

Resultados del modelo VAR

Tabla No.5: Resultados del modelo VAR

Variable
PIB | Coeficiente P Valor z Significancia
PIB
L1 0.048 0.697 NO
L2 0.112 0.363 NO
L3 0.038 0.757 NO
L4 -0.002 0.987 NO

Ingresos Tributarios

L1 -0.030 0.226 NO
L2 -0.077 0.772 NO
L3 -0.018 0.495 NO
L4 -0.039 0.144 NO

Gastos en Inversion

L1 0.00276 0.668 NO
L2 -0.003 0.643 NO
L3 0.005 0.352 NO
L4 -0.005 0.370 NO
Ingresos Tributarios Coeficiente P Valor z

PIB

L1 0.079 0.888 NO
L2 1.376 0.014 Sl
L3 0.616 0.275 NO
L4 0.1747 0.758 NO

Ingresos Tributarios

L1 -0.512 0.000 S|
L2 -0.5265 0.000 S|
L3 -0.3837 0.002 S|
L4 0.2109 0.083 NO

Gastos en Inversion

L1 -0.004 0.875 NO
L2 -0.032 0.286 NO
L3 -0.002 0.933 NO
L4 -0.019 0.490 NO
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Gastos en Inversion Coeficiente P Valor z

PIB

L1 4.06 0.041 S|
L2 -1.27 0.518 NO
L3 2.93 0.139 NO
L4 -0.076 0.970 NO

Ingresos Tributarios

L1 -0.3505 0.387 NO
L2 0.5903 0.165 NO
L3 -0.8679 0.049 S|

L4 -0.6793 0.112 NO

Gastos en Inversion

L1 0.3081 0.003 S|
L2 0.2108 0.052 NO
L3 -0.051 0.616 NO
L4 0.4511 0.000 S|

Fuente: Banco Central del Ecuador

Figura No.3: Representacion Grafica de los valores Eigen

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Todos los valores Eigen son inferiores a 1y, por lo tanto, se encuentran dentro del area critica. Esto indica que
el modelo VAR estimado es valido, ya que cumple con el supuesto de estacionariedad. Es relevante destacar
gue ninguno de los coeficientes obtenidos en este modelo es estadisticamente significativo. Sin embargo, en
este caso en particular, esto no resulta ser de gran importancia debido a que las variables de estudio, como lo
son los ingresos tributarios y gastos en inversion publica, son considerablemente menores en comparacién con
el PIB. Ademas, el PIB puede ser influenciado por muchas mas variables, lo que puede remediar la falta de un
estadistico significativo en los coeficientes obtenidos.

Una vez que se validé el modelo VAR estimado, se procedié a examinar los coeficientes obtenidos, cuyos
resultados se presentan en la Tabla No.5. En relacién a la dindmica del Producto Interno Bruto (PIB), se observa
una correlacion positiva en los tres primeros rezagos, lo que indica que en esos periodos un aumento del PIB
se traduciria en un incremento del PIB en el periodo actual. Sin embargo, al analizar el cuarto rezago, se
encontré una correlacion negativa, lo que implica que un aumento del PIB, se traduce en una disminucion del
mismo 4 periodos atras. Esta particularidad puede ser explicada por los efectos de la pandemia misma, en la
cual se experimentdé una marcada disminucion en la demanda, el empleo, la inversion y el crédito,
especialmente durante el trimestre mas alejado donde se hizo mas marcada la recuperacion econémica gracias
a la implementacion de politicas y medidas destinadas a contrarrestar el impacto negativo en la economia.

En relacién a los ingresos tributarios, se observé una correlacion negativa con los rezagos del Producto Interno
Bruto (PIB). Este hallazgo indica que un aumento en el PIB tiene un impacto adverso en los ingresos tributarios
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actuales. Estos resultados pueden resultar paradojicos desde una perspectiva tedrica, dado que se esperaria
gue un incremento en el PIB se traduzca en mayores ingresos tributarios. Sin embargo, es posible que estos
resultados hayan sido influenciados por factores exdgenos como reformas y medidas fiscales y los propios
efectos, a nivel agregado, derivados de la pandemia de COVID-19.

A pesar de que el programa de recuperacion econémica se puso en curso, tal cual se evidencia en el ciclo
econdmico del PIB, la actividad econdmica aun no se ha recuperado por completo en comparacion con niveles
anteriores a la pandemia, muchas empresas y personas se han visto afectadas, lo que ha resultado en una
gran disminucién de los ingresos tributarios. Ademas, otro aspecto a resaltar es que se implementaron
estimulos de politica fiscal, con el objetivo de respaldar la reactivacibn econémica. Por ejemplo, en abril de
2020 se promulgé la "ley humanitaria” que incluydé medidas tales como la reduccién de las contribuciones
patronales al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), flexibilidad en el pago de impuestos y la
suspension temporal de ciertas sanciones por incumplimiento en obligaciones tributarias, también se
introdujeron incentivos fiscales dirigidos a los sectores afectados, como el turismo y el hoteleria, en los cuales
se redujeron los impuestos y los pagos asociados. De igual forma, se implementaron programas de crédito y
garantias para las empresas, con la finalidad de fomentar la liquidez y el capital de trabajo.

Con respecto al gasto en inversion, se encontré que existe un efecto positivo en el gasto en inversién en el
primer y tercer periodo de rezago, mientras que se observa un efecto negativo en el segundo y cuarto periodo
de rezago. Esto implica que el gasto publico se veria afectado de manera negativa tanto en segundo como
cuarto rezago. Tedricamente, se esperaria que a medida que el PIB aumenta, los gastos en inversion también
aumenten. Sin embargo, en algunos periodos de rezago esto no se cumple, lo que demuestra los efectos
provocados por el COVID-19 como, por ejemplo, la crisis sanitaria generada por la pandemia ocasioné un
aumento considerable en los gastos de emergencia y una disminucion en los ingresos tributarios, como
consecuencia los gastos publicos disminuyen. Ademas, se puede anticipar una disminucién en la inversion
privada debido a la incertidumbre y la falta de confianza por parte de los empresarios, lo que tiene efectos
negativos en los sectores vinculados al sector publico.

Causalidad de Granger

Tabla No.6: Test Causalidad de Granger

ECUACION VARIABLE PROBABILIDAD CAUSALIDAD DE GRANGER
MAYOR CHI2
PIB INGRESOS TRIBUTARIOS 0.469 NO
GASTOS EN INVERSION 0.744 NO
VARIABLES ANTERIORES 0.541 NO
INGRESOS PIB 0.132 NO
TRIBUTARIOS
GASTOS EN INVERSION 0.860 NO
VARIABLES ANTERIORES 0.093 SI/ SIGNIFICANCIA AL 10%
GASTOS EN PIB 0.097 SI/ SIGNIFICANCIA AL 10%
INVERSION
INGRESOS TRIBUTARIOS 0.001 SI/ SIGNIFICANCIA AL5 Y 10%
VARIABLES ANTERIORES 0.002 SI/ SIGNIFICANCIA AL 5 Y 10%

Fuente: Banco Central del Ecuador

En la Tabla No.6 se puede apreciar que los ingresos tributarios y los gastos de inversion no muestran una
capacidad estadisticamente significativa para predecir o causar cambios en el Producto Interno Bruto (PIB).
Esto se evidencia en la falta de significancia estadistica de sus coeficientes. Sin embargo, se encontré que una
combinacioén tanto del PIB como de los gastos de inversion si tienen la capacidad de predecir o causar cambios
en los ingresos tributarios, con un nivel de significancia del 10%.

Ademas, se observé que los gastos de inversion pueden ser influenciados individualmente tanto por el PIB
como por los ingresos tributarios, lo que implica que una combinacion de estas variables también puede tener
un impacto en los gastos de inversion. En resumen, se puede concluir que los ingresos tributarios son
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relativamente mas independientes en relacion a los gastos de inversion, considerando las variables analizadas
en este contexto.

Funciones Impulso- Respuesta

Segun Gujarati y Porter (2010), el andlisis de impulso y respuesta es aguel que permite observar cdmo afecta
una variable a otra cuando existe un choque en el termine de error de la variable dependiente. En otras palabras,
la funcion impulso respuesta permite conocer que genera una variable independiente sobre una variable
dependiente incluyéndose valores pasados o rezagos.

En la figura No.4. se demuestran las funciones impulso respuesta de cada una de las variables, sin embargo,
la magnitud evidenciada es diferente en cada una de ellas. Por ejemplo, el PIB no posee una respuesta
significativa ante aumentos porcentuales del 1% ya sea en los ingresos tributarios 0 en los gastos de inversion.
Sin embargo, estas uUltimas si presentan cambios significativos ante aumentos porcentuales en las demas
variables, en especial la variable de gasto de inversion, la cual posee un mayor grado de respuesta ante
cambios porcentuales en el PIB y los ingresos tributarios.

Figura No.4: Funcion impulso- respuesta variables

varbasic, d1InTr, d1InTr varbasic, d1InTr, d1PIB varbasic, d1InTr, InGInv
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Fuente: Banco Central del Ecuador
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Conclusiones

La presente investigacion arroja conclusiones significativas acerca de la tendencia prociclica o contra ciclica de
la politica fiscal en Ecuador. Por un lado, se identific6 una correlacién negativa entre los rezagos de los ingresos
tributarios y el Producto Interno Bruto (PIB) actual, lo cual difiere te6ricamente con la expectativa de una
correlacion positiva entre ambos. No obstante, esta relacion inusual puede ser explicada por los efectos de la
pandemia y las medidas fiscales implementadas para estimular la recuperacién econémica, por ejemplo, la
reduccion de la actividad econémica durante la crisis sanitaria ocasiono el cese de operaciones de numerosas
empresas y genero dificultades econdémicas y productivas en otras, lo que a su vez resulté en una disminucion
de los ingresos tributarios. Sin embargo, a pesar de gue se ha iniciado la reactivacién econémica, persiste un
rezago en la reactivacion de las empresas y los individuos, los cuales no pueden recuperarse al mismo ritmo
en comparacion a las demés variables que componen el PIB. Asimismo, la intervencion del Estado a través de
estimulos y politicas de apoyo también ha influido en esta dindmica, destacando la implementacion de la ley
humanitaria y la provision de incentivos dirigidos a los sectores mas afectados, especialmente a los sectores
mas afectados como lo fueron el sector turistico y hotelero. Por otro lado, se observé que los rezagos 2 y 4 de
los gastos de inversion tienen un impacto negativo en el PIB, mientras que los rezagos 1y 3 generan un impacto
positivo. Te6ricamente, se esperaria que un incremento en el PIB se traduzca en un aumento de los gastos de
inversion, sin embargo, se observa un patrén inusual en el cual los gastos de inversion aumentan en algunos
rezagos y disminuyen en otros. Esta situacion se podria atribuir, al igual que en el caso de los ingresos
tributarios, a los efectos postpandemia y a las politicas fiscales implementadas durante el proceso de
recuperacion. La significativa caida de los ingresos fiscales, particularmente los tributarios, junto con el aumento
de los gastos focalizados en abordar la crisis sanitaria, ha generado un déficit y un aumento del endeudamiento
gue dificultan la ejecucion de proyectos de inversion. Ademas, la presion interna y la crisis provocada por la
pandemia han provocado una disminucién de la inversién privada, lo que impacta directamente a los sectores
vinculados con la inversion publica.

En relacién al Producto Interno Bruto (PIB), no se encontraron pruebas de causalidad de Granger en relacion a
las variables de ingresos tributarios y gastos en inversion, lo que indica que ninguna de estas variables tiene la
capacidad de causar cambios en el PIB. Sin embargo, al examinar las otras variables, se identificaron indicios
de causalidad de Granger, especialmente en el caso de los ingresos tributarios en relacién con ambas variables
en conjunto: el PIB y los gastos en inversion. Esto implica que un PIB elevado junto con altos niveles de gastos
en inversion podrian ser indicadores de cambios en los ingresos tributarios. De manera similar, los gastos en
inversion mostraron tanto una causalidad de Granger de forma individual como en combinacién con las demas
variables, todas ellas con un nivel de significancia del 10%. Esto significa que tanto el PIB como los ingresos
tributarios tienen la capacidad de explicar o predecir cambios en los gastos de inversion.

Durante el analisis del periodo examinado, se observa que las decisiones de politica fiscal implementadas en
Ecuador han buscado fomentar la reactivacion econémica. En relacién a los impuestos, se ha evidenciado una
tendencia contra ciclica, es decir, se han reducido los impuestos a través de programas como "La ley
humanitaria" y se han otorgado incentivos a los sectores mas afectados. Por otro lado, en lo que respecta a los
gastos en inversion, se ha observado una tendencia prociclica, es decir, han disminuido durante el periodo de
recesion. Es importante destacar que la disminucion de los gastos en inversion publica ha sido inusual y se ha
visto influenciada por la necesidad de destinar recursos significativos al sector de la salud y hacer frente a una
disminucién en los ingresos tributarios debido a los programas de estimulo econémico. En concordancia con
los resultados obtenidos en este estudio, se puede afirmar que los ingresos tributarios han seguido una
tendencia contra ciclica en comparacion con los gastos en inversion, los cuales han sido claramente prociclicos.
No obstante, los resultados también indican que se espera un periodo de recuperacion econémica en el cual
los ciclos de los ingresos tributarios y los gastos de inversion presenten una correlacion positiva. Es importante
destacar que Ecuador ha experimentado una recesion sin precedentes en su historia, con una disminucion
significativa del 12% en el PIB durante el periodo estudiado. Esta contraccion econémica representa un impacto
considerable en la economia del pais y refleja los desafios y la vulnerabilidad frente a eventos adversos, como
la mencionada pandemia de COVID-19.Los resultados de este estudio concuerdan con investigaciones
anteriores que han abordado el comportamiento ciclico de variables macroeconémicas en Ecuador. Los
hallazgos respaldan la existencia de una tendencia prociclica en la politica fiscal del pais, especialmente en
relacion con el gasto gubernamental y los gastos de capital. Estos resultados son consistentes con
investigaciones anteriores realizadas por Camino y Brito (2021) y Pacheco (2009), quienes también encontraron
evidencia de actitudes prociclicas en variables como la inversion publica y el gasto total. Ademas, se observa
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un caracter contra ciclico en la recaudacion de ingresos tributarios, la cual se relaciona con la necesidad de
hacer frente a las consecuencias negativas resultado de la pandemia.

Resulta de suma importancia destacar que, aunque la politica fiscal prociclica puede exacerbar los ciclos
econdmicos y dificultar la recuperacion durante las recesiones, el analisis realizado demuestra que Ecuador ha
seguido las recomendaciones internacionales al implementar politicas fiscales contra ciclicas. No obstante, aln
persisten discrepancias en cuanto a las politicas adoptadas, las cuales se pueden atribuir a diversos factores
politicos, sociales, limitaciones fiscales e institucionales que influyen en la toma de decisiones de politica fiscal.
En este contexto, se radica la importancia de implementar politicas fiscales contra ciclicas especialmente
durante periodos de recesion, dado que estas desempefian un papel crucial en la estabilizacion de una
economia, el estimulo de la inversién, la generacién de empleo y la mitigacion de los efectos adversos en los
sectores mas vulnerables. En vista de estos resultados, se plantea la necesidad de revisar y ajustar la estrategia
de politica fiscal en Ecuador, buscando una mayor consonancia con las recomendaciones internacionales y la
implementacion efectiva de politicas fiscales contra ciclicas para hacer frente a los desafios econémicos y
sociales que puedan surgir en el futuro.
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Anexos

Distribucién de Ingresos y Gastos

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
PIBReal 92 14598.98 2976.88 9134.587  18245.55
TasadeVari~L 91 .0073978 .0193235 -.1381692 .0576988
IngresosTo~s 92 4764.872 1835.176  1798.266  7211.625
IngresosPe~s 92 1510.327 781.8921  402.6462 3102.568
Exportacion 92 1274.671 676.2963  238.1675 2736.151
VentaDomes~a 92 235.6559 234.784 -82.56966 954.81
IngresosTr~s 92 1833.6 632.7373 663.441  3128.439
Impuestoal~a 92 523.0442 255.4404 120.2957 1149.846
IVA 92 827.2823 217.1982  401.2484  1308.506
ICE 92 111.997 34.37619  24.32914  172.2615
Arancelarios 92 202.6403 59.78943 96.51686 395.6549
OtrosImpue~s 92 220.4539 186.7918 .3083902  501.8795
Impuestosd~a 92 155.5701 124.7448 .4343855  356.9075
Contribuci~o 92 616.0567 286.4276  86.72515  1095.484
ISSFA 92 23.97299 26.61974 0 85.13253
ISSPOL 92 31.13715 33.65974 0 102.6135
Transfere~as 92 50.65818 72.77509 0 336.1389
Interesesg~s 92 74.29417 87.42062 0 233.4224
Otrosingre~s 92 617.9456 216.3476  200.3448 1074.325
GastosTota~s 92 5167.463 2401.786  1765.573  10338.27
Gastosperm~s 92 3762.333 1654.843 1265.264 6650.863
Sueldoysal~s 92 1335.461 528.4828 308.15  2240.328
Compradebi~s 92 1103.504 828.5884 176.4737  2853.711
Intereses 92 268.9213 145.1058  34.14823 760.0239
Externos 92 219.6582 124.5919 30.97904 679.113
Internos 92 49.26311 31.13546  2.093243  153.2162
Prestacion~1 92 595.6193 383.9468 31.62103  1384.619
PIESS 92 355.4866 399.315 @0 1154.525
PISSFA 92 30.75461 34.9691 0 123.2133
PISSPOL 92 61.16246 65.24392 0 159.7188
Otrosgasto.. 92 359.9848 420.562 5.060622 1770.267
Gastosnope~s 92 1405.13 876.7632 259.788 4106.663
Inversione~e 92 768.1513 475.2131 173.8753  2464.187
GobiernoCe~1 92 411.7131 336.4604 16.18499  1607.208
GADS 92 258.5959 97.50379  95.78147 557.5534
FondosdeSe~1 92 7.321509 18.89774 0 133.2654
EmpresasPu~s 92 90.52072 128.7484 .0177326  565.1773
Transfere~es 92 182.3467 250.6122 0 1112.538
O~noperman~s 92 125.6521 174.6281 0 771.6825
Fuente: BCE
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Diagrama de correlaciones cruzadas

cicloPIB cicloIT cicloIP cicloInP cicloITr cicloA~n cicloImR
cicloPIB 1.0000
cicloIT 0.7874  1.0000
cicloIP 0.6362 ©.8993 1.0000
cicloInP 0.7754 ©.8890 ©.5992 1.0000
cicloITr 0.4225 0.6645 ©.3788 0.8198 1.0000
cicloAran 0.0968 -0.1287 0.1911 -0.4357 -0.7857 1.0000
cicloImR -0.0458 0.3234 0.1474 0.4377 0.6028 -0.7093 1.0000
cicloIVA -0.0338 0.0049 -0.0087 ©0.0181 0.1884 -0.0318 -0.5051
cicloICE -0.0989 -0.0693 0.0494 -0.1786 -0.1620 0.2941 -0.7155
cicloOtrosI 0.0908 ©.1992 0.2769 0.0747 0.2223 0.9726 -0.1929
cicloGT 0.3265 -0.0591 -0.0996 -0.0039 -0.4341 0.4575 -0.4197
cicloGP -0.0559 -0.4132 -0.4453 -0.2902 -0.5256 0.2458 -0.3111
cicloGnP 0.0525 -0.2623 -0.2041 -0.2665 -0.6274 0.6137 -0.4898
cicloGInv 0.1638 -0.2176 -0.1961 -0.1931 -0.6048 ©.5856 -0.4730
cicloGGB 0.0761 -0.3477 -0.2894 -0.3336 -0.6972 0.6069 -0.4218
cicloGGAD 0.0165 -0.3028 -0.2692 -0.2725 -0.6324 0.5675 -0.5223
cicloGSS -0.1099 -0.1918 -0.1445 -0.1998 -0.5067 ©0.2815 -0.0362
cicloGEP -0.0818 0.0390 -0.1159 ©.1928 ©0.2107 -0.4863 0©.6858
cicloIVA cicloICE cicloO~I cicloGT cicloGP cicloGnP cicloG~v
cicloIVA 1.0000
cicloICE 0.8393 1.0000
cicloOtrosI 0.6780 ©.3531 1.0000
cicloGT -0.1865 0.1129 -0.3624 1.0000
cicloGP -0.3397 0.0199 -0.6774 0.8434 1.0000
cicloGnP -0.0457 ©0.1866 -0.0749 0©.8719 0.6611 1.0000
cicloGInv -0.1769 0.1069 -0.2708 ©.9579 ©.7906 0.9673 1.0000
cicloGGB -0.3517 -0.0658 -0.3700 0©.8942 0.8106 0.9133 0.9622
cicloGGAD -0.0180 0.2539 -0.1732 0.9029 0.7451 0.9844 0.9734
cicloGSS -0.5601 -0.1053 -0.7435 ©.7234 0.8531 0.5717 0.6833
cicloGEP -0.5865 -0.6011 -0.3567 ©.1834 0.3282 0.0467 0.1022
cicloGGB cicloG~D cicloGSS cicloGEP
cicloGGB 1.0000
cicloGGAD 0.9062 1.0000
cicloGSS 0.6940 0.6396 1.0000
cicloGEP 0.1277 0.0501 0.4803 1.0000
Fuente: BCE
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