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Resumen

Este documento presenta la metodologfa utilizada por el Banco Central del Ecuador para la
elaboracién de un Sistema de Indicadores del Ciclo de Crecimiento Econémico. Esta metodologia
es una adaptacion a la desarrollada por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE). Se logra determinar los ciclos de crecimiento econémico desde el primer
trimestre de 1993 hasta el cuarto trimestre de 2013 y sus respectivos hechos relevantes. Se constatan
cinco ciclos de crecimiento completos con una duracion promedio de cuarenta meses, ademas se
construyen dos indicadores compuestos: el Indicador Adelantado y el Indicador Coincidente.

Abstract

This document presents the methodology currently used by the Central Bank of Ecuador for the
definition of a System of Business Cycles Indicators. Such methodology has been adapted from
the one developed by the Organization for Economic Co-operation and Development (OECD). It
allows us to determine economic growth cycles from the first quarter of 1993 until the last quarter
of 2013 while identifying their corresponding relevant facts. We have identified five complete
growth cycles with an average duration of forty months, also, two compound indicators have been
defined: Leading Indicator and Coincident Indicator.
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Nota Técnica No. 77

SISTEMA DE INDICADORES DEL CICLO DE CRECIMIENTO

ECONOMICO

1. INTRODUCCION

El Ecuador, a diferencia de muchos paises del mundo, no cuenta con una identificaciéon precisa
de su ciclo de crecimiento econémico, es decir no existe una publicacion oficial sobre la duracion,
profundidad, ni cronologia de los distintos periodos de expansion y desaceleracion de la actividad
econémica. En este contexto, esta publicacion busca caracterizar las distintas fases de crecimiento
econémico de los dltimos 20 afios, con el objetivo de proveer mayor informacién econdémica a
la ciudadania y para que el gobierno pueda disefiar e implementar politicas publicas acordes a la
etapa en que se encuentre el ciclo econémico. Como resultado de esta investigacion, se calculara
dos indicadores compuestos con la metodologia de la Organizaciéon para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE): el Indicador Coincidente y el Adelantado, los cuales buscan tener
la capacidad de confirmar y anticipar el comportamiento del desempefio econémico nacional. En
ese sentido, establecer indicadores de alerta temprana constituye una necesidad imperiosa para la

adecuada toma de decisiones de los diferentes actores de la economia.

La presente nota técnica inicia con una exposicion de las distintas definiciones tedricas de los ciclos
econémicos y se especifica la que se utilizara en este documento, en la seccion tres se presenta la
metodologia de calculo de la OCDE referente a Indicadores Compuestos del Ciclo Econémico.
En la seccién cuatro, se detalla la construccion del ciclo de referencia de la actividad econémica
ecuatoriana, asi como la elaboracion y resultados del Indicador Adelantado e Indicador Coincidente,

finalmente en la seccién cinco se definen las conclusiones alcanzadas en la investigacion.

2. DEFINICION TEORICA DE CICLOS ECONOMICOS

A los destacados economistas estadounidenses Arthur Burns y Wesley Mitchell se los considera
como los pioneros en la definiciéon formal de los ciclos econémicos, su documento “Measuring
Business Cycles” publicado en 1946 por el National Bureau of Economic Research (NBER)
presenta las definiciones basicas que contindan como referente para cualquier estudio relacionado

a los ciclos econémicos.
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Burns y Wesley (19406) sefialan:

Un ciclo econémico son fluctuaciones en forma de onda que duran de 2 a 10 afos.
Un ciclo consiste de expansiones que ocurren en aproximadamente el mismo tiempo
seguido por recesiones generales de manera similar, contracciones, y recuperaciones
que se funden en la fase de expansion del ciclo siguiente; esta secuencia de cambios
es recurrente pero no periddica, y varfa desde mas de un afio hasta 10 o 12 afios. Los

ciclos econémicos no se pueden dividir en ciclos cortos.

Los ciclos econémicos son fluctuaciones en la actividad econémica agregada. El punto mas bajo
de la contraccién se denomina valle y el punto mas alto en la expansion se denomina pico. Estos
puntos identifican el ciclo econémico. Los picos del ciclo econémico marcan el final de un periodo
de expansion y el comienzo de un perfodo de desaceleracion; los valles marcan el final de un

periodo de contraccién y el comienzo de un periodo de recuperacion.

Los ciclos econémicos son fluctuaciones que caracterizan a las series historicas al nivel de la
mayoria de agregados econémicos y financieros. Representan la tendencia a largo plazo de la
economia influenciada por los movimientos a corto plazo. Esta tendencia es creciente por lo que

las expansiones tienden a ser mas largas y las fases de contraccién mas cortas (Gallardo y Pedersen;

2007a: 10)

En general, se acepta que el proceso de crecimiento econdémico a largo plazo es “real” si este es
impulsado por el aumento de la cantidad y la productividad de los recursos humanos y los recursos
fisicos (capital en el sentido mas general), que son medidos por los avances en la produccion y la

riqueza per capita. (Zarnowitz, 1992)

2.1 Fases del Ciclo Economico

Se pueden definir cuatro fases en un ciclo econémico: Desaceleracion sobre tendencia,
Desaceleracion bajo tendencia, Recuperacion y Expansion. La secuencia entera medida entre dos
valles se denomina ciclo econémico. Los picos y valles suelen conocerse con el nombre de puntos

de giro y definen los periodos de tiempo del ciclo.
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Grafico 1. FASES DEL CICLO ECONOMICO

Desviaciones con respecto a la tendencia
de crecimiento de largo plazo del PIB

v

ELABORACION: Juan-Pablo Errdez T.

Ademas de la duracion, la definicion general de ciclos econémicos reconoce otras dos caracteristicas

importantes: amplitud y alcance.

La amplitud se refiere a que las expansiones y contracciones reflejan un aumento absoluto y una
caida absoluta en la actividad econémica agregada. Indica el tamafio en el que se establece el
ciclo econémico, en el cual influyen las diferentes perturbaciones econémicas que son las que lo
determinan. Es decir, qué tan grande puede ser el pico o valle. La amplitud de las oscilaciones

ciclicas se determina mediante la medicion de la subida del ciclo especifico desde el valle al pico, y

la caida desde el pico al valle. (Burns, 1940)

Por otro lado, el alcance es la duracién de la contraccion en un periodo de tiempo. Una detenciéon del
crecimiento en la actividad no es suficiente para ser calificada como una contraccion. El requisito de que
los ciclos no sean “divisibles en ciclos mas cortos con propia amplitud’ significa que si, por ejemplo, una
larga expansion es interrumpida por una caida, la caida debe ser reconocida como una contraccién si, y

sélo si, es tan grande como la menor contraccion en el registro historico. (Moore, 1983.)

2.2 Ciclo de Crecimiento Econémico (Growth Cycle)

El ciclo de crecimiento esta constituido por movimientos en la actividad econémica agregada,

definidos por fluctuaciones en torno a la tendencia ajustada del ciclo econémico a largo plazo.

pagina e



Banco Central del Ecuador

El analisis del ciclo de crecimiento consiste en el estudio de la tasa de crecimiento de la serie con
respecto a la tasa de crecimiento de la tendencia. Por lo tanto el analisis del ciclo de crecimiento
depende en gran medida de cémo y en qué periodo la tendencia estd ajustada. La tendencia varfa

en gran medida y existen varias formas de calcularla.

Un fuerte crecimiento en el lado de la oferta puede reducir la duracién de las recesiones (visto
como disminucién de la demanda agregada), pero una expansion estable de la demanda puede

generar un crecimiento mas rapido. (Moore, 1983)

La deteccion de los puntos de giro debe ser considerada como un seguimiento del movimiento
ciclico. En lugar de concentrarse en un solo punto de giro, es mejor considerar que un movimiento
de desaceleracion primero se materializa en un pico de la tasa de crecimiento, cuando se intensifica
la caida, la tasa de crecimiento disminuira por debajo de la tasa de crecimiento tendencial y, por
ultimo, si realmente esta empeorando, la tasa de crecimiento sera negativa, provocando una recesion.

(Ferrara, 2002)

2.3 Importancia de los ciclos econémicos

Los ciclos econémicos son un instrumento que brinda informaciéon importante para mejorar las
decisiones de politica econémica de los gobiernos. Pueden constituirse como una herramienta
valiosa no solo para mejorar el desempefio del sector publico sino también para optimizar las

decisiones de inversioén y de negocios por parte de la empresa privada y publica.

En palabras de Okun, para juzgar sobre el vigor de una economia en expansion o recesion es
importante la medicién del ciclo econémico, constituyéndose este en un instrumento efectivo para
la formulacion de politicas econdémicas. La utilidad del ciclo econémico dentro de este ambito de
politica sera operacional solo si puede ser medido con precision, lo cual depende fundamentalmente
de la disponibilidad y calidad de la informacion existente, con el fin de disponer de proyecciones

confiables. (Valle, 1999)

2.4 El ciclo econémico y los indicadores ciclicos

Como se mencioné anteriormente, el analisis de los ciclos econémicos toma relevancia con los

estudios elaborados en el NBER por Wesley C. Mitchell y Arthur F Burns, donde lograron
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desarrollar la primera compilaciéon de indicadores del ciclo econémico. Desde entonces, se han
elaborado una serie de metodologias parala descomposicion de series temporales que han mejorado

el analisis de los componentes ciclicos. En este sentido, se debe destacar que:

El concepto de ciclo econémico justifica el uso de indicadores ciclicos que reflejan
el movimiento de muchos indicadores econdémicos al mismo tiempo, los cuales al ser
agregados en un indice compuesto, reflejan el comovimiento entre estas actividades
econémicas y logra incorporar muchisima mas informacién para la medicién y

prediccion mas acertada de los ciclos econémicos (Cabrera y Salazar, 2009: 31).

Una fortaleza de la construccion de los indicadores compuestos es que suaviza y disminuye los
errores de medicion y los movimientos idiosincraticos que se dan en los indicadores individuales.
Este tipo de indicadores compuestos permiten el uso de indicadores cuantitativos y cualitativos;
estos ultimos, tienen la propiedad de capturar informacién que solamente se obtiene por medio
de encuestas de opinion, donde se conocen los sentimientos y percepciones de los agentes que

coexisten en la actividad econémica (Cabrera y Salazar, 2009: 31).

El estudio acerca de los ciclos econémicos fue continuado en los afios sesenta del siglo pasado
por Geoffrey H. Moore, (Conference Board, 2000: 13) quién clasifica los indicadores ciclicos en

indicadores adelantados, coincidentes y rezagados:

Indicadores Coincidentes Indicadores Adelantados Indicadores Rezagados
Definen al ciclo Compuesto por variables Se construyen con variables
econdémico ya que miden que cambian de direccion que cambian con cierto rezago
la actividad econémica anticipadamente al ciclo respecto del ciclo econémico y
agregada en sincronia con econémico, por lo que son sirven para confirmar los
el estado actual de la de gran importancia en la movimientos de los
economia. prediccién a corto plazo del indicadores adelantados.

comportamiento de los

ciclos.

En el Grafico 2 muestra las tres categorias de indicadores. Elindicador coincidente esta representado
por la linea discontinua de color rojo y presenta una amplitud similar al ciclo econémico de
referencia. Por otra parte, el indicador rezagado (linea discontinua verde) presenta un retraso en
sus picos y valles, y por ultimo el indicador adelantado prevé con antelacién los cambios en el ciclo

econdémico.
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Grafico 2. REPRESENTACION SIMPLIFICADA DE LOS INDICADORES CiCLICOS
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2.5 Aspectos metodologicos en la estimacion del ciclo

Respecto a la metodologifa para la estimacion del ciclo econémico, existen diversas maneras para
identificar y predecir el comportamiento ciclico de una variable objetivo: regresiones con minimos
cuadrados ordinarios, indicadores lideres, modelos bayesianos, redes neuronales, etc. A continuacion

se procedera a detallar los dos métodos comunmente aceptados en la comunidad internacional.

2.5.1 Metodologia del NBER

Una de las metodologias mas aceptadas a nivel internacional para el calculo de los indicadores
ciclicos o lideres es elaborada por el National Bureau of Economic Research. Esta metodologia se
basa en la determinacién de un ciclo de referencia’, el cual es obtenido mediante el establecimiento
de los puntos de inflexiéon o giro que se presentan en los movimientos ciclicos de la actividad
econémica general. La identificacion de estos puntos de inflexion se realiza por medio del analisis de
indicadores que representen en buena medida el comportamiento que sigue el ciclo econémico en

general; casi siempre los indicadores que se incluyen y se toman en cuenta son los que se relacionan

1 Generalmente el PIB trimestral o indices de produccién industrial.
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con la produccion, el empleo, las ventas o los ingresos. Este ciclo de referencia es luego utilizado
para comparar el comportamiento ciclico (puntos de inflexién) de muchas variables econémicas.
El resultado de la comparaciéon entre los puntos de inflexion de las variables econémicas con los
del ciclo de referencia sirve para clasificar el caracter coincidente, adelantado o rezagado de cada

variable.
Es necesario destacar que:

“Al tomar como base a los ciclos de crecimiento para la elaboracion de los indices, se
requiere una herramienta para estimar la tendencia a largo plazo de las series, para lo
cual se utilizan usualmente los filtros Hodrick-Prescott (1997) y de Baxter & King”
(Loayza et al, 2004: 506)

Ademas de categorizar las variables para su posterior agregacion en un indice compuesto, es
necesario encontrar cuales de todas las variables previamente categorizadas son las que mejor
representan al ciclo econémico. Este proceso se realiza puesto que a pesar de que las variables
puedan presentar caracteristicas de adelanto, coincidencia o rezago, estas podrian no tener una

significancia econémica o estadistica suficiente para incluirlas en un indicador agregado.

La experiencia acumulada por el NBER para la definicion del ciclo econdémico y la estimacion de
los indicadores coincidentes, adelantados y rezagados de la economia de los Estados Unidos, ha
sido depositada en el Conference Board, entidad responsable de la publicacién oficial del reporte
de los indicadores ciclicos en dicho pais desde 1995. El Conference Board estudia mensualmente
una base de datos de mas de 250 series econdémicas que respaldan los indices compuestos. En el
mes de mayo de 2009, el Conference Board report6 que el indicador adelantado estaba compuesto
por 10 variables, el indicador coincidente por 4 y el indicador rezagado por 7 series. (Conference
Board, 2000).

2.5.2 Metodologia de la OCDE

La Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE) elabora un sistema de
indicadores lideres, desarrollado en la década de 1970 y publicado desde 1981 por el Directorio
de Estadisticas de la Organizacion. El objetivo principal de este sistema consiste en proporcionar
sefiales tempranas de los puntos de inflexion y de los movimientos de los ciclos de la actividad
econémica. (OCDE, 1999). Actualmente, el sistema de indicadores lideres se calcula para 30 paises
miembros de la OCDE, para 6 paises no miembros desde el afio 2006 y para 6 regiones de interés

de la OCDE. El detalle de estos paises y regiones a diciembre de 2012 se presenta a continuacion:
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. Paises miembros de la OCDE son: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Republica
Checa, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hungtfa, Irlanda, Italia, Japon, Corea,
Luxemburgo, México, Holanda, Nueva Zelanda, Noruega, Polonia, Portugal, Republica Eslovaquia,

Espafia, Suecia, Suiza, Turquia, Reino Unido, y Estados Unidos.

J Los pafses no miembros de la OCDE considerados para el calculo de un indicador lider

son: Brasil, China, India, Indonesia, Rusia y Sudafrica.

. Las regiones de interés de la OCDE que también cuentan con la estimacioén de un indicador
lider son: G-7, Zona Euro, las cuatro economias mas grandes de Europa (Francia, Alemania, Reino
Unido e Italia), NAFTA (Canada, México y Estados Unidos), los cinco mayores paises de Asia
(China, India, Indonesia, Japon y Corea, y los paises de Europa del Este miembros de la OCDE
(Republica Checa, Hungtia, Polonia y Eslovaquia). Para la mayorfa de paises se utiliza como serie
de referencia el Producto Interno Bruto. (OCDE, 2009)

La metodologifa de la OCDE ha sido implementada por algunos paises de la region Latinoamericana.
El Banco Central de Chile, realiz6 un estudio para calcular un indicador adelantado para la actividad
econémica de dicho pafs (Pedersen, M, 2008), tomando como serie de referencia el indicador
mensual de actividad econémica IMACEC). A partir del analisis de 234 indicadores mensuales de
importantes sectores econémicos de la economia tales como sector real, comercio exterior, sector
financiero, y encuestas de expectativas durante un periodo de 12 anos (1986-2007), se construy6 un
indicador del crecimiento econémico compuesto por 10 variables. Otros estudios relevantes para
Latinoamérica han sido publicados por la Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL). En el marco de una iniciativa impulsada por Naciones Unidas, con apoyo de la OCDE y
la Comision Europea (CE), la CEPAL ha estudiado las metodologias internacionales para el calculo
de indicadores lideres (Gallardo y Pedersen, 2007a) y ha utilizado la metodologia de la OCDE para
estimar este tipo de indicadores en once economias nacionales y tres grupos de paises regionales
(Gallardo y Pedersen, 2007b).

Este ultimo estudio presenta resultados del ciclo econémico e indicadores ciclicos para los paises
de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Honduras, México, Pert, Republica
Dominicana y Venezuela. Recientemente, la CEPAL construyé una serie de indicadores adelantados
de actividad econémica para seis de las principales economias de Latinoamérica: Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Pert, intentando determinar la presencia de sefales adelantadas de
recuperacion en el marco de la recesion mundial. Dicho estudio utiliz6 informaciéon de un grupo
de cifras de corto plazo relacionadas con el Producto Interno Bruto de cada economia, incluyendo

variables financieras, comerciales y reales con la informacion disponible hasta mayo de 2009.
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3. METODOLOGIA DE CALCULO DE LOS INDICADORES CiCLICOS

En esta seccion se describe a detalle el proceso metodolégico que sigue la OECD para construir
Indicadores Compuestos desde la preseleccion de las series hasta la presentacion del resultado
del indicador. Las siguientes subsecciones se basan en el documento “OECD Systen of Composite
Leading Indicators” publicado en el afio 2012. Cabe resaltar, que en la seccion cuatro se presentara
la construcciéon de los Indicadores Compuestos para el caso ecuatoriano adaptando esta

metodologfa.

3.1 Objetivo de los Indicadores

El Sistema de Indicadores Lideres Compuestos Adelantados de la OECD fue desarrollado en 1970
para dar sefales tempranas de los puntos de inflexion de la actividad econémica. Estos indicadores
son de gran importancia para los economistas, empresarios y hacedores de politica publica para

realizar analisis oportunos de la situacién econémica actual y del corto plazo de un pafs.

Los indicadores lideres compuestos se utilizan para predecir ciclos en una serie de referencia que
es considerada como una variable proxy de la actividad econémica agregada. Las fluctuaciones en
la actividad econémica son medidas como la variacion en la produccién econdémica en relacion a

su potencial en el largo plazo.

La diferencia entre la produccion potencial y la produccion observada se conoce como la brecha de
produccion, y la fluctuacion que genera esta brecha se la denomina ciclo de negocios. Sin embargo,
a esta brecha de producciéon no se la puede observar directamente, de hecho, ésta es estimada en

el proceso general de la construccion del Indicador Adelantado.

El grafico 3 presenta el Indicador Compuesto Adelantado (ICA) y el ciclo econémico estimado
pata el 4rea de la OCDE? Las dos series muestran fuertes comovimientos, en donde los puntos de

inflexién del Indicador Adelantado se anteceden a los puntos de inflexion del ciclo de negocios.

2 La OECD calcula el Indicador Compuesto Adelantado para 34 paises.

pagina @



Banco Central del Ecuador

Grafico 3. INDICADOR COMPUESTO ADELANTADO ESTIMADO PARA LA OCDE
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3.2 Proceso para la Construccion del Indicador Compuesto

Cuadro 1. Pasos de calculo

Filtracion:

* Homologacién de periodicidad

Pre- Seleccién : R . .
* Ajuste Estacional

Se elige la serie de referencia y

X * Deteccion de outliers
potenciales componentes.

* Extraccion del componente ciclico.

* Normalizacion

Evaluacion:
) . . Agregado:
*Conformidad ciclica i
i . i *Ponderacion
*Ciclos adicionales / desaparecidos *Cambio de Rezago ¢ inversién

*Rendimiento

Presentacion:

Series con amplitud y tendencia
ajustada .
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Los pasos de seleccion previa y evaluacion sélo se realizan durante la eleccion de la serie de
referencia, sus posibles componentes y otros factores como procedimientos de filtrado y parametros
de agregacion se utilizan en la construccion de las estimaciones de los indicadores ciclicos. Una vez
que estos factores y series han sido seleccionados, permanecen fijos hasta que se los vuelva a revisar,
esta consideracion ocurre periédicamente para asegurar que los indices conserven su relevancia.
Algunos componentes del Indicador Compuesto, por ejemplo, puede que ya no sean apropiados
para los propositos del Indicador Adelantado, ya sea por razones econémicas o estadisticas. En este
contexto, es importante tener en cuenta que los cambios en estos factores y en la serie también se

utilizan para volver a calcular las estimaciones historicas del componente adelantado.

a) Seleccion Previa

e Serie de Referencia

El Indicador Compuesto Adelantado de la OCDE esta construido a partir de series de tiempo
econémicas que tienen fluctuaciones ciclicas similares a las del ciclo econémico, pero lo mas
importante, que lo anteceden. El PIB es la serie que mejor representa la actividad econémica
agregada, pero se encuentra disponible en forma trimestral, mientras que el Indicador Adelantado
es una estadistica mensual. Hasta marzo de 2012 la OCDE utiliz6 el Indice de Produccién
Industrial (IPI) como serie de referencia, la cual esta disponible en forma mensual y tiene

también, al menos histéricamente, fuertes comovimientos con el PIB.

Sin embargo, en marzo de 2012 la OECD investig6 silos métodos para generar las estimaciones
mensuales del PIB sobre la base de las estimaciones oficiales trimestrales eran validos. Esta
investigacién demostro que es posible hacerlo, mientras que contintie proporcionando resultados
de alta calidad. A partir de abril 2012 la OECD pasé a utilizar el PIB como serie de referencia,

dejando de depender del Indice de Produccién Industrial como objetivo intermedio.

* Series Componentes del Indicador

El proceso de seleccion considera una amplia gama de series econémicas a corto plazo. Los
componentes del Indicador Compuesto Adelantado (ICA) deben ser seleccionados segun los

siguientes criterios:
- Relevancia Economica

Importancia Econdmica: No es suficiente observar que haya una relacién entre la serie de
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referencia y la serie potencial, se necesita una justificacion econémica antes de que la serie

sea considerada un indicador que forme parte del ICA.

La amplitud de la cobertura: Se prefieren series con amplia cobertura de la actividad econémica

a series que no lo sean.

- Consideraciones Practicas

Frecuencia: Se prefieren series mensuales a trimestrales.

Revision: Se prefieren series que no estén sujetas a revisiones significativas.

Oportunidad: 1.os datos deben estar disponibles de manera oportuna, es decir que se pueda

acceder a ellos en un periodo no muy lejano al de analisis.

Longitud: Se prefiere series de tiempo largas, sin cortes ni rupturas estructurales.

Los indicadores adelantados se pueden clasificar en uno de los cuatro tipos de racionalidad

econémica, que pueden ser utilizados para evaluar su idoneidad como indicadores principales.

- Etapa temprana: Indicadores que miden la primera etapa de la produccién como nuevos

pedidos, registros de pedidos, permisos de construccion, etc.

- Respuesta Rapida: Indicadores que responden rapidamente a los cambios en la actividad

econémica, como el promedio de horas trabajadas, ganancias y stock de inventarios.

- Sensibilidad a Expectativas: Indicadores que miden o sean sensibles a las expectativas, tales
como precios de acciones, precios de materias primas y expectativas basadas en los datos de

encuestas de negocios relacionados con la produccién o situaciéon econdémica general.

- Indicadores Claves: Indicadores sobre la politica monetaria y el desarrollo econdémico

internacional como oferta de dinero, términos de intercambio, etc.

No obstante puede haber indicadores compuestos que satisfagan las cuatro caracteristicas
mencionadas, sin embargo el ICA intenta equilibrar y dar mayor consistencia incluyendo indicadores

de las cuatro categorias.
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b) Filtrado

Una vez que los componentes adelantados han sido seleccionados comienza el proceso de filtrado
econométrico. En este proceso se remueven factores como patrones estacionales, valores atipicos

y tendencia, los cuales pueden ocultar el componente ciclico de la serie.
* Periodicidad

Algunas series solo estan disponibles trimestralmente, teniendo la necesidad de convertirlas
a periodicidad mensual. Esta conversion se la realiza con una interpolacion lineal de la serie
trimestral, y alineando con el mes mas apropiado del trimestre dependiendo de la naturaleza

y construccion de la serie.
* Ajuste Estacional

Muchas de las series utilizadas para la construcciéon del Indicador Adelantado son ajustadas
estacionalmente directamente por la instituciéon que provee la informacién. Pero este no es
el caso para todas las series econémicas que se utilizan en este documento, por lo que para
desestacionalizar las series se utilizan los métodos X12-ARIMA o TRAMO-SEATS.

* Deteccion de Valores Atipicos

Los valores extremos son observaciones en los componentes de la serie que se encuentran
fuera del rango habitual de observaciones esperadas. A menudo, su causa es identificable, por

ejemplo, una huelga, un cambio en la regulacion, un desastre natural.

El sistema de indicadores lideres de la OCDE utiliza el médulo TRAMO del procedimiento
de ajuste estacional TRAMO-SEATS para identificar valores atipicos en cada serie. Después
de la localizacién y la naturaleza de los valores atipicos identificados, los valores extremos son
sustituidos por un valor estimado, el proceso varia en funcién de lo que reflejan los valores

atipicos:
- Los valores atipicos aditivos (causados por un choque temporal),

- Cambios transitorios (causados también como resultado de choques temporales,

pero donde las observaciones regresan a la normalidad después de varios periodos), y
- Los cambios de nivel (consecuencia de un shock permanente).

Ademas, la metodologia TRAMO también puede proporcionar estimaciones en los casos en

que las series contengan valores perdidos.
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¢ Identificacion del Ciclo

El siguiente paso en el proceso de filtrado es identificar el patrén ciclico subyacente del
Indicador Compuesto. Esto requiere la eliminacion de dos factores: la tendencia de largo
plazo y el ruido de alta frecuencia. El proceso de eliminacion de estos factores se puede
realizar en un solo paso o separarse en pasos distintos para la eliminacion de la tendencia y

la suavizacion de la serie.
- Tendencia y Suavizado

Hasta noviembre de 2008, la OCDE encontraba la tendencia de largo plazo utilizando
el método de Tendencia de Fase Promedio (PAT, por sus siglas en ingles), desarrollado
por la National Bureau of Economic Research (NBER). El suavizado de las series se
lo llevaba a cabo utilizando el método de Dominancia Ciclica Mensual (MCD, por sus
siglas en inglés). Pero tras un estudio realizado en 2008, que comparé las propiedades
del método PAT, el filtro de Hodrick-Prescott (HP) y el filtro de Christiano-Fidgerald,
la OCDE decidi6 finalmente sustituir el enfoque combinado PAT/MCD por el filtro

de Hodrick-Prescott en dos etapas.

Este cambio no sélo mejora la estabilidad de las estimaciones ciclicas, también hace que
el proceso de produccion del Indicador Compuesto Adelantado sea mas transparente y

ofrezca una mayor estabilidad operacional.

Antes de emplear el filtro HP, se aplica el médulo TRAMO a los componentes de la
serie para determinar si deben ser modelados como una serie aditiva o multiplicativa, y
para proporcionar un horizonte corto de prondsticos estables. Las series multiplicativas
estan sujetas a una transformacion logaritmica, después de lo cual pueden ser procesadas
de la misma manera que las series aditivas. Una vez que esto se ha determinado, el
filtro HP se ejecuta como un “band-pass filter” con parametros conjuntos, de tal manera
que la frecuencia de corte se produce a frecuencias superiores a 18 meses e inferior
a 120 meses, siendo estos valores referenciales y que deben ser evaluados para cada

economia en particular.
- Detecciéon de Puntos de Inflexion

El algoritmo que se utiliza para detectar puntos de giro es una version simplificada del
algoritmo de Bry-Boschan. Se selecciona minimos y maximos locales en la parte ciclica
de la serie. Al mismo tiempo, se forza a cumplir la duracion de la fase minima y las

condiciones minimas de la duracién del ciclo, y asegura la alternancia de valles y picos.
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Laidentificacion de los puntos de giro se muestra también como un criterio importante,
utilizado sobre todo en la fase de evaluacion para determinar si los indicadores

adelantados tienen propiedades adecuadas.
* Normalizacién

Después de que se han llevado a cabo los pasos anteriores, los diferentes componentes
que se utilizaran en la construcciéon de un unico Indicador Compuesto estaran expresados
en diferentes unidades o escalas. Asi, los componentes de la serie que se utilizan en la
construccion del ICA son primero normalizados. Este proceso de normalizacion se logra
restando la media de la serie de las observaciones filtradas, y dividiéndolo por la desviacion

absoluta media de la serie y finalmente, mediante la adicién de 100 por cada observacion.

c) Evaluacion

Los candidatos para componentes de la serie pre-seleccionados son evaluados por su desempefio
ciclico utilizando un conjunto de métodos estadisticos. El sistema de la OCDE de indicadores
lideres compuestos examina el comportamiento ciclico de cada candidato para componentes de la
serie en relacion con los puntos de inflexion ciclicos de la serie de referencia, es decir el analisis de

pico y valle.

d) Agregacion
* Ponderacion

Los indicadores compuestos utilizados en la construcciéon de un Indicador Compuesto

Adelantado tienen iguales ponderaciones.

Esimportante tener en cuenta que el procedimiento de normalizacion, descrito anteriormente,
introduce una ponderacion implicita de los componentes de la serie, ya que las series estarian

ponderadas por el inverso de su desviacion media absoluta.
* Desplazamiento de los rezagos e inversion de las series

Tener una serie de referencia significa disponer de cronologfa de que permita clasificar la

temporizacion de la serie, ya sea como:

- Adelantadas (los movimientos preceden a los de la serie de referencia),
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- Coincidentes (los movimientos coinciden con los de la serie de referencia), o
- Rezagadas (los movimientos siguen a los de la serie de referencia).

Para efectos practicos se utiliza el siguiente sistema de clasificacion:

Tipo de comportamiento en los puntos de Media del:
inflexion adelanto/rezago
Coincidente entre +/- 2 meses
corto/mediano Entre 2 a 8 meses
Adelantado
largo Sobre los 8 meses
Rezagado -2 meses 0 menos

Es importante senalar que algunos componentes de las series pueden tener un comportamiento
contra-ciclico (inverso) en comparacion con la serie de referencia. Sin embargo, estas caracteristicas
pueden ser igual de utiles en la construccién del Indicador Compuesto como para el caso de las

series prociclicas.

* Agregacion

La agregacion de un Indicador Compuesto se la realiza con el fin de mejorar la capacidad
predictiva. Sin embargo, se pueden presentar algunas complicaciones en la agregacion

reflejando la disponibilidad de datos (histéricos y actuales) de los componentes de la serie.

En este sentido, como regla, para cualquier periodo dado, un Indicador Compuesto se calcula
solo si el 60% o mas de los datos de los componentes de la serie estan disponibles en ese

periodo.

LLa agregacion se realiza mediante un promedio de las tasas de crecimiento de cada Indicador
Compuesto. Estas tasas de crecimiento promedio se encadenan para formar el indicador
final. ILa ventaja de este procedimiento es que el ICA es menos sensible a la ausencia o retraso

en la disponibilidad de la informacion.
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4. CONSTRUCCION DE INDICADORES CICLICOS PARA EL ECUADOR
4.1 Definicion de la serie de referencia y su ciclo

Con la metodologia presentada en la seccion anterior, se decidi6 utilizar para el caso ecuatoriano
como serie de referencia el Producto Interno Bruto trimestral desde 1993 hasta 2013. Las cifras
con las que se realizan los célculos reflejan el cambio de afio base 2007 presentadas por la
Direccion de Estadistica Econémica del Banco Central del Ecuador. En el periodo de analisis
se constatan cinco ciclos completos con una duraciéon promedio del ciclo (de valle a valle) de 40
meses. La definicién del periodo de duracion y los puntos de giro del sexto ciclo estarfan sujetos

a revision, acorde la publicacion definitiva de los resultados de las Cuentas Nacionales de los
afios 2012 y 2013. Los ciclos serian los siguientes:

Ciclo 1: Junio 1993 — Septiembre 1996
Ciclo 2: Septiembre 1996 — Enero 2000
Ciclo 3: Enero 2000 — Julio 2003

Ciclo 4: Julio 2003 — Junio 2007

Ciclo 5: Junio 2007 — Marzo 2010

Ciclo 6: Marzo 2010 — por definir

Grafico 4. CICLOS DE CRECIMIENTO ECONOMICO DEL ECUADOR 1993-2013.
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4.1.1 Hechos destacados durante los ciclos

Ciclo 1 (Junio 1993 - Septiembre 1996)

Este primer ciclo tuvo una duracién de 39 meses, empezo en junio de 1993 y finalizé en septiembre
de 1996. El perfodo de recuperacion y expansion hasta llegar al pico tuvo una duraciéon de 16
meses, y el proceso de desaceleracion sobre y bajo la tendencia fue de 23 meses. En este periodo el
Presidente Sixto Duran Ballén (1992-1996) promulgé la Ley de Modernizacion del Estado, dicha
ley fue el marco de las reformas para la liberalizacion econémica ecuatoriana. Se dio paso a la
desregulacion y apertura de los mercados, ademas de la autorizacion legal para los procesos de
privatizacioén de las empresas publicas. En cuanto al contexto econémico, se destaca la negociacion
del Acuerdo Brady, mediante el cual se materializaba la reestructuracion y reduccion de la deuda

externa del pais con acreedores privados.

En cuanto al contexto internacional se suscité el conflicto limitrofe que enfrentd a las fuerzas

armadas de Pert contra las de Ecuador a inicios de 1995. Dicho conflicto culminé en Brasilia con

la firma del acuerdo de cese al fuego bajo el auspicio de los cuatro Estados garantes del Protocolo
de Rio de 1942: Argentina, Brasil, Chile y Estados Unidos.

Frente a estas circunstancias, la politica econémica coyuntural logré mantener la estabilidad cambiaria
y externa, aunque se registraron inevitables impactos negativos. Entre estos, se destacaron las
dificultades en el sistema financiero, las altas tasas reales de interés, desaceleracion de la produccion
y del consumo privado (que posteriormente redujeron las importaciones), disminucién importante

del precio de los activos (como por ejemplo de los indices bursatiles), aumento de la participacion

del sector informal en la economia, entre otros. (BCE, 1996)

Grafico 5. CICLO 1: JUNIO 1993 — SEPTIEMBRE 1996
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. Ciclo 2 (Septiembre 1996 - Enero 2000)

El segundo ciclo tuvo una duraciéon de 40 meses. La recuperacion y expansion a partir del valle
hasta el pico fue un proceso que duré 20 meses. Seguido de un proceso de desaceleracion sobre y

bajo la tendencia de igual nimero de meses para llegar a un valle en enero de 2000.

El 5 de febrero de 1997, el Congreso Nacional destituye al Presidente Abdald Bucaram, elegido
en agosto de 1996, con el argumento de “incapacidad mental” (Andrade, 2005: 167). Asumi6 la
presidencia interinamente la vicepresidenta Rosalia Arteaga, para dar paso al entonces Presidente

del Congtreso, Fabian Alarcon.

A mediados del mismo afio, otro evento, aunque de indole natural desestabilizé el contexto
nacional: la costa ecuatoriana sufria los estragos del Fenomeno El Nino, factor que “complico la
produccion y comercializacion, por las inundaciones y la destruccion de la red vial del pais y de la
infraestructura social” (BCE, 1998).

Para finales de 1998, la economia mostraba una tasa de crecimiento de 0,4% en términos anuales.
Se evidenci6 un proceso de desaceleracion, resultado de los choques adversos que debi6 enfrentar
la economia, en particular la caida del precio del petroleo, los efectos del Fenémeno El Nifo y el

impacto de la inestabilidad politica que prevalecié durante el ano (BCE, 1998).

El 8 de marzo de 1999, se declaré “feriado bancario” de 24 horas con el argumento de evitar
la hiperinflacién, la medida finalmente duré 5 dias. Todas las operaciones financieras estuvieron
suspendidas. El Presidente de la época Jamil Mahuad decret6 un congelamiento de depdsitos por
un afo del 50% de los depdsitos monetarios en sucres mayores a dos millones y de los depdsitos en
ddlares que sobrepasaban los USD 500. Aun asi los bancos que recibieron ayuda estatal quebraron,

el Estado los incauto y en algunos casos asumi6 sus operaciones.

En un contexto hostil para el pafs que mostraba un déficit fiscal cercano al 7% del PIB y con un
precio del barril de petréleo que llegd a su nivel mas bajo en diez afos, “el gobierno recurrié a la
emision inorganica de dinero provocando dos efectos pagados mayormente por los consumidores
urbanos, la clase media y los sectores rurales: la inflacion se dispard y se dio un proceso de rapida
devaluacion del dolar americano” (Andrade, 2005: 180).

En enero del 2000, el Presidente Mahuad anuncia la dolarizacion de la economia, causando
profundos estragos sociales y econémicos. Finalmente, la caida de Mahuad se produce “como
resultado de un golpe de Estado dado por oficiales de las Fuerzas Armadas y el Movimiento

Indigena” (Andrade, 2005: 180), el pais vive una crisis social y econémica profunda.
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Grafico 6. CICLO 2: SEPTIEMBRE 1996 — ENERO 2000
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Ciclo 3 (Enero 2000 — Julio 2003)

Este ciclo se caracteriza por tener una duracion de 42 meses. Las fases de recuperacion y expansion
duraron 24 meses. A partir del pico del ciclo, la economia tuvo 18 meses de desaceleracion hasta

llegar al valle en julio de 2003.

Acontecimientos de diversa indole se destacan en este periodo por su relevancia nacional. El ciclo
inicia en el afio 2000, periodo en el cual la economia crece en 2,3% con respecto a 1999. La economia
empieza a despertar de la fuerte crisis con la reactivacion del sector privado y el incremento del
consumo de los hogares (BCE, 2001). En este afio se aplicé la Ley Trole en marzo, la cual establecio
el régimen monetario del pafs y la restructuracion de la deuda externa en julio del 2000 (Acosta,
20006). Ademas, en el 2001 se firmo el contrato de construcciéon del OCP “Oleoducto de Crudos
Pesados”, un avance importante en la eficiencia de la extraccion petrolera. En el ambito politico, se

posesiona al Presidente Lucio Gutiérrez en enero de 2003. (Diario Hoy, 2003).

Por otra parte, en el contexto internacional el mundo entero se paraliz6 el 11 de septiembre del
2001 ante los atentados de un grupo terrorista en la ciudad de Nueva York. Este escenario contrajo

la actividad econdmica del pais via disminucion de exportaciones; el empleo se redujo y causéd
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problemas en la industria manufacturera. Igualmente, cabe recordar que en diciembre de 2001

Argentina empezo6 a vivir una de las peores crisis de su historia (BCE, 2001).

Grafico 7. CICLO 3: ENERO 2000 — JULIO 2003
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Ciclo 4 (Julio 2003 — Junio 2007)

El cuarto ciclo es el de mas larga duracion, 48 meses en total. Inicié en julio del 2003 y finalizo
cuatro afos después en junio del 2007. Las fases de recuperacion y expansion duraron 20 meses

mientras que las fases de desaceleracion 27 meses.

El resumen de los eventos mas relevantes que permitieron definir a este ciclo se encuentra en el
grafico 8. En este periodo hubo una fuerte desestabilidad politica, el Presidente Lucio Gutiérrez
fue destituido de su cargo en abril de 2005 sobre todo por las intensas manifestaciones lideradas en

Quito. (Diario Hoy, 2005)

Asi también, es preciso mencionar la creacion de la Ley 50/50 para el sector petrolero, la cual
reformo la participacion de las ganancias de las companias petroleras privadas. En febrero de 2006

se decreto la caducidad del contrato con la empresa Occidental. (El Universo, 2012) Finalmente,
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en enero de 2007 inici6 el periodo presidencial del economista Rafael Correa Delgado, tras haber

ganado las elecciones a Alvaro Noboa en la segunda vuelta.

Grafico 8. CICLO 4: JULIO 2003 — JUNIO 2007
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. Ciclo 5 (Junio 2007 — Marzo 2010)

Este ciclo tiene una duracién de 33 meses, de los cuales 16 meses representan la fase de recuperacion
y expansion hasta llegar al pico en octubre de 2008, 17 meses después, luego de las fases de

desaceleracion se alcanza el valle en marzo de 2010.

El 24 de octubre de 2007 el Ministro de Minas y Petréleos, Galo Chiriboga, informa que Ecuador
integra nuevamente la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) (Diario El Universo,
2007). Simultaneamente, de acuerdo con el Decreto Ejecutivo 662, emitido por el Gobierno en
octubre de 2007, las petroleras transfieren al fisco el 99% de sus ganancias extraordinarias, obtenidas

gracias a los altos precios del crudo. (Diario El Universo, 2008)

Cabe sefnalar que en julio del 2009 se da el primer contrato de venta anticipada de petrdleo con

China. En el acuerdo, la petrolera estatal comprometia la venta de ocho cargamentos mensuales de
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petréleo, por un total de 2,88 millones de barriles. A cambio, China anticipé6 USD 1.000 millones.
(El Comercio, 2012)

En noviembre del 2009 una prolongada sequia y la drastica reduccion de la venta de electricidad de
parte de Colombia, provoco que Ecuador entre en una crisis energética, la ultima del periodo de

analisis, la cual derivé en apagones y la declaratoria de emergencia eléctrica.

En el plano internacional, Lehman Brothers quebré en septiembre de 2008, desatandose una
profunda crisis financiera internacional. En el 2009, si bien el Ecuador no presenté una tasa de
crecimiento negativa, mostré una desaceleracion del ritmo de crecimiento. La crisis financiera

internacional propagd sus efectos afectando principalmente las exportaciones del Ecuador y el

ingreso de remesas desde Estados Unidos y Europa.

Grafico 9. CICLO 5: JUNIO 2007 — MARZO 2010

102.0 -+ Intervenciénde 195 10-2008 Se §mitc 1500
compafias del Grupo Isaias millones de
deuda interna

101.5 - Quiebra en bonos
ILehman
101.0 - Ecuador Brothers * Se recompralos Bonos
vt eamnd | Cwwen N GERIDE
100.5 - a . 4 fondos Constitucién ALBA Bres
petroleros

lO0.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
\ Primer Acuerdo
99.5 Se declara de Venta
' g Levde parte dela Anticipada con
Y deuda externa China.1000

4 Equidad P N
99.0 06-2007 Triqbutaria como ilegitimal millones
Ley 99%-1% Crisis
98.5 - Eléctrica
Se creala
98.0 A empresa
Nacional
97.5 - Minera.
03-2010
97.0 - v v v v v VY v v v
- - - -~ [~ [~ 0 0V DVXPDDRXDXRXNANNNANDDIDNDDNDDTDN DO O
2555555552388 83328338235883333338SS=22=53
HSEegHEH OB EL Y oEEEeE oL YoEYEegE oo 2L Yoy Y e
EEEEHTE SR EEEER ST SR EEER TR S8R 8

ELABORACION: Juan-Pablo Erriez T.
FUENTE: Banco Central del Ecuador

Ciclo 6 (Marzo 2010 — por definir)

Este ultimo ciclo empieza en marzo de 2010, pero no se puede definir el punto final del ciclo, aunque
pareceria que el valle se encuentra a finales del ano 2013. Se debe esperar las cifras definitivas de
crecimiento econéomico de los afios 2012 y 2013 que publica la Direccion de Estadistica Econémica
del Banco Central del Ecuador.
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En este periodo se puede destacar el cambio en los contratos de explotacion petrolera, ya que se
renegocian los contratos con las compafiias petroleras privadas de acuerdo a las reformas a la Ley
de Hidrocarburos. El objetivo del Gobierno fue cerrar negociaciones con las firmas privadas que
operaban en el pafs para pasar a la modalidad de prestacion de servicios. Mediante estos contratos
el Estado recibio la totalidad de la renta de la produccion del crudo de los campos. (Diario El
Universo, 2010).

Para el cumplimiento del desarrollo de los sectores estratégicos, en mayo de 2012 empez6 la
construccion del proyecto Coca Codo Sinclair, con lo cual se potenciara significativamente la
capacidad hidroeléctrica del pais. Entre los beneficios de este proyecto se encuentra el menor uso
de combustibles, abastecimiento eléctrico continuo y no tener dependencia de las importaciones

de otros paises.

A finales del 2012 el Gobierno ecuatoriano establecié el aumento del Bono de Desarrollo Humano
(BDH) de USD 35 a USD 50, el cual se aplic6 desde enero del 2013.

En el contexto internacional, la llamada “Primavera Arabe” que inici6 en 2011 con protestas

populares a favor de mejoras en las condiciones de vida de los paises de Medio Oriente, ha sido

uno de los factores para que el precio del petréleo esté cercano a los 100 ddlares por barril.

Grafico 10. CICLO 6: MARZO 2010 — por definir
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4.2 Indicador Compuesto Adelantado

A continuacién se presentan los pasos realizados para la construccion del Indicador Compuesto

Adelantado y los resultados obtenidos.

4.2.1 Proceso de seleccion de series

El proceso de construccion del Indicador Compuesto Adelantado inici6é con la seleccién de un
grupo de 89 series que fueron establecidas segun criterios de oportunidad de la informacién y
relevancia econdmica. Posteriormente se realizé un proceso de desestacionalizacion utilizando el
programa Demetra Plus, el cual es de descarga gratuita’ y fue desarrollado por EuroStat y el Banco
Nacional de Bélgica. Una vez desestacionalizadas las series se determiné su componente ciclico
utilizando el programa CACISY, este software fue elaborado por el Departamento de Estadisticas
de la OCDE. Con los componentes ciclicos se concreto la seleccion de las series de acuerdo a la
funcién de correlacion cruzada con respecto a la serie de referencia. Se considerd las series que
tengan un adelanto al PIB superior a 2 meses y con una correlacién mayor a 0.50. De acuerdo a
estos criterios se seleccionaron las 9 mejores series las cuales de manera iterativa se procedié a

combinatrlas para obtener un indicador sintético con el mayor poder predictivo posible.

En el mismo software CACIS se probaron alrededor de 60 combinaciones de modelos tomando
en cuenta aquellas con una correlacién mayor a la correlacion de las series individuales. Después de
todo el proceso expuesto, se seleccioné la combinacion de las siguientes cinco series, que integraran

el Indicador Compuesto Adelantado:

a) Importaciones de materias primas industriales.- Corresponde a importaciones de bienes utilizados

como insumos en el proceso productivo de la industria manufacturera.

b) Importaciones bienes de consumo duraderos.- Corresponde a las compras en el exterior de bienes
aptos para ser consumidos directamente por la poblacién, sin que medie ningin proceso de

transformacion. Son denominados duraderos porque su vida util es de mediano o largo plazo.

¢) Depdsitos a la vista.- Estan conformados por los depdsitos monetarios del sector privado (cuenta
corriente), los cheques de gerencia, cheques certificados en bancos privados y el Banco Nacional de

Fomento, depositos de sociedades publicas no financieras, gobiernos provisionales y locales.

3 La descarga se encuentra disponible en : http://www.cros-portal.eu/content/demetra
4 La descarga se encuentra disponible en : http://www.oecd.org/std/leading-indicators/cyclicalanalysisandcomposi-
teindicatorssystemcacisoecd.htm

pagina @



Banco Central del Ecuador

d) Indice de precios internacionales de alimentos y bebidas.- Fl Indice de precios de alimentos y bebidas

mide el cambio de precios en los alimentos consumidos por los hogares en el tiempo. Este indice

lo elabora el Fondo Monetario Internacional con ano base 2005.

e) Produccion de petroleo.- Corresponde a la produccion nacional total en campos ya sea esta puablica

o privada, esta variable se encuentra medida en barriles de petréleo.

4.2.2 Resultado del Indicador Compuesto Adelantado

El Indicador Compuesto Adelantado tiene una correlacion de 88% con respecto a la serie de
referencia (Ciclo de Crecimiento del PIB), esta maxima correlacion se registra con seis meses
de adelanto. Al cuarto trimestre de 2013, el Indicador Compuesto Adelantado se encuentra en

fase de recuperacion, por lo que puede inferir que el ciclo de crecimiento del PIB presente este

comportamiento a finales de 2013 o inicios de 2014.

Grafico 11. INDICADOR COMPUESTO ADELANTADO. 1993-2013
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4.3 Indicador Compuesto Coincidente

A continuacién se presentan los pasos realizados para la construccion del Indicador Compuesto

Coincidente y los resultados obtenidos.

4.3.1 Proceso de seleccion de seties

Para la construccion del Indicador Compuesto Coincidente se recolectaron series historicas
referentes a datos econémicos, sociales, financieros, fiscales, y del sector externo; segtn criterios
de oportunidad de la informacién y de relevancia econémica se hizo una primera seleccion de las

series. Se realizé un proceso de desestacionalizacion utilizando el programa Demetra Plus.

Una vez desestacionalizadas las series se determind su componente ciclico utilizando el programa
CACIS y se seleccionaron 27 series analizando la funcién de correlacion cruzada de las series en
relacién a la serie de referencia. Para el Indicador Coincidente se considera apta para conformatlo

cuando su conformidad ciclica se encuentra entre * 2 meses, y la correlacion es superior a 0,50.

A continuacioén, se procedié a realizar la agregacion de las series para obtener el Indicador Compuesto
utilizando el programa CACIS. Con la ayuda de este instrumento se realizaron alrededor de 120
modelos al combinar nueve series finalista por su adecuado desempefio. Después del proceso antes
expuesto, se seleccioné la combinacién de las siguientes cinco series, que integraran el Indicador

Compuesto Coincidente:

a) Importaciones de bienes de capital agricolas.- Se refiere a las importaciones de maquinaria y equipo,

principalmente, destinadas a incrementar el acervo de capital de las empresas del sector agricola.

b) Demanda de electricidad.- Tiene como objetivo compilar informacion cuantitativa concerniente a la
estadistica del sector eléctrico especificamente de la demanda de todos los sectores de la economia,

esta variable esta medida en megavatios-hora.

) Importaciones de materiales de construccion.- Corresponde a importaciones de bienes utilizados como

insumos en el proceso productivo de la construccion.

d) Importaciones de Bienes de Capital Industriales.- Se refiere a las importaciones de maquinaria y equipo,

principalmente destinadas a incrementar el acervo de capital de las empresas del sector industrial.

e) Cartera de crédito al sector privado del panorama monetario.- El panorama monetario es un estado
analitico de la actividad monetaria que se obtiene a partir de la consolidacién de los balances

sectoriales del BCE y Otras Sociedades de Depésito (OSD). La cartera de crédito se refiere a
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los salados de capital de las operaciones de crédito otorgados por la entidad bajo las distintas
modalidades autorizadas y en funcién al giro especializado que le corresponde a cada una de ellas.

La cartera corresponde a la cartera por vencer y vencida del crédito comercial, consumo, vivienda

y reestructurada. Se incluyen ademas los intereses por cobrar.

4.3.2 Resultado del Indicador Compuesto Coincidente

El Indicador Compuesto Coincidente tiene una correlacion de 86% con respecto a la serie
de referencia (Ciclo de crecimiento del PIB), esta maxima correlacion se registra de manera

contemporanea, es decir sin rezagos ni adelantos en la funciéon de correlacion.

De los resultados obtenidos al cuarto trimestre de 2013, el Indicador Compuesto Coincidente se

encuentra en la fase de desaceleracion bajo tendencia.

Grafico 12. INDICADOR COMPUESTO COINCIDENTE. 1993-2013
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5. CONCLUSIONES

El presente documento presenté la construccion metodoldgica del ciclo de referencia de la economia
ecuatoriana en base a los datos de las Cuentas Trimestrales desde el primer trimestre de 1993 hasta
el cuarto trimestre de 2013. Se constataron cinco ciclos completos, medidos de valle a valle, y un
sexto ciclo que estarfa por confirmar sus puntos de giro una vez que se disponga de informacion
definitiva del crecimiento econémico del afio 2013. El promedio de duracién del ciclo econémico

en este periodo de analisis es de 40 meses.

En base a la metodologia de Indicadores Compuestos de la OCDE se elaboré el Indicador
Adelantado que se compone de cinco variables: Importaciones de Materias Primas Industriales,
Importaciones de Bienes de Consumo Duradero, Depésitos a la Vista, Produccion de Petréleo e
Indice de Precios de Alimentos y Bebidas. Fl promedio de adelanto de este indicador es de seis

meses y su correlacion con la serie de referencia es de 88%.

Por su parte el Indicador Compuesto Coincidente se construyo en base a la informacion de las
variables: Importaciones de Materiales de Construccion, Importaciones de Bienes de Capital
Agricolas, Importaciones de Bienes de Capital Industriales, Demanda de Electricidad y Crédito al
Sector Privado del Panorama Monetario. Este indicador tiene una correlacion de 86% de manera

contemporanea a la serie de referencia.

Alcuarto trimestre de 2013, el Indicador Compuesto Adelantado se encuentra en fase de recuperacion,
por lo que puede inferir que el ciclo de crecimiento del PIB siga este comportamiento a finales
de 2013 o inicios de 2014. Por otra parte, el Indicador Compuesto Coincidente se encontraria al

cuarto trimestre de 2014 en la fase de desaceleracion bajo tendencia.
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