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Abstract

A partir de una definicién especifica de “auge” y “depresién” que se
acomoda a la economia colombiana se describen sus ciclos a lo largo del
siglo XX y se interpretan con base en dos modelos de una pequena economia

abierta y algunos ejercicios econométricos para estimarlos.

1. Introduccién

A lo largo del siglo XX la economia colombiana ha avanzado de manera casi in-

interrumpida. Sin embargo la tasa de crecimiento de su producto ha fluctuado
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de manera apreciable y se han podido observar fases de crecimiento extrordinar-
iamente alto seguidas por etapas en las cuales éste ha sido excesivamente bajo,
nulo o negativo. Es mds, tales periodos han presentado alguna regularidad en
cuanto a su duracién.

Lo anterior permite hablar, en un cierto sentido, de la ocurrencia de ciclos
econémicos, aun si solo pueden definirse de manera distinta a la tradicional de
los ciclos de la economia de Estados Unidos y de otros principales paises desar-
rollados’.

En este trabajo se utiliza una definicién de los ciclos de la economia colom-
biana, se describen de manera somera y se buscan sus causas. La definicién y
descripcién se realizan en la seccién 2; en las secciones 3, 4 y 5 se presentan dos
pequenos modelos macroeconémicos que pueden dar pistas sobre las causas origi-
nales de las fluctuaciones ciclicas y se procede a su estimacién, tanto para el siglo

XX como para sus primera y segunda mitades; la seccién 6 evalda la pertinencia

1Sobre la definicién tradicional de los ciclos econémicos de Estados Unidos véase el capitulo 1
de Moore (1980). También sobre su definicién para Estados Unidos y otros paises desarrollados
y para conocer lo que se entiende por los “hechos estilizados” del ciclo en esas economias véanse
los trabajos de van Els (1995) y Arango y Castillo (1999). Para el caso colombiano Suescin
(1997) present6 los “hechos estilizados” de los ciclos (entre 1952 y 1992) en lo que se refiere a los
macrocomponentes del PIB, a sus componentes sectoriales (comercializable y no comercializable)
y a la distribucién del empleo entre estos sectores; Hamann y Riascos (1998) también presentaron
una descripcién de los hechos bésicos de los ciclos colombianos entre 1970 y 1992. Siguiendo
una metodologia tradicional (promedios mdéviles) para distinguir componentes permanentes y
ciclicos Maurer y Uribe (1996) también hicieron una caracterizacién de los ciclos colombianos
(desde 1930), entendidos estos en un sentido amplio (tanto los ciclos del PIB como los variables
sectoriales y agregadas, monetarias y reales asociadas a las fluctuaciones del PIB).



de adoptar un modelo unico para todo el siglo; la seccién 7 resume el trabajo y

resalta algunas de sus principales conclusiones.

2. La descripciéon de los ciclos y sus posibles causas

En lo que sigue se medird el ciclo econémico mediante la relacién entre el com-

ponente transitorio del producto global anual y su nivel observado, asi?:

Y-YP

y=—v — ~logY —logYP

Siendo:

Y: PIB real observado,

y: PIB real transitorio/PIB real observado,
YP: PIB real permanente.

En tanto que el PIB real permanente se calcula con el filtro Hodrick-Prescott?.

?Esta definicién sigue la propuesta por Lucas en 1977 (Prescott 1986).

3Tanto en este caso como en la estimacién de otros componentes permanentes de las variables
incorporadas a lo largo de este documento se utiliza el filtro Hodrick-Prescott con el pardmetro
de suavizaciéon “X\” igual a 100 (aconsejado para series de frecuencia anual). El filtro H-P ha
sido bastante utilizado por los modelistas modernos del ciclo econémico (Prescott 1986; para el
caso colombiano, Arango 1997, Suesctin 1997 y Hamann y Riascos 1998); una explicacion, una
justificacién y una aplicacién de este filtro al andlisis de los ciclos en Estados Unidos se encuentra
en Prescott 1986 y Hodrick y Prescott 1997; sin embargo se han observado algunas limitaciones
en sus aplicaciones (véase la controversia entre Canova (1998a y b) y Burnside (1998), y el
trabajo de Melo y Riascos(1997) que propone un parametro A variable). Aun asf, puesto que las
cifras que utilizamos son de frecuencia anual hacemos el supuesto de que el error que se comete
utilizando este filtro y con un A constante no es maytsculo. También conviene aclarar que la
medida del producto permanente realizada con este filtro resulta bastante similar al producto
colombiano estimado para 1925-1981 bajo una funcién (de largo plazo) del tipo Cobb-Douglas



Esa medida, aunque imperfecta, la denominamos ciclo econémico porque con-
tinuamente estd variando y adoptando, unas veces, valores positivos y, otras veces,
negativos. Mds atin, puesto que por construccién solo el componente permanente
del PIB tiene tendencia entonces el ciclo carece de esta’.

En los gréficos 2.1 y 2.2 se presenta el ciclo econémico colombiano en el siglo
XX (faltando las cifras de la recesién de 1998-99)°.

Si se define como “auge” aquel ano o conjunto de anos seguidos en los cuales
el PIB transitorio es positivo, se habrian registrado 15 “auges” (gréfico 2.2); sin
embargo, esta parece ser una definicién incorrecta porque considera alteraciones
de muy corta duracién, méximo de un afio, debidas probablemente a causas ajenas
al tema que tradicionalmente ha ocupado a los analistas del ciclo econémico®.
Al excluir, entonces, los anos aislados se tendrian 10 auges, a saber: 1907-13,

1926-30, 1938-41, 1946-47, 1954-57, 1959-62, 1972-74, 1978-81, 1987-88 y 1994-97;

por tanto la duracién media del auge a lo largo del siglo XX ha sido de 4 anos,

con capital fisico y trabajo, rendimientos de escala constantes y cambio técnico exégeno.

"Una medida alternativa seria la diferencia entre los logaritmos del PIB observado y el PIB
“potencial”, calculado éste con el método de VAR estructural de Blanchard y Quah (1989). Bajo
este método el PIB potencial se construye con base en la serie de los shocks presente y pasados
de oferta y, eventualmente, un componente de tendencia deterministica (para el caso colombiano
reciente, véase: Misas y Lopez 1998); una vez construido el PIB potencial es inmediato el cédlculo
de esta medida de ciclo o “gap” (Lépez y Misas 1999). Con series trimestrales ambas medidas
del ciclo, para el periodo 1984-98, arrojan resultados diferentes (Lépez y Misas 1999).

La fuente de las cifras y su metodologia se encuentran en GRECO (1999), excepto para una
serie: la de gasto ptblico real; esta se construyé sumando la inversién publica y el consumo
ptblico (segin Cuentas Nacionales) y deflactando con el deflactor implicito del PIB.

6 «To be labeled a business cycle the cycle should exceed a year in lenght. (Cycles of one year
in length are termed seasonals”) (Sargent 1987, p. 247).
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siendo los mds prolongados los de 1907-13 y 1926-30.

De manera simétrica la definicién de “recesién” (o “depresién”), exceptuando
también los anos aislados, seria la de aquel conjunto de anos consecutivos en
los cuales el PIB real transitorio fue negativo. En tal caso contarfamos con 8
recesiones: 1914-25, 1931-33, 1942-45, 1950-53, 1965-71, 1975-77, 1982-86 y 1991-
93. Asi la duraciéon media de la depresion seria de 5 afios. Pero si excluimos
por excesivamente anormal la de 1914-25 (y quizés las cifras de PIB en esos anos
sean demasiado imperfectas), entonces tendriamos una duracién media de 4 afios,
siendo las mds prolongadas las de 1965-71 y 1982-86.

Segun eso, el ciclo promedio colombiano ha tenido una duracién aproximada
de 8 anos: 4 de auge y 4 de recesién’.

La importancia de un ciclo se puede medir por su intensidad (la magnitud de
la variacién anual del producto transitorio) o por la duracién del episodio de auge
o recesion. Por su intensidad, el auge mayor fue el de la segunda mitad de los

anos 20. La depresién de la primera mitad de los 30 no fue la peor en términos

de intensidad, fue la segunda al respecto, ni duracién, pues fue més corta de lo

"De acuerdo con las mediciones del National Bureau of Economic Research, los ciclos grandes
de la economia de Estados Unidos (al menos con posterioridad a la segunda guerrra mundial)
han tenido una duracién media de 8 afios: “A single series is said to contain a business cycle
if the cycle in question has periodicity of from about two to four years (NBER minor cycles)
or about eight years (NBER mayor cycles)” (Sargent, 1987, p. 279). Para el caso colombiano
(entre 1925 y 1994) Arango (1998) encontré (con un andlisis estadistico formal) que los ciclos de
8 afios son dominantes, en tanto que Birchenall (1997, calculando el PIB potencial con base en
la “ley de Okun”) encontré que la duracién media del ciclo colombiano, en el perfodo 1950-95,
fue de cinco anos.



normal. La depresién mds intensa fue la de principios de los anios 40, pero su
duracién fue normal. La depresién de principios de los anos 30 merece su fama
negra, entonces, al hecho de que siguié a un gran auge, fue relativamente intensa
(la segunda mas intensa), la més aguda si se mide por la caida del producto per
cépita y, para el conjunto de las economias desarrolladas, la peor del siglo®.

Fl gréfico 2.3 permite comparar la medida del ciclo que estamos utilizando con
otra sugerida en el péarrafo anterior: los picos y valles de la tasa de crecimiento
del PIB real per cépita (gpc).

Ambas medidas (“ciclo”, y, y tasa de crecimiento del PIB per cépita, ypc)
pueden hacer parte de una definicién mas amplia del ciclo econémico’. En efecto,
sus propiedades estadisticas no han sido demasiado disimiles (como lo muestra el
cuadro 2.1) y la correlacién contemporanea entre ellas es positiva, asi: el coefi-
ciente de correlacién contemporénea es 0.33 (y al quitar los afios corridos entre
1905 y 1924, para los cuales las cifras son menos confiables, el coeficiente de cor-
relacion es 0.41) y el coeficiente de la tasa de crecimiento del producto per cépita
en una regresioén del ciclo, cuando se controla por sus valores pasados y por los

valores pasados del ciclo, es 1 y significativo (cuadro 2.2)10.

“Friedman y Schwartz (cap. 7, 1963).

9Gémez (1992) midié los ciclos colombianos (entre 1970 y 1991) por las desviaciones estandar
de las tasas de crecimiento del PIB real total y de sus macrocomponentes.

1075 variable “ciclo”, por construccién, es estacionaria. La tasa de crecimiento del PIB per
cépita es estacionaria segun la prueba Dickey-Fuller (7, = -6.88; valor critico al 5%: -2.89; Q
(Ljung-Box): 30.8; valor probabilistico asociado: 0.13; perfodo: 1907-97).
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92 observaciones: 1906-97 Y ypc
Media -0.000476  0.022850
Mediana -0.001199 0.025739
Méximo 0.063169  0.071181
Minimo -0.059096 -0.036100
Desviacién estdndar 0.021624 0.021581
Asimetria 0.197519 -0.275094
Kurtosts 3.498150 2.996138
Jarque-Bera 1.549464  1.160430

Probabilidad (J.-B.) 0.460827  0.559778

Table 2.1: El ciclo econémico colombiano: 1905-1997



90 observaciones: 1908-97

Constante -0.002 (-1.97)
Jpey 1.02 (45.15)
ypci—1 -0.64 (-5.93)
ypci—2 -0.28 (-2.69)
Ye-1 1.70 (16.03)
Yis -0.36 (-1.74)
Yi3 10.25 (-2.38)

R? ajustado 0.979

F 717.09

Q (Ljung-Box) 12.669

Prob (Q) 0.959

Table 2.2: Regresiéon (m. c. o.) del ciclo contra sus valores pasados y contra el
componente ciclico del crecimiento del producto per cépita (ypc); estadisticos "t"
entre paréntesis

De acuerdo con los economistas, los ciclos econémicos tienen miltiples causas'!.

En términos resumidos se puede decir que obedecen usualmente a algunas de las
siguientes causas:

1) Shocks de productividad u otros de oferta (o de preferencias de los con-
sumidores) sobre una economia que reacciona con una fluctuacién multianual
amortiguada (hasta la ocurrencia de un nuevo shock) a causa de sus mecanismos
de mercado, atn si la estructura de la economia es de competencia perfecta, hay

plena (y gratuita y oportuna) informacion, existen mercados para todo tipo de

1'Una referencia bésica sobre las mediciones del ciclo econémico, su historia y las teorias de
sus causas y mecanismos es Zarnowitz (1992). Una revisién critica de esta obra, con una actitud
mads positiva hacia la teorfa llamada “ciclos econémicos reales” (real business cycle), fue realizada
por Sims (1994). Véase también el resumen de los trabajos presentados en un seminario reciente
sobre ciclos econémicos en Fuhrer y Schuh (1998) y la revisién de Gordon (1986) de la literatura
sobre las teorias antiguas y modernas de los ciclos.

10



contingencias, los agentes tienen expectativas racionales y actdan en consecuen-
cia. Esta es la causa enfatizada por los tedricos y modelistas (de calibracién) de
los llamados “ciclos econémicos reales” .

2) Shocks sobre una economia que podria reaccionar atin més intensamente
que en el caso anterior por su vulnerabilidad relativamente alta, por ejemplo, a
causa de distorsiones, rigideces o imperfecciones en sus mercados, por errores de
expectativas, por grados excesivamente bajos de informacién, por fragilidad de su
sistema financiero, de sus finanzas publicas o de la situacién financiera precaria de
sus grandes empresas cuando estas se enfrentan a mercados financieros altamente
imperfectos. Dadas las mencionadas caracteristicas de una tal economia, los
shocks causantes de ciclos, en este caso, podrian ser de cualquier naturaleza,
tanto originados en el lado de la oferta (shocks de productividad, etc.) como en
el lado de la demanda nominal (shocks de tasa de interés nominal, monetarios,
de crédito, etc.) o real (de gasto publico, etc.).

3) Conjuncién de shocks relativamente pequenos de demanda con una dindmica

enddgena del consumo y la inversion, dada una rigidez de precios (o expectativas

adaptativas de precios), como en los viejos modelos macroeconémicos del ciclo

2 Modelos de este tipo aplicados a Colombia se encuentran en Arango (1997), Suescin (1997)
y Hamann y Riascos (1998). Cuando los shocks provienen de oleadas de cambio técnico incor-
porado en nuevos bienes de capital se puede generar simultdneamente ciclo y crecimiento de
largo plazo (Fisher 1999 revisa la literatura reciente sobre este enfoque del ciclo y lo defiende
con cifras de Estados Unidos post-segunda guerra mundial).

11



basados en la interaccién de los mecanismos del multiplicador y del acelerador!?.

4) Condiciones estructurales de la economia (como salarios “pegajosos”, ex-
ternalidades en la produccién y competencia monopolistica con monopolios tran-
sitorios para los empresarios innovadores) que la hacen proclive a sobre-reacciones
intensas de los empresarios y de la inversién ante pequenos shocks de cualquier
naturaleza o cambios de expectativas que, por lo tanto, se confirman'4.

En el caso de los paises en desarrollo la literatura ha destacado el papel jugado
en la generacién de sus ciclos por un shock especifico que es usualmente tanto de
oferta como de demanda: la fluctuacién de los términos de intercambio®.

Los ciclos colombianos del siglo XX han dependido, en alguna medida, de los

de la economia de Estados Unidos y (en parte por tal causa) de las fluctuaciones

de los términos de intercambio (gréficos 2.4, 2.5 y 2.6)16.

13Sargent (1987, pp 189-191) presenta el modelo del multiplicador-acelerador de Samuelson.
Modelos de este tipo pueden reproducir indefinidamente fluctuaciones del producto ante repeti-
dos shocks aleatorios, y, si sus pardmetros adoptan valores numeéricos en ciertos rangos, pueden
generar ciclos ain en ausencia de shocks (sobre estos y otros modelos del ciclo véase Eckstein y
Sinai (1986)).

! Esta rama de la teorfa (ciclos endégenos) fue reanimada por el trabajo de Goodwin (1967).
Dos trabajos recientes, que incluyen notas sobre su ubicacién en esta rama, son los de Evans et
al. (1996) y Matsuyama (1999).

'"La primera ola de esta literatura vino con los trabajos de Harberger (1950) y Laursen y
Metzler (1950) que intentaron demostrar que el empeoramiento de los términos de intercambio
conducia a déficits de la cuenta comercial y caidas del producto y del ahorro nacionales (efecto
HLM). Una ola reciente vino con los trabajos de Obstfeld (1982), Svensson y Razin (1983),
Sen y Turnovsky (1989), Mendoza (1992 y 1995) y Servén (1999), que utilizan modelos de
optimizacién intertemporal para simular los efectos de los shocks de términos de intercambio en
la cuenta corriente externa, y, en algunos casos (como en los trabajos de Sen y Trunovsky, y
Servén), en la inversién y (como en los de Mendoza) en el ciclo econémico.

Y5 l6rez (1974) y Diaz-Alejandro (1976) interpretaron los ciclos de la economia colombiana de
los anos 50 y 60 a partir de las fluctuaciones del precio externo del café. Posteriormente Ocampo

12
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El ciclo econdmico colombiano
y el componente transitorio
de los términos de intercambio
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Componente transitorio de los términos de intercambio
de Colombia y el ciclo econémico de Estados Unidos
1905-1997
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Como se observa en el grifico 2.4, los ciclos econémicos de Estados Unidos,
medidos como los colombianos, fueron més intensos en la primera mitad del siglo
que en la segunda'”; y los ciclos colombianos también redujeron su intensidad,

aunque menos ostensiblemente, frente a lo sucedido en la primera mitad del siglo.

3. La pequena economia abierta

A continuacién utilizaremos un modelo de una economia abierta y pequena. El
modelo supone que los precios (y los salarios) se fijan con antelacién a la ocur-
rencia de las transacciones. Bajo ciertos supuestos, el modelo puede derivarse de
un modelo de equilibrio general con dinero en la funcién de utilidad y agentes
optimizadores'®.

El objetivo buscado con este modelo es definir y estimar una variable explica-
tiva del origen de los auges y depresiones que sea lo suficientemente comprensiva
como para incluir diferentes impactos originados en factores de oferta o de de-

manda, entre ellos los provenientes de las fluctuaciones de la economia de Estados

Unidos o de la oscilacion de los términos de intercambio.

(1989) y Cérdenas (1991) explicaron los ciclos principalmente por la misma causa.

1"Pero los estimativos de Cristina Romer indican que las fluctuaciones de la economia de
Estados Unidos antes de la segunda guerra mundial y en especial la depresién de 1929-33 fueron
menos intensas que las observadas en el gréfico y apenas ligeramente més intensas que las
registradas después de esa guerra (Romer, cap. 4, p. 149).

¥ Walsh, 1998, caps. 5 y 6.
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Sea entonces el siguiente modelo!”:

ye = —bi(g— Er_1qt) +b2(pr — Er—1pt) +e; b >0 (3.1)
Yo = a1qs —apry+ug a; >0 (3.2)
@ = ri -1+ Eq (3.3)
@ = 6t+pi—p (3.4)
re = i — Eypryr + e (3.5)
R ¥ P (3.6)
it = i+ Ewia—pf (3.7)

Siendo:

y; : desviacién del logaritmo del PIB real con respecto a su nivel permanente?’;

g: : logaritmo de la tasa de cambio real (por ejemplo, el logaritmo del indice
de la relacién entre pesos reales y délares reales);

p¢ : logaritmo del nivel de precios del producto doméstico®!;

E; 1 : operador de expectativas formadas en el periodo t-1 sobre la variable

Lo que sigue es una adaptacién de Walsh (1998, cap. 6, seccién 6.4). Restrepo (1999)
utiliza un modelo bastante parecido al presentado a continuacién para calibracién y simulacién
de resultados.

*0La ecuacién 3.1 presenta una diferencia con la 6.49 de Walsh (op. cit., cap. 6, seccién 6.4)
pues la de éste incluye como argumento la tasa de cambio real en vez de la diferencia con su
valor esperado.

LEl nivel de precios al consumidor puede considerarse como un indice compuesto del nivel de
precios del producto doméstico y del nivel de precios externo.

17



en t;

e : shocks provenientes del lado de la oferta agregada (shocks de productivi-
dad, de precios de materias primas importadas, etc.);

ut : shocks de demanda agregada (monetarios, fiscales, etc., e impactos de
precios de exportacién o del componente transitorio del ingreso real externo);
podemos suponer que ambos shocks son componentes aleatorios de media cero,
no autocorrelacionados ni correlacionados entre si (en términos técnicos, son com-
ponentes “idéntica e independientemente distribuidos”);

7 : tasa de interés real interna;

rf : tasa de interés real externa (todas las variables con el superindice * se
refieren a variables externas);

6t : logaritmo de la tasa de cambio nominal;

1; : tasa de interés nominal.

La ecuacion 3.1 es la funcién de oferta agregada (la curva de oferta de Lucas
para una economia abierta), la ecuacién 3.2 es la de demanda agregada y la
ecuacién 3.3 es una implicacién de la condicién de equilibrio, bajo plena movilidad
de capitales, entre la tasa real interna de interés y la externa més la tasa esperada
de devaluacién real. La ecuacién 3.6 utiliza la misma condicién de equilibrio en
términos nominales; la ecuacién 3.4 define la tasa de cambio real en términos de

la tasa nominal, el precio externo y el precio interno, y las ecuaciones 3.5 y 3.7
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son expresiones de la hipétesis de Fisher segtin la cual la tasa de interés nominal
es la suma de la tasa real y de las expectativas de inflacién.

De acuerdo con lo anterior, en la medida en que no haya sorpresas de precios ni
de tasa de cambio real ni se registren shocks de oferta ni de demanda el producto
observado serd también igual a su componente permanente.

Supongamos que no hay sorpresas de precios o de tasa de cambio real. En tal
caso, y utilizando ademds la hipétesis de Fisher, las ecuaciones 3.1 y 3.2 quedan

asi:

Yt = € (31&)

y = a1qe — ax(iy — Eypey1 +pr) +uy (3.2b)

Si utilizamos ademds las ecuaciones de movilidad plena de capitales (3.3 y
3.6), la definicién de la tasa de cambio real (3.4) y la hipétesis de Fisher para la

tasa de interés externa (3.7), la ecuacién de demanda agregada queda ast:

yr = a1qs — aa(Eyqe1 + 17 — qr) +ug (3.2¢)

De 3.1a y 3.2¢ se deduce que:

(a1 +a2)q = az(Erqr1 +1f) + e — u (3.8)
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La solucién de la ecuacién 3.8 “mirando hacia adelante” (la solucién de ex-

pectativas racionales) es?2:

0.0) 0.0)
j j [ Ettj — Uity
=dF, &r} .+ FE | — 3.9
NI ( — ) (5:9)
Siendo d = 42 <1
ay + asg
Por tanto:

— dE; Zd Tt+] =F Zdj (et-i-] Ut-i-])

ai + as

Podemos simplificar las cosas sin costos significativos (dado el tipo de célculo

que se hara a continuacién) suponiendo que a; +as =1 . En tal caso:

dEt Zd 7"t+] = Et Zd €t — Ut+j)
7=0

Es decir:

E > d (uj — ej) = By Z dthrr - (3.9a)
j=0

De acuerdo con la ecuacién 3.9a si se prevé, en valor presente, un exceso neto
o

de demanda transitoria (E; E d?(ut45 — €145) > 0) se estard en una situacion
J=0

22Walsh, op. cit., p. 271.
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en la cual la tasa de cambio real observada es inferior a la de equilibrio (que
es igual al valor presente de la serie de las tasas externas reales de interés) y,
simétricamente, si tal exceso es negativo (exceso neto de oferta positivo) se estard
en una situacion en la cual la tasa de cambio real observada es superior a su nivel

de equilibrio.

4. Estimaciones

La ecuacién 3.9a nos permite estimar una variable asociada al ciclo econémico, que
llamaremos “exceso neto de demanda” (o valor presente de las diferencias entre
los shocks de demanda y de oferta), cuyo célculo no procede de una tautologia.
Un valor razonable de as puede ser 0.33 (y cualquier otro valor razonable
produciria un estimativo del “exceso neto de demanda” casi igual). Esto genera

un valor de d igual a 0.33 (d = - Cfa = 0.33/1 = 0.33). Ahora bien, cuando
1+ az

d = 0.33 resulta que:

n—0o0

n ] 1
Li 33) = ——— =1.492
im jgo(o 33) 05 925

Asi, escoger como fin del horizonte de las expectativas el afio t+5 no genera
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un errror grave ya que:
5
> (0.33)7 =1.4906 = 99.87% de Lzmz (0.33)7
7=0

Fl lado derecho de la ecuacién 3.9a, con d = 0.33 y con j = 5, y dados los
valores de la tasa de cambio real y de la tasa real externa de interés, se utiliz6
para estimar el lado izquierdo de tal ecuacién, es decir, el valor del exceso neto

oo
de demanda (E; Y d/ (ugyj — er15)).
j=0

Los gréficos 4].1 v 4.2 muestran que dos rasgos especificos del ciclo colombiano
que se habian mencionado previamente, los impactos de las oscilaciones de la
economia americana y de los términos de intercambio, tienden a quedar incorpo-
rados, sobretodo cuando son relativamente intensos, en la variable “exceso neto
de demanda”; y el gréfico 4.3 sugiere que hay una correlacién entre esta variable
y el ciclo colombiano.

Pero de los gréficos también se deduce que otros factores, sobretodo en la

segunda mitad del siglo, han sido influyentes en la generacién de las fluctuaciones

3 En realidad lo que se utilizé como medida aproximada del lado derecho de la ecuacién 3.9a fue

el componente transitorio de la diferencia entre el valor presente de la serie de la tasa de interés
5

real externa y la tasa de cambio real observada (componente transitorio de I Z A —ar).
j=0

Esto se hizo asi porque la tasa de cambio real ha tenido una tendencia ascendente entre 1908 y

1990, mientras que: a) la tasa real externa de interés ha sido una variable estacionaria y b) el

modelo supone que la tasa de cambio real y los componentes u; y e; son variables estacionarias.

22



El exceso neto de demanda 'y
los ciclos de la economia de Estados Unidos
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Figure 4.1:
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El exceso neto de demanda y
el componente transitorio de los
términos de intercambio

(1905-1997)
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Figure 4.2:
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El exceso neto de demanda y
el ciclo colombiano
(1905-1997)
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Figure 4.3:
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85 observaciones (1908-92) 87 observaciones (1906-92)

Constante -0.0007 (-0.40) -0.001 (-0.39)
Exceso neto de demanda 0.031 (2.31) 0.039 (2.20)
Y1 0.66 (8.38)
Yi—3 -0.372 (-4.78)
R? ajustado 0.52 0.04
F 31.3 4.8
Q (Ljung-Box) 28.1 71.5
Prob. (Q) 0.14 0.0
i Heteroscedasticidad? Si Si

Table 4.1: Resultados de regresién del ciclo (y) contra el exceso de demanda;
1906-92; test de heteroscedasticidad de White

de la economia colombiana.

Entre los factores que han debido incidir sobre los ciclos colombianos a la
luz del modelo anterior, pero que no son capturados por la variable “exceso neto
de demanda” por su forma de construccién, habria que incluir los errores de
expectativas.

En todo caso, los ejercicios de regresiéon ( mediante minimos cuadrados or-
dinarios) muestran que para el siglo XX y sobretodo para su primera mitad la
variable de exceso neto de demanda ha sido una “causa” importante del ciclo®?.

Los cuadros 4.1 y 4.2 permiten mostrar varias cosas: a) el coeficiente de la
variable de exceso de demanda muestra que esta tuvo “influencia” positiva sobre el

ciclo y significativa en la primera mitad del siglo; b) para la primera mitad del siglo

24E] sentido del término “causa’ en este contexto es limitado; de una parte, més bien se puede
decir, en rigor, que tanto el exceso de demanda como el ciclo tienen causas comunes; de otra
parte, las pruebas de causalidad de Granger entre ambas variables (ciclo y exceso de demanda)
no arrojaron resultados concluyentes.
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42 observaciones: 1908-49

Constante -0.0003 (-0.11)

Exceso neto de demanda 0.07 (3.09)
Y1 0.58 (5.27)
Yt—3 -0.40 (-3.87)

R? ajustado 0.58

F 20.2

Q (Ljung-Box) 7.03

Prob. (Q) 0.797

i Heteroscedasticidad? Si

44 observaciones: 1906-1949
-0.0003 (-0.08)
0.09 (3.21)

0.18
10.3

33.9
0.0
No

Table 4.2: Resultados de regresiones del ciclo contra el exceso de demanda; 1906-

1949
43 observaciones: 1950-92
Constante -0.001 (-0.57)
Exceso neto de demanda -0.0004 (-0.002)
Yi—1 0.67 (5.83)
Yi—3 -0.32 (-2.68)
R? ajustado 0.44
F 12.15
Q (Ljung-Box) 14.5
Prob. (Q) 0.21
. Heteroscedasticidad? No

43 observaciones: 1950-92
-0.001 (-0.50)
-0.009 (-0.47)

Si

Table 4.3: Resultados de regresiones del ciclo contra el exceso de demanda, 1950-

92
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su coeficiente no cambia sustancialmente ante la inclusién de variables explicativas
adicionales; ¢) la inclusién de la variable dependiente de anos anteriores (uno y
tres) mejora apreciablemente los resultados de las regresiones?®.

Con todo, hay que agregar que el modelo no demuestra ser estable cuando
se lo somete a una prueba convencional de estabilidad (CUSUM de cuadrados),
bien sea para el siglo o para su primera mitad (aunque si para el periodo 1925-49
como se mencionard mas adelante).

Fl gréfico 4.4 muestra los comportamientos observado y estimado por el mod-
elo para todo el siglo e incluyendo como variables explicativas adicionales la vari-
able dependiente de uno y tres afios previos.

La influencia rezagada de la propia variable dependiente, influencia positiva
con un rezago de un ano y negativa con uno de 3 anos, apoya la conjetura segin
la cual los ciclos han tenido una duracién media de cuatro anos y usualmente
incorporan fuerzas que llevan a su reforzamiento en los primeros momentos, se

agotan al cabo del segundo afio y dan paso a fuerzas debilitantes a partir del

tercer ano posterior a un evento tipico que origina un auge o una depresion.

25 . .. . . .
Esta inclusién es, obviamente, ad hoc, pero en todas las regresiones los coeficientes de los
rezagos de orden 1 y 3 se mostraron robustos y significativos, no asi los rezagos de orden 2, 4 o
mayores.
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Modelo del ciclo con base en exceso de demanda

y rezagos del ciclo
(1905-1997)
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5. Un modelo para 1950-1997

Pero, como lo muestra el cuadro 4.3, la variable “exceso neto de demanda” con-
struida con base en la ecuacién 3.9a pierde significancia en la explicacién de los
ciclos de la segunda mitad del siglo. Cuatro posibles razones de esta pérdida,
entre otras, podrian ser las siguientes: a) aumento la importancia de los errores
de expectativas de precios o de tasa de cambio real en la segunda mitad del siglo,
algo que por hipétesis se excluye para deducir la ecuacién 3.9a; b) pudo haberse
reducido el grado de movilidad de capitales, perdiendo asi vigencia la ecuacién
3.6; ¢) un horizonte de formacién de las expectativas de 5 afos futuros obliga a
sacrificar datos importantes para los resultados economeétricos, y d) las fuentes
originales y los métodos de estimacién de los datos del PIB real anteriores a 1950
son diferentes a los correspondientes a afios posteriores®’

A fin de probar las hipétesis b) y ¢) se estim¢é la variable de exceso neto de
demanda, segin la ecuacién 3.9a, con la tasa real interna de interés (suponiendo
que fuese exdgena frente al ciclo econémico); la nueva estimacién del exceso de
demanda tampoco produjo un resultado satisfactorio. Ademds, se reestimé la

variable de exceso de demanda tanto con la tasa externa de interés como con la

interna con un horizonte de solo un ano futuro; de nuevo, los coeficientes de la

*6Vease el documento GRECO (1999) ya citado.
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variable no resultaron significativos.

En vista de lo anterior se revisé el modelo de la seccién 3 en varios senti-
dos. En primer lugar se simplificé la curva de oferta agregada suponiendo que
el unico posible error de expectativas es el de precios o de inflacién; en segundo
lugar se supuso que el error de expectativas de precios o de inflacién depende
parcialmente del componente transitorio del crecimiento monetario, ya que éste
es probablemente el mas dificil de predecir?®’, y en tercer lugar se supuso que el
crecimiento monetario transitorio sigue, en parte, un proceso autorregresivo pero
que también depende, con rezagos, de la propia evolucién del ciclo econémico,
del gasto ptblico transitorio y, en vista de la inflexibilidad de la tasa de cambio
que se ha observado desde 1950, del componente transitorio de los términos de
intercambio.

El modelo supone, por lo tanto, que los incrementos inesperados de la cantidad
de dinero son frecuentes y dan origen a alteraciones del producto con respecto a

su nivel permanente. El modelo estimado es este:

ye = ao+ai(p— Er1py) +ags +uy;  ar, ag >0 (5.1)
pe—Eiape = pr—pi—1— Eeape+pi1 =1 — B my (5.2)
e — Ey_ame = by + b177t +ug; 1> b1 >0 (53)

27

Es obvio que este supuesto excluye el de la neutralidad monetaria en el corto plazo.
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n = co+eLln, +wly + xg: +citic +us; ¢ >0 (5.4)

Siendo:

7 : tasa de inflacidn;

s¢ = shock de oferta (positivo o negativo); este shock es diferente al que solo
se podria capturar a través de la variacién transitoria de los términos de inter-
cambio; mds adelante se aclara la razon para distinguirlo del componente w1¢;
también debe aclararse que se supone que s; es independiente de las otras vari-
ables explicativas y de las perturbaciones ;.

7, : crecimiento monetario inesperado (medido por el componente transitorio
de la tasa de crecimiento de la base monetaria);

L : polinomio en el operador de rezagos L con ¢ igual a:

Y= ngLO + o L+ L2 + .. < 1

w , x : polinomios en el operador de rezagos L similares al anterior®®.

g+ : componente transitorio del gasto publico real (consumo de las adminis-
traciones e inversion);

ti; : nivel inesperado de los términos de intercambio (medido por el compo-

28 Como es sabido, el operador L realiza la operacién: Loz, = xy; Lay = xi—1; Pz, = Ti—92; ...
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nente transitorio de su indice);

u;; : perturbaciones (supuestamente “ruido blanco”, es decir, componentes
aleatorios de media cero, no autocorrelacionados ni correlacionados entre si).

El modelo incluye la curva de oferta agregada del tipo Lucas (ecuacién 5.1),
una igualdad que muestra la equivalencia entre el error de expectativas del nivel
de precios y el error de expectativas de inflacién (ecuacién 5.2), una implicacién
de la ecuacién cuantitativa del dinero para el caso en el cual el aumento monetario
es imprevisto asi que no se transmite plenamente al nivel de precios (ecuacién 5.3)
y una hipdtesis sobre el proceso de determinacién del componente inesperado o
transitorio de la cantidad de dinero con base en el comportamiento de éste en
periodos pasados, del producto transitorio en periodos pasados, del gasto piblico
transitorio contempordneo y de periodos anteriores y del componente transitorio
de los términos de intercambio (ecuacién 5.4)%Y. La ecuacién 5.4 puede entenderse
como una funcién de reaccién de las autoridades monetarias.

El componente transitorio de los términos de intercambio se incorpora en la
medida en que la vigencia de regimenes de tasa de cambio fija o casi fija conduce a
que los cambios en los precios internacionales de bienes exportados o importados

tiendan a transmitirse, al menos parcialmente, a la base monetaria.

2( . . . . ’ . .
9Uno de los primeros ejercicios macroeconométricos basados en modelos de este tipo para el
caso de dos paises latinoamericanos (Argentina y Brasil) fue el de Ferndndez (1975).
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Como puede deducirse de lo anterior, estamos considerando que para los
propdsitos de entender la dindmica ciclica del producto es superfluo especificar
una funcién de demanda agregada; esta serfa ttil solo para explicar la division del
producto entre consumo e inversion; en otras palabras, se estd utilizando un mod-
elo que determina el producto (incluso el producto ciclico) en primera instancia
por el lado de la oferta, y la influencia eventual del crecimiento monetario sobre
el producto depende de que éste incluya un componente inesperado que pueda
tener, a su vez, alguna influencia sobre el componente imprevisto de la inflacién.

El reemplazamiento de 5.4, 5.3 y 5.2 en 5.1 genera la siguiente forma reducida

del modelo:

Yy = (CLO -+ a1b0 —+ alblco) + aflblﬂant

+arbywLy; + a1byxg; + arbicitiy + agsy + vy (5.5)

Siendo vy = uq + agugr + a1brusge, asi que conserva las propiedades de compo-
nente aleatorio de media cero y no autocorrelacionado.
. Qué pertinencia puede tener este modelo? Bastaria que el componente tran-

sitorio de la inflacién tuviese un movimiento contraciclico para abandonarlo®’.

30Los modelos que explican el ciclo econémico a partir de shocks de productividad (y en
los cuales el dinero es end6geno) generan un comportamiento contraciclico del nivel de precios
(Freeman y Kydland 1998), un rasgo que han exhibido las economias de Estados Unidos, Japén,
Alemania, Reino Unido, Dinamarca, Bélgica y Holanda con posterioridad a la segunda guerra
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Yt Tty Mt Mi—1 Pl

gy 1 0.183 0.003 0.144 -0.124
T 0183 1 0.112 0.226 0.415
n,  0.003 0112 1 0.217 0.156
n_i 0.1447 0.2267 0217 1 0.332

pt;  -0.124 0.415 0.156 0.332 1

Table 5.1: Correlaciones entre el ciclo y variables asociadas; 1950-97

Lo primero, entonces, es observar que entre 1950 y 1997 se registran, en
promedio, correlaciones positivas entre el ciclo (y:), el componente transitorio
de la inflacién (7t; , que estamos asociando al componente inesperado de esta:
m¢ — Ey_1m) y el componente transitorio del crecimiento de la base monetaria,
cuando este ultimo es adelantado un periodo (7,_;); el componente transitorio
del nivel de precios (IPC, pt;) muestra, en cambio, una correlacién negativa con
el producto transitorio aunque positiva con las demds variables. El cuadro 5.1
muestra los coeficientes de correlacién y los gréficos 5.1, 5.2 y 5.3 muestran el
ciclo con el componente transitorio de la inflacién y con el componente transito-
rio del crecimiento de la base monetaria del ano inmediatamente anterior, y los
componentes transitorios de la inflacién y del crecimiento de la base monetaria
del afio anterior.

Puesto que la pendiente de la curva de oferta (a;) puede variar en funcién

mundial (Van Els 1995, y Arango y Castillo 1999). En Colombia (desde 1950) se registra este
comportamiento pero un comportamiento prociclico de la inflacién observada (Arango y Castillo
1999, Anexo 4).
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Ciclo y componente transitorio de la inflacion (IPC)
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Figure 5.1:
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Ciclo y componente transitorio del crecimiento
de la base monetaria del afio anterior

1950-1997
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Componentes transitorios de la inflacién (IPC)

y del crecimiento de la base monetaria del afio anterior
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Figure 5.3:
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de la dispersién de los precios individuales frente al nivel general de precios (de
acuerdo con las racionalizaciones de la curva de oferta basadas en la teoria de
optimizacién microeconémica) es de esperar que las alteraciones de la inflacién
(o las previsiones sobre su variacién) induzcan cambios de dicha pendiente3!.
Ademas, el mejor conocimiento del proceso determinante de la oferta monetaria
por los agentes privados podria alterar los coeficientes ¢, y w;. Por tanto, este
modelo estd sujeto a la “critica de Lucas”: los coeficientes estimables no son
los pardametros “profundos” de la estructura econémica bédsica (pardmetros de
preferencias y de produccién) y podrian cambiar por muchas razones, entre ellas
por cambios de la inflacién o del entendimiento de los agentes privados sobre la
politica monetaria.

Con todo, la manera de deducir el grado de pertinencia de la critica de Lucas
serd el examen de los resultados de la estimacién econométrica de la ecuacion 5.5.

Pero antes de ver resultados debe mencionarse la manera utilizada para medir
el shock de oferta s;.

En primer lugar se supuso que en aquellos anos en los cuales el componente
transitorio del producto (y) fue positivo y el componente transitorio del nivel de
precios (pt) fue negativo o, al contrario, y negativo y pt positivo, se present6é un

shock de oferta significativo, positivo en el primer caso y negativo en el segundo.

HLucas (1973).
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Este es un supuesto excesivamente fuerte porque hubo anos, entre 1950 y
1966, en los cuales se observaron devaluaciones oficiales intensas e instantdneas
(formas de manifestarse las crisis cambiarias recurrentes bajo el régimen de tasa
de cambio nominal fija frente al délar) que aumentaron el nivel transitorio de
precios y redujeron el producto transitorio, pero cuya causa no era un shock
de oferta sino desérdenes fiscales y monetarios previos que impedian tener una
inflacién doméstica igual a la de Estados Unidos, ocasionando, asi, revaluaciones
reales insostenibles que conducian a las crisis®2.

Con todo, parecié mejor correr el riesgo de exagerar la importancia de los
shocks de oferta, asi medidos, que correr el riesgo de quitarles su importancia®?.

Bajo el mencionado supuesto se consideré que la variable proxy del shock de
oferta es una variable dicétoma, asi:

1 sty >0, pty <06siy <0, pty > 0;
St =

0 en otro caso

El cuadro 5.2 reporta los resultados de tres estimaciones de la ecuacién 5.5

32 Diaz-Alejandro (1976, cap. 7).

33 De todas maneras se construyeron indicadores alternativos de ocurrencia shocks de oferta
mediante el sefialamiento de los anos en los cuales: a) el producto transitorio (y) y el componente
transitorio de la inflacién tienen signos contrarios; b) y y la diferencia entre los componentes
transitorios de la inflacién y la devaluacién tienen signos contrarios; ¢) y y el aumento del
componente transitorio de la inflacién tienen signos contrarios; d) el aumento de y y el aumento
de la diferencia entre los componentes transitorios de la inflacién y la devaluacién tienen signos
contrarios. Los resultados econométricos fueron précticamente iguales a los que se obtuvieron
con el indicador sg¢.
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Constante 0.001 (0.349)  0.001 (0.379) -0.001 (-0.624)
M1 0.014 (0.706)
M_o 0.032 (1.531)  0.0359 (1.863)  0.039 (2.041)
M3 0.012 (0.591)
Yi—1 0.600 (4.376)  0.621 (5.973)  0.602 (5.897)
Yt—2 0.002 (0.012)
Yt—3 -0.275 (-2.039) -0.282 (-2.634) -0.269 (-2.532)
ti 0.025 (1.792)  0.024 (1.787)  0.024 (1.790)
St -0.003 (-0.924) -0.003 (-0.978)
R? ajustado 0.489 0.515 0.516
F 6.62 11.01 13.53
Q (Ljung-Box) 8.99 9.76 9.51
Prob. (Q) 0.704 0.64 0.66
. Heteroscedasticidad? No No No

Table 5.2: resultados de regresién de la ecuacién 5.5; 48 observaciones: 1950-97.

(por minimos cuadrados ordinarios): una con todas las variables, excepto la de
gasto publico, hasta el rezago de orden 3 (recuérdese que la frecuencia de los datos
es anual); otra que resulta de eliminar las variables no significativas de la primera
estimacion, excepto la variable s;; y una dltima sin esta variable en vista de que
bajo la estimacién anterior también carecié de significancia. De la comparacion
entre estas estimaciones se deduce que los coeficientes significativos tienen alguna
robustez.

El cuadro 5.3 presenta los resultados de regresiones similares pero incluyendo
también la variable de gasto publico (el componente transitorio del gasto publico

real en consumo e inversién), de la cual se dispone de cifras oficiales definitivas solo
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Constante

M—1
Ni—2
N3
Yt—1
Yi—2
Yi-3
gt
gi—1
gt—2
gt-3
St

R? ajustado

F

Q (Ljung-Box)
Prob. (Q)
i Heteroscedasticidad?

43 observaciones:

1951-93

0.002 (0.79)
0.013 (0.62)
0.0522 (2.23)
0.002 (0.06)
0.749 (4. 32)
-0.215 (-1.16)
-0.170 (-1.22)
0.029 (2.03)
-0.030 (-1.29)
0.071 (2.68)
-0.022 (-0.73)
0.010 (0.42)
-0.004 (-1.11)

0.58

5.86

5.56

0.901

No

44 observaciones:

1951-94
0.001 (0.520)

0.039 (2.198)
0.631 (6.009)

-0.253 (-2.481)
0.025 (1.960)

0.0385 (2.189)

-0.004 (-1.045)
0.592
11.39
7.09
0.79

No

44 observaciones:
1951-94
-0.0007 (-0.422)

0.043 (2.373)
0.621 (5.931)

-0.242 (-2.381)
0.0263 (2.011)

0.0369 (2.101)

0.591
13.42
7.49
0.76
No

Table 5.3: Resultados de regresiones de la ecuacién 5.5 que incluyen la variable

de gasto publico

hasta 1993%4. De nuevo, se puede resaltar la robustez relativa de los coeficientes

que resultaron significativos.

De la comparacién entre las regresiones que solo incluyen variables con coe-

ficientes significativos, una con gasto piblico y otra sin esta variable, se pueden

mencionar, por ahora, 4 conclusiones: a) la estructura de rezagos de ambas re-

gresiones para sus variables comunes es idéntica; b) la inclusién del gasto publico

31Cuando se hicieron estos ejercicios se disponia de cifras de gasto piblico (en consumo e

inversién) solo hasta 1993.
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transitorio y el consecuente cambio del periodo muestral elevan la magnitud del
coeficiente del componente transitorio de la tasa de crecimiento de la base mone-
taria; c) el coeficiente del componente transitorio de los términos de intercambio
es igual sea que se incluya 6 no la variable de gasto publico y d) nuestro indicador
de shock de oferta carece de significancia.

Antes de continuar conviene realizar una disgresién sobre trabajos econométri-
cos referidos a fluctuaciones de la tasa de crecimiento del PIB colombiano en la
segunda mitad del siglo cuyos resultados, en general, parecen contradecir lo re-
portado aqui.

Con un VAR estructural®® disefiado para interpretar los ciclos econémicos
colombianos ocurridos entre 1950 y 1990 (también con series de frecuencia anual)
Urrutia y Suescin (1994) encontraron que un shock especifico (denominado wy)
denominado por ellos como shock de oferta fue la principal causa de fluctuaciones
(mucho mayor que la correspondiente a los shocks del precio externo del café, del

salario real, de la tasa de cambio real y de demanda)¢.

35 Vectores autorregresivos (modelo de determinacién simultdnea de un conjunto de vari-
ables con base en los valores pasados de todas ellas) pero con restricciones derivadas de teoria
econdmica (véase el cap. 5 de Enders 1995).

36 Pero vale la pena aclarar que el denominado “choque de oferta ws” fue identificado por ellos
(p- 235, ecuacién 5.4) como el componente contemporaneo no explicado (o la innovacién) en la
siguiente ecuacion estructural: (log del) precio del bien no transable = x (log del) costo laboral
+ w4 (siendo x un coeficiente); es decir, w4 es un indicador del cambio del mark-up en tal sector.
Pero si la curva de oferta del sector tiene pendiente positiva es factible que un aumento de la
demanda por el bien no transable aumente la relacién entre el precio y el costo laboral, es decir,
el mark-up; y en tal caso no nos estariamos refiriendo a un shock de oferta.

Posteriormente Suescin (1997) encontré (pero ya no con econometria sino con un modelo de
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Reinhart y Reinhart (1991), también basados en un VAR con dos conjuntos
alternativos de restricciones estructurales (uno que intenta asimilarse a un mini-
modelo de ciclo econémico real, y otro a uno neo-keynesiano), con series anuales de
Colombia (1960-87) pero con varias variables diferentes a las usadas por Urrutia
y Suescun, no encontraron evidencia favorable a la hipétesis de que los ciclos son
explicados principalmente por shocks de oferta; en cambio encontraron evidencia
de que los shocks monetarios tienen alguna influencia transitoria en el producto®’.

Quienes han interpretado el comportamiento del crecimiento del PIB colom-
biano trimestral con la metodologia VAR estructural asociada a Blanchard y
Quah (1989) (Restrepo 1997, Misas y Lopez 1998, Arango 1998) también han
encontrado que la principal causa de variaciones de la tasa de crecimiento del
producto es el shock supuestamente identificado como de oferta; sin embargo, la
construccién de una medida de “ciclo” basada en la diferencia entre el PIB obser-
vado y el potencial (construido éste con la mencionada metodologia de Blanchard
y Quah) probablemente los llevaria a una conclusién similar a la nuestra: que el

ciclo, asi medido, no depende, en lo principal, de factores de oferta®.

calibracién del ciclo econémico real) que los shocks de oferta fueron una causa de ciclo mads
importante que la fluctuacién de los términos de intercambio en Colombia entre 1950 y 1990.

3TTambien con un VAR con dos conjuntos de restricciones estructurales (siguiendo la
metodologia de Sims (1986) y de Bernanke (1986)), uno de tipo cldsico y otro de tipo key-
nesiano, y con cifras de frecuencia anual para el caso colombiano de 1954-93, Gaviria y Posada
(1994) mostraron que el principal origen de las fluctuaciones del PIB serfa un shock presumi-
blemente de oferta si se supone el conjunto de restricciones clasico, o un shock de inflacién si se
supone un conjunto keynesiano.

3 Una interpretacién del ciclo mexicano (medido por el gap entre el PIB observado y el PIB
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Finalmente, Gaviria y Uribe (1993) también estudiaron las fluctuaciones del
PIB trimestral (entre 1976 y 1992) con un VAR estructural siguiendo el método de
Shapiro y Watson (1988), similar al de Blanchard y Quah; segtin sus resultados los
shocks “tecnoldgicos” y de oferta laboral son las fuentes principales de fluctuacién

pero también encontraron que las variaciones del precio externo real del café
fueron un factor importante de fluctuacion®’.

De acuerdo con nuestros resultados cabe decir lo siguiente: a) se pudieron
identificar tres factores causales del ciclo econémico entre 1950 y 1997: la fluc-
tuacién del componente transitorio de los términos de intercambio, la variacién
imprevista (transitoria) del crecimiento de la base monetaria y la variacién transi-
toria del gasto publico real; b) en la generacién de los ciclos es mayor la importan-
cia de las fluctuaciones del componente transitorio de los términos de intercambio
que la de las otras dos variables, mientras que las variaciones de los componentes
permanentes del crecimiento de la base monetaria y del gasto piblico tienen la

misma importancia, si se juzga la importancia al ponderar los coeficientes esti-

mados por las medianas de las variables explicativas o por la diferencia entre sus

potencial construido con la metodologia ya mencionada de Blanchard y Quah) con base ex-
clusivamente en los cambios de politica monetaria y fiscal, que inducen periodos de exceso de
demanda o exceso de oferta agregada, se encuentra en DeSerres et al. (1995).

39 Ademds, se declararon escépticos sobre la posibilidad de identificar los llamados shocks de
oferta (los supuestamente “tecnolégicos” y los de oferta laboral) con verdaderos shocks de oferta,
en vista de que, por construccion, resulta factible que factores de demanda no identificados estén
en el origen de los shocks de oferta.
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valores maximos y minimos y por las desviaciones esténdar de estas variables
entre 1951 y 1994 presentados en el cuadro 5.4%; ¢) el producto transitorio de un
determinado ano tiene una influencia positiva sobre el producto del ano siguiente
(el auge o la recesion se refuerzan inicialmente) y negativa sobre el producto tres
anos después (asi que el ciclo se ha agotado, en promedio, al cuarto ano); d) las
regresiones son estables (con o sin gasto piblico) asi como lo son los coeficientes
de sus variables significativas (seguin las pruebas de estimacién recursiva (test
“Cusum” de cuadrados y de “coeficientes recursivos”), lo cual permite suponer
que la critica de Lucas es de poca importancia en este caso especifico®!.

Los graficos 5.4 a 5.9 muestran los valores del ciclo (y;) observados y estimados
por el modelo sin gasto publico (1950-97) y con gasto publico (1950-94), los

resultados de las pruebas de estabilidad y los valores observados del ciclo y de dos

"Con su modelo de calibracién para un pafs tipico en desarrollo Mendoza (1995) reprodujo
una alta variabilidad del PIB derivada de shocks de términos de intercambio: “Simulations also
show that terms-of-trade disturbances account for around 1/2 of the observed variability of
GDP ...” (p. 135). Sin embargo, Hoffmaister y Roldés (1997), con base en un VAR estructural,
encontraron que los shocks de oferta son la principal causa del ciclo en los paises latinoamericanos
entre 1973 y 1993, y mucho mayor que la asignable a los de demanda o a los de términos
de intercambio; no obstante también encontraron que los shocks nominales y de términos de
intercambio han sido relativamente mds importantes en América Latina que en Asia en esos 20
anos; finalmente, segin ellos, los shocks fiscales han sido mds importantes que los nominales
en la generacién de las fluctuaciones del PIB en América Latina. De otra parte, Sims y Zha
(1998) encontraron, para el caso de Estados Unidos posterior a la segunda guerra mundial (y
también con VAR estructural), que los efectos reales de politicas monetarias imprevistas han
sido relativamente secundarios. Para el caso colombiano (1969-1991) Gémez encontré que su
prozy del componente no anticipado del crecimiento de los medios de pago tenia una influencia
despreciable en la tasa de crecimiento del PIB real total (aunque habria que ver cual ha sido la
influencia de dicha prozy en el comportamiento del componente transitorio del crecimiento del
PIB per cdpita o de nuestra medida de ciclo).

“1En cambio, la estimacion de la ecuacién 5.5 para todo el siglo no produjo resultados estables
de acuerdo con la prueba CUSUM de cuadrados.
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44 observaciones: 1951-94 Yt Ni_o t gi—1

Mediana -0.001705 -0.006568 -0.025125 -0.002585
Maéximo 0.037618  0.312194  0.442682  0.259048
Minimo -0.030022 -0.164045 -0.222899 -0.137816

Desviacién estdndar 0.017147 0.098174 0.129804  0.098081
Table 5.4: Algunas estadisticas bésicas de las series del modelo de regresién
de las variables determinantes capturadas por el modelo; el gréfico que muestra
el ciclo y la fluctuacién del componente transitorio de los términos de intercambio
se present6 en la seccién 2 (grafico 2.5)42.

El conjunto de las ecuaciones 5.4 y 5.5 define un modelo VAR con 3 variables
exdgenas no deterministicas (el shock de oferta y los componente transitorios de
los términos de intercambio y del gasto publico). Los resultados de la estimacion
simultdnea de las ecuaciones 5.4 0 5.5 con un mismo orden de los rezagos tanto
para la variable ciclo (y;) como para el incremento transitorio de la base monetaria
(n,) son los resultados de la estimacién del VAR cuando se lo estima incluyendo las
variables exégenas. Estos resultados se presentan en el cuadro 5.5 con un orden de
rezago 3 (sin las variables exégenas cuyos coeficientes resultaron no significativos),
pues la estimacién de la ecuacién 5.5 por minimos cuadrados ordinarios mostré
que era necesario contar con un rezago de orden 3 para el ciclo*s.

Gracias a la estimacién de este VAR podemos verificar si las innovaciones

*?Las pruebas de estabilidad (la conjunta de la regresion o CUSUM de cuadrados y la de cada
coeficiente) son pruebas de estimacién recursiva contenidas en el programa E-Views.

"3 Los criterios de informacién de Akaike y Schwarz son casi iguales para ambas alternativas
(orden 2 versus orden 3), pero desaconsejan los rezagos de orden 1 o 4.
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Valores observados y estimados por el modelo

sin gasto publico

(1950-97)
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Yi
Yi—1 0.6998 (4.68)
Yt—2 -0.1580 (-0.96)
Yi-3 -0.1550 (-1.18)
Ni_1 0.011 (0.545)
Ni_2 0.0436 (2.28)
Ni_3 -0.0011 (-0.049)
Constante -0.0007 (-0.41)
tig 0.0259 (1.93)
Gi—1 0.0393 (2.14)
Ruido blanco (Portmanteau ajustada) 29.66
Normalidad multivariada 6.93

Un
-1.3575 (-1.06)

0.4792 (0.34)
0.275 (0.24)
0.211 (1.24)
-0.0819 (-0.50)
-0.0515 (-0.26)
0.0008 (0.05)
0.245 (2.13)
-0.170 (-1.08)
Prob. (R. b.) 0.763
Prob. (N. m.) 0.14

Table 5.5: Principales resultados de una estimaciéon VAR; 1951-94.
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Prueba de estabilidad del modelo
sin gasto publico
(1950-97)
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Valores observados y estimados por el modelo
con gasto publico
(1951-1994)
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Prueba de estabilidad del modelo
con gasto publico
(1951-1994)
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Estabilidad de coeficientes
(Modelo con gasto publico)
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del componente transitorio de la base monetaria causan ciclos de la actividad
econdémica. Para ello utilizamos los gréficos de impulso-respuesta construidos
mediante el VAR.

Los graficos 5.10 y 5.11 muestran las trayectorias del crecimiento monetario
transitorio () y del ciclo o producto transitorio (y) ante una aceleracién tran-
sitoria del crecimiento monetario equivalente a una desviacién estdndar (9.7%
para 1950-97, un impacto grande ya que la tasa media anual de crecimiento de la
base monetaria total entre 1950 y 1997 fue 22.6%); estas trayectorias se generan
bajo los dos ordenamientos alternativos posibles de las variables requeridos para
efectos de la generacién de estos ejercicios de impulso-respuesta.

Los graficos de impulso-respuesta permiten mostrar que las innovaciones en
el crecimiento de la base monetaria (el componente del crecimiento de la base
monetaria no explicado por las variables del VAR), si son intensas, serfan capaces
de generar ciclos de una intensidad apenas igual a la cuarta parte de la maxima
ocurrida entre 1950 y 19974, Esto se aprecia si se comparan las magnitudes
del pico y del valle més intensos de los ciclos mostrados por estos gréaficos con
dos observaciones: el pico méximo del producto transitorio entre 1950 y 1997 fue

3.8% (en 1980), en tanto que el minimo valle fue -3% (en 1985).

" Pero la respuesta del ciclo bajo el primer ordenamiento (gréfico 5.10) tiene un intervalo de
confianza tam amplio que la hace incierta en los primeros momentos.
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Respuestas a innovaciones del crecimiento monetario.
Segundo ordenamiento: crecimiento monetario, ciclo.
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Pero los ejercicios de impulso-respuesta no son exagerados aunque utilizan un
impacto sustancial del crecimiento monetario; en efecto, un impacto de 9.7% es
solo un 30% del pico méximo del crecimiento transitorio de la base monetaria,

que fue 31.2% en 1992.

6. ;Porqué dos modelos? Una revisién de la primera mitad del

siglo

El modelo estimado para los ciclos de la segunda mitad del siglo XX, que lla-
maremos modelo II, surgié de la evidencia de que el modelo inicial, en adelante
modelo I, si bien parecia adecuado para la primera mitad del siglo era inadecuado
para su segunda mitad. Pero podria pensarse que el modelo IT puede ser superior
(tanto desde el punto de vista tedrico como estadistico) al modelo I no solo para
la segunda mitad sino también para la primera mitad del siglo; en tal caso el
principio de parsimonia aconsejaria abandonar el modelo I y utilizar solo el II
para todo el siglo y sus diferentes sub-periodos.

Poner a prueba ambos modelos para la primera mitad del siglo de manera
rigurosa no es posible en vista de que carecemos de datos sobre gasto ptblico real
(en consumo e inversion) para el periodo 1905-1924. A pesar de esto se estimé el

modelo II sin gasto publico para 1905-49, y con gasto ptiblico para 1925-49%5.

"5 Las cifras de gasto publico real (cuentas nacionales) se prolongaron hacia 1925-1949 con
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41 observaciones 42 observaciones 22 observaciones

Periodo 1909-1949 1908-1949 1928-1949
Constante 0.001 (0.34) 0.0002 (0.09) 0.0003 (0.07)
N1 0.001 (0.03)

Ni—o 0.02 (0.52) 0.09 (3.07)
M3 -0.05 (-1.64)

Ye—1 0.83 (4.76) 0.64 (5.80) 0.37 (3.04)
Y2 -0.20 (-0.83)

Yt—-3 -0.32 (-1.42) -0.38 (-3.54)

ti 0.04 (2.47) 0.04 (2.32)

Gt—3 -0.15 (-4.40)
S¢ -0.004 (-0.54)

R? ajustado 0.55 0.54 0.72

F 7.16 17.3 18.7

Q (Ljung-Box) 6.78 9.5 0.515

Prob. (Q) 0.746 0.576 (0.998)

J Heteroscedasticidad? No No No

Table 6.1: Resultados de regresiones de la ecuacién 5.5 para la primera mitad del
siglo XX.

A raiz de estas estimaciones se encontré lo siguiente para el conjunto del
periodo 1908-1949 (pues se sacrifican, por los rezagos de las regresiones, los tres
primeros anos), tal como se registra en las dos primeras columnas del cuadro
6.1: el modelo II permite mostrar la importancia del componente transitorio de
los términos de intercambio en la explicacién de los ciclos; pero la otra variable
que se mostré significativa en la segunda mitad del siglo, a saber, el crecimiento
transitorio de la base monetaria (de dos anos antes) no mostré un coeficiente

significativo.

base en las cifras de consumo e inversién publicos del estudio de la CEPAL (1957).
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Si se tienen en cuenta las cifras de gasto piblico disponibles desde 1925,
las estimaciones del modelo II para 1928-1949 (también en este caso se deben
sacrificar los tres primeros anos por los rezagos), tal como lo muestra la tercera
columna del cuadro 6.1, implican que en este lapso el componente transitorio de
los términos de intercambio pierde importancia mientras que ganan importancia
los componentes transitorios del crecimiento de la base monetaria dos anos antes
y del gasto publico de tres anos antes; esta tltima variable mostré tener influencia
negativa (y parece excesivamente arriesgado, con estos datos y método, especular
sobre la razén de esto).

Las observaciones anteriores sugieren que el modelo IT podria tener problemas
de estabilidad para ser utilizado en la primera mitad del siglo; y, en efecto, se
mostrd inestable bajo la prueba CUSUM de cuadrados tanto para toda la primera
mitad del siglo como para el perfodo 1928-49.

Un elemento adicional ttil para comparar los desempenos de ambos modelos
es la estimacién del modelo I también para el periodo 1925-1949 (recuérdese
que se presenté ya su estimacién para 1905-49 en el cuadro 4.2); sus principales
resultados se encuentran en el cuadro 6.2 y en el gréfico 6.1.

Si se comparan los coeficientes arrojados por la estimacion del modelo I para
toda la primera mitad del siglo con los que arroja su estimacién entre 1928 y 1949

se deduce que son relativamente robustos; ademds, el modelo I es estable para
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Constante 0.001 (0.27)
Exceso neto de demanda  0.069 (2.20)
(

Y1 0.53 (0.14)
Yt—3 -0.46 (-3.40)
R? ajustado 0.57

F 11.43

Q (Ljung.Box) 2.41

Prob. (Q) 0.88

; Heteroscedasticidad? No

Table 6.2: Resultados de la estimacién del modelo I entre 1925 y 1949.

Prueba de estabilidad del modelo |
(con exceso neto de demanda)

1925-1949

1.6

1.2

0.8

04

0.0

-0'4 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

30 32 34 36 38 40 42 44 46 48
—— CUSUM de cuadrados ------ Significancia: 5%

Figure 6.1:
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este tltimo perfodo, segin lo muestra el gréfico 6.1.

Asi, aunque el modelo II tiene la ventaja de senalar factores especificos causales
de ciclo, carece de robustez y estabilidad al ser utilizado para describir las fluc-
tuaciones del producto durante la primera mitad del siglo. El modelo I parece,
en cambio, relativamente robusto y menos inestable al estimarse para la primera
mitad del siglo; ademads, tiene la ventaja de que su variable especifica, el exceso
neto de demanda, engloba factores como las variaciones imprevistas monetarias,
de gasto publico o de términos de intercambio (o, por construccién de la variable
exceso neto de demanda, cambios previstos de la tasa de interés real externa o
de la tasa de cambio real) que pudieron tener su importancia especifica, mayor o

menor, segin cada coyuntura.

7. Resumen y conclusiones

A lo largo del siglo XX la economia colombiana casi nunca registré caidas de
su producto global; usualmente éste crecié ano tras ano. Por tanto los criterios
tradicionales utilizados en los paises desarrollados para establecer la existencia de
fases ciclicas de auge y depresién o recesién (como los del NBER) serian de poca
utilidad en nuestro medio.

En este trabajo se utiliza un criterio sencillo para establecer la existencia

de una fase de auge o de depresion (o recesién), a saber: la economia estd en
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auge si durante dos o més anos consecutivos el producto real observado supera
el producto permanente, y estd en depresion (o recesion, si se quiere) si durante
dos o mds anos consecutivos el producto observado es inferior al permanente,
entendiendo por producto permanente alguna medida asociada al nivel normal
de produccién. En este trabajo la medida de producto permanente se basé en un
procedimiento estadistico usual entre los analistas del ciclo econémico: el filtro
Hodrick-Prescott.

La medida para establecer la fase ciclica de la economia es bastante parecida
a otra que también es un buen candidato para definir los ciclos colombianos. Esta
dltima es la que produce el registro de picos y valles de la tasa de crecimiento
del producto real per cédpita. Tanto la medida del ciclo utilizada en estas paginas
como la tasa de crecimiento del PIB real per cédpita tienen un alto grado de
correlacion, sobretodo después de 1925.

Medir el ciclo resulta menos dificil que explicarlo. En todo caso, y de acuerdo
con la evidencia econométrica que surgié del intento de estimar las implicaciones
de modelos analiticos sencillos, puede decirse que durante la primera mitad del
siglo XX el exceso neto de demanda transitoria, o suma de los shocks de demanda
netos de los shocks de oferta, cuando fue positivo fue una causa importante de
los auges y cuando fue negativo también fue causa importante de las recesiones.

Aqui cabe resaltar que sin shocks la economia seria estable o, al menos, mucho
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menos inestable de lo que ha sido en la préctica.

No obstante lo anterior, las especificaciones utilizadas no permiten rechazar
la hipétesis sobre una eventual importancia de aquellos shocks de impuestos,
de gasto publico o de productividad no capturados por la forma de construir
la variable “exceso neto de demanda transitoria”, y, puesto que el grado de la
variacion del ciclo explicado por las variaciones de las variables de las regresiones
(el R?) en ningtin caso fue mayor de 0.58, cabe la posibilidad de que los shocks
no capturados tengan también una participacion significativa en la generacién de
los ciclos colombianos.

Los primeros resultados del examen econométrico realizado para los ciclos de
la segunda mitad del siglo XX obligaron a modificar el modelo analitico pero
permitieron ser mds precisos al respecto: los tres principales factores causales del
ciclo detectados por el nuevo modelo fueron, en primer lugar, las variaciones de
los componentes transitorios de los términos de intercambio, y, en segundo lugar
y con la misma importancia, las variaciones de los componentes transitorios del
crecimiento de la base monetaria nominal y del gasto publico real. Todos esos
factores tienen influencia positiva sobre el producto transitorio, asi que estéan cap-
turando, casi sin duda, politicas u otros elementos que estimulan transitoriamente
la demanda agregada, pero en el caso de los incrementos (decrementos) transito-

rios de los términos de intercambio podrian estar representando, también, shocks
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positivos (negativos) de oferta.

En el caso especifico de los shocks monetarios, se pudo constatar que no solo
han sido causa inicial de un auge o de una recesién, asi su importancia haya sido
menor que la correspondiente a los términos de intercambio, sino que dan origen
a una reaccion ciclica: el auge causado por la expansién monetaria tiende a ser
sucedido por una recesién, y estas reacciones ciclicas se van amortiguando a través
de los afios.

No se encontré evidencia de que otros shocks de oferta diferentes a los que
quedan involucrados en la fluctuacién del componente transitorio de los términos
de intercambio tengan alguna importancia significativa en el ciclo colombiano de
la segunda mitad del siglo XX. Pero, de nuevo, puesto que el maximo R? logrado
en las regresiones realizadas solamente con variables significativas fue 0.59 cabria
la posibilidad de que los shocks de oferta, medidos de una manera mejor que la
realizada en este trabajo, hayan sido una de las fuentes importantes del ciclo en
los tltimos 50 anos.

Cuando se reestimé el modelo que se consideré pertinente para la segunda
mitad del siglo XX con los datos disponibles para su primera mitad se corrobord
la sospecha de que con uno solo de estos dos modelos seria frustrante explicar
los ciclos de todo el siglo, dada la necesidad de satisfacer multiples requerimien-

tos econdmicos y estadisticos. Asi, al menos por lo pronto, lo mejor es contar
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con ambos (y quizds con otros) modelos, gracias a sus ventatajas relativas para
diferentes épocas.

Las fases ciclicas han incorporado fuerzas que, aunque son desatadas por
los factores previamnete senalados (y otros no revelados por el anélisis), han
persistido durante sus dos anos iniciales, atin después del desvanecimiento de las
causas originales y luego empiezan a transformarse en (o a ceder el turno a) fuerzas
en sentido contrario. El ciclo ha tenido, por ende, una dindmica parcialmente
endoégena que explica su duracién media de ocho anos, con una fase de auge de
cuatro anos y una de receso o caida de otros cuatro. El andlisis econométrico
confirmé este resultado, aunque, por su naturaleza, no arrojé luces sobre los
mecanismos especificos que producen esta dindmica (excepto por el hecho ya
mencionado de que los shocks monetarios ocasionan fluctuaciones ciclicas que se
amortiguan a lo largo de varios anos) ni sobre las razones, si es que las hay, de su
duracién media.

Por dltimo se puede anotar algo referido a politica econémica. Si se supone
que los ciclos de una intensidad anormalmente alta, bien sea en términos de am-
plitud o duracién, y cuya causa no sea un shock de productividad o de términos
de intercambio (o cualquier otro factor real y originado en el propio sector pri-

vado), tienen efectos negativos apreciables sobre el bienestar social presente o
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futuro®, se podria concluir que todos aquellos factores de politica monetaria o
fiscal conducentes a evitar las fluctuaciones excesivamente altas de los compo-
nentes transitorios del crecimiento de la base monetaria y del gasto piblico son

también ttiles, aunque no siempre suficientes, para lograr que los ciclos sean de

intensidad moderada y, entonces, para elevar el bienestar social.
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