Los ciclos economicos en Colombia

I. INTRODUCCION

El estudio de las fuerzas que gobiernan la actividad
economica general opera en dos frentes complemen-
tarios. El primero se preocupa por entender qué
determina el crecimiento en el largo plazo y busca
dar respuesta a la dificil pregunta de por qué algu-
nos paises se encuentran en estados de desarrollo
mds avanzados que otros. El segundo frente, por
otra parte, tiene como preocupacién central enten-
der las causas y consecuencias del comportamien-
to ciclico de la actividad econémica alrededor de
su tendencia de largo plazo.

Separar la actividad econémica en un componente
de largo plazo y uno ciclico de més corto plazo
constituye una metodologia razonable para despie-
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zar un fenémeno altamente complejo en dos pro-
blemas tratables por separado. Sin embargo, es im-
portante tener claro que la tendenciay el ciclo de la
actividad econémica no son realidades objetivas si-
no construcciones tedricas convenientes, lo cual ha-
ce que la discusion y el anélisis excedan el tema de
las causas y consecuencias de estos fenémenos, pa-
ra extenderse también al ambito de cémo medirlos.

El objetivo del presente trabajo es miultiple. Por una
parte, mencionar las principales caracteristicas del
ciclo econémico colombiano de las dltimas déca-
das. En segundo lugar, revisar un grupo represen-
tativo de trabajos teéricos y empiricos sobre los ci-
clos econémicos en Colombia. En tercer y Gltimo
lugar, proponer una iniciativa que haga mas trans-
parente la discusién y el andlisis futuros de las fluc-
tuaciones econémicas en el pais.

I1. MEDICION Y CARACTERISTICAS DEL CICLO
ECONOMICO

En la literatura se han desarrollado diferentes herra-
mientas estadisticas para abordar el problema de se-
parar la actividad econémica general en sus com-



ponentes tendencial y ciclico. El método dominan-
te en la literatura fue propuesto en Hodrick y Prescott
(1981) y se conoce como el filtro Hp, el cual no ha-
ce uso de consideraciones econémicas para sepa-
rar el ciclo de la tendencia, sino que recurre a un
procedimiento puramente estadistico aplicable en
principio a cualquier serie de tiempo, sea ésta de
una variable econémica o no. En el caso colombia-
no, el filtro Hp ha sido también el mas utilizado?. Sin
embargo, se ha recurrido a otras metodologias, ba-
sadas en el filtro de Kalman (1960)° y la descompo-
sicion de Beveridge y Nelson (1981)*, asi como en
la estimacion de un vAr estructural propuesta por
Blanchard y Quah (1989)° y el uso de funciones de
produccién Cobb-Douglas y ces®.

Las diferentes metodologias han generado, por su-
puesto, diferentes caracterizaciones del ciclo econé-
mico colombiano, en las cuales no necesariamente
coinciden los picos, los valles, las duraciones o las
magnitudes. Lo anterior es problematico en por lo
menos dos aspectos. El primero, de suma importan-
cia para las autoridades econémicas, tiene que ver
con la imposibilidad de determinar con precisién
el momento del ciclo en que se encuentra la econo-
mia, lo que dificulta la toma de decisiones de po-
litica. El segundo, relevante para las labores de in-

2 Ver Suesctn (1997), Hamann y Riascos (1997), Melo y Rias-
cos (1997), Arango (1998), Posada (1999), Restrepo y Reyes
(2000), Echeverry, Escobar y Santa Maria (2002), Reyes (2003),
Avella y Fergusson (2004) y Cobo (2005).

3 Ver Julio y Gémez (1999) y Cobo (2005).

4 Ver Cardenas (1991) y Escobar (1996).

5 Arango (1998), Menéndez (1998), Misas y Lépez (1998),
Misas y Posada (2000), Zuccardi (2002) y Fernandez (2003).
Gaviria y Uribe (1993) utilizan un método similar, propuesto por

Shapiro y Watson (1989).

6 Ver Cardenas (2002), Gémez, Uribe y Vargas (2002) y Rodri-
guez, Perilla y Reyes (2003).
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vestigacion, consiste en interpretar decisiones de po-
|litica utilizando descomposiciones propias de ciclo y
tendencia que no necesariamente coinciden con
las que las autoridades tenian a su disposicién cuan-
do tomaron dicha decision.

Con el fin de ilustrar las diferentes percepciones que
se puede llegar a tener sobre las caracteristicas del
componente transitorio de la actividad econémica
en Colombia, el Gréfico 1 muestra el ciclo que resul-
ta de utilizar tres diferentes metodologias con series
anuales’, mientras que el Grafico 2 muestra dos des-
composiciones hechas con series trimestrales®. El
Gréfico 1, que cubre el periodo 1980-2005, muestra
que, de acuerdo con la descomposicién del Banco
de la Repdblica, el piB superd su tendencia de manera
consistente a partir de 1988. Los calculos del Minis-
terio de Hacienda muestran que esto se logré sélo
hasta 1992, y los célculos propios del autor indican
que esta fecha corresponderia mas bien a 1993.

Posteriormente, de acuerdo con el Banco de la Re-
plblica, la economia cayé consistentemente por
debajo de su tendencia en 1998, mientras que los
calculos del Ministerio de Hacienda y los del autor
identifican el afio 1999 como el primero en el que
la economia se ubicé por debajo de su tendencia al
finalizar la década anterior.

7 Descomposicion usando el filtro Hp, utilizado para este tra-
bajo ("Hodrick-Prescott-Escobar"); ciclo como un residuo al calcu-
lar la tendencia con base en una funcién de produccion, elabo-
rado el Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico ("Funcion de
Produccion-Ministerio de Hacienda"); ciclo como un residuo al
calcular la tendencia con base en una funcién de produccion,
elaborado el Banco de la Republica ("Funcién de Produccién-
Banco de la Republica").

8 Descomposicion utilizando el filtro de HP, calculada por el
Banco de la Republica (“Hodrick-Prescott-Banco de la Repdbli-
ca”) y descomposicién utilizando el filtro de Baxter y King,
calculada por el Departamento Nacional de Planeacion (“Filtro
Baxter-King-Departamento Nacional de Planeacion”).



Grafico 1. COLOMBIA-COMPARACION DECALCU-
LOS DEL CICLO DEL PIBREAL ANUAL (Desviaciones
% del priB observado frente al riB de tendencia)
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Fuente: Ministerio de Hacienda, Banco de la Republica y célcu-
los del autor.

Gréfico 2. COLOMBIA-COMPARACION DECALCU-
LOS DEL CICLO DEL PIB REAL TRIMESTRAL (Desvia-
ciones % del ris observado frente al riB de tendencia)
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Fuente: Banco de la Repdblica y Departamento Nacional de Pla-
neacion (DNP).

Los célculos realizados con series trimestrales para
el periodo comprendido entre el primer trimestre
de 1977 y el primer trimestre de 2005, presentados
en el Gréfico 2, también muestran diferencias im-
portantes. En primer lugar, el ciclo calculado por el
Banco de la Republica presenta oscilaciones de
tamano sustancialmente mayor a las calculadas por

el Departamento Nacional de Planeacion (notar la
diferencia de escala entre el eje izquierdo y el eje de-
recho). Por otra parte, las desviaciones extremas
del ciclo durante el periodo en que éste se encuen-
tra por encima de la tendencia son de magnitud mu-
cho mayor en los ciclos calculados a partir de series
anuales que en los calculos que utilizan variables
trimestrales. Finalmente, con excepcién del calcu-
lo presentado por Planeacién Nacional para series
trimestrales, en todos los casos el ciclo econémico
colombiano no llegado al nivel de produccién co-
rrespondiente a la tendencia de largo plazo®.

No obstante las diferentes conclusiones a las que se
puede llegar dependiendo de la metodologia de
descomposicién que se utilice y de la periodicidad
de las series utilizadas, a continuacion se presenta
a manera de ilustracion una posible caracteriza-
cién del ciclo econémico colombiano desde 1950,
obtenida a partir del uso del filtro HpP sobre series
anuales de actividad econémica real agregada'®. El
Graéfico 3 y el Cuadro 1T muestran el resultado de es-
te ejercicio.

Dejando de lado el afio de 1959, la economia co-
lombiana se encontré por encima de su tendencia
durante los periodos 1953-1957,1972-1976, 1978-
1981 y 1993-1998. La duracién promedio de estas
fases de auge es 4 anos. Por otra parte, los periodos
en los cuales la economia se ubicé por debajo de
su tendencia (dejando de lado los anos 1958 vy

% De acuerdo con los célculos hechos para este trabajo, si el

crecimiento del pig real durante 2005 y 2006 cumple la meta de
4%, el ciclo de la economia colombiana cruzard el valor de la
tendencia en el 2006.

10 Si bien el Greco del Banco de la Republica ha hecho valio-
sos esfuerzos para una serie del pig que data de la primera déca-
da del siglo xx (ver Greco, 1999), se opt6 por utilizar 1950 como
fecha de inicio en virtud de la mejor calidad de las series.
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Grafico 3. COLOMBIA-CICLO DELPIBREALANUAL
(Desviaciones % del PIB observado frente al PIB de
tendencia)

6

—
=

o
|

Fuente: célculos del autor.

1977) fueron 1950-1952, 1960-1971, 1982-1992 y
1999-2005""'2, El promedio de duracién de estas
fases de depresion es ligeramente superior a 7 aios.
Por lo tanto, la duracién promedio de un ciclo
econémico en Colombia, tomando como punto de
partida el afo de 1950 y las series anuales conside-
radas, es de cerca de 11 anos. Las fases de depre-
sion durante este periodo tienen una longitud pro-
medio que es aproximadamente 80% mayor a la de
las fases de expansion, resultado que pone de pre-
sente la asimetria del comportamiento de la econo-
mia a lo largo del ciclo™. Lo encontrado en este tra-
bajo contrasta con lo encontrado por Posada (1999),
que encuentra una longitud simétrica de las fases
de auge (4 anos) y de depresion (4 anos) para el
periodo 1905-1997.

En cuanto a la amplitud de los ciclos, las cifras anua-
les muestran que ha aumentado durante los Gltimos

" Estos periodos no concuerdan del todo con los hallados en
Posada (1999).

2 Ver nota 9.

84 COYUNTURA ECONOMICA - 35 ANOS

cincuenta anos. En efecto, en el punto mas alto del
auge, la desviacién porcentual entre el piB observa-
do y su tendencia de largo plazo pasé de 2,8% en
el periodo 1953-1957, a 3,6% en el periodo 1972-
1976, 4,5% durante el lapso comprendido entre los
anos 1978-1981 y a 5,8% en el auge que se presen-
t6 entre 1993 y 1998. En los puntos mas bajos de
las depresiones, el ciclo del riB estuvo alejado de su
tendencia en 1,7% durante los afios 1950 a 1952,
3,4% dentro del periodo 1960-1971, 4,2% para el
periodo comprendido entre 1982 y 1992 y 4,6%
durante el dltimo periodo de desaceleracién (1999-
2005). Las cifras que presenta el Cuadro 1 permiten
concluir también que si bien en promedio las de-
presiones son de mas larga duracién que los auges,
los primeros son de menor magnitud. Asi, acelera-
ciones en la actividad de "corta" duracién pero de
"elevada" magnitud engendran posteriores desace-
leraciones que a la economia le toma un tiempo
considerable digerir. Este tema resulta de gran im-
portancia en el momento de disenar, por ejemplo,
redes de apoyo social que protejan a la poblacion
menos favorecida de las consecuencias negativas
de una depresién econémica, ya que el fondeo de
estas redes debe realizarse en "corto" tiempo (los
auges) y la desacumulacién de los fondos ahorra-
dos debe ser suficiente para cubrir periodos de
duracién relativamente mayor.

En suma, los ciclos de la economia colombiana no
son simétricos y han tendido a incrementar su mag-
nitud durante las dltimas cinco décadas. La segun-
da caracteristica coincide con lo sugerido por Eche-
verry, Escobar y Santa Marfa (2002) y Ferndndez

3 Sise hace el anélisis con base en la descomposicién a partir
de series trimestrales que suministr6 el Banco de la Republica
(ver Gréfico 2), la longitud promedio de los auges es de 3,9 afos
y la de las depresiones es de 5,3 anos. En este caso las depresio-
nes serfan en promedio un 36% mds prolongadas que los auges.



Cuadro 1. CARACTERISTICAS DEL CICLO ECONOMICO PARA EL PERIODO 1950-2005
(Cifras obtenidas usando filtro HP para el PIB real anual)

Auges Depresiones

Periodo Afios Desviaciéon % en Periodo Afios Desviacion % en

el punto mas alto el punto mas bajo
1953-1957 4 2,8 1950-1952 2 1,7
1972-1976 4 3,6 1960-1971 11 3,4
1978-1981 3 4,5 1982-1992 10 4,2
1993-1998 5 5,8 1999-2005 6 4,6
Promedio 4 Promedio 7,25

Fuente: cdlculos del autor.

(2003). Con respecto a cambios en la duracion de
los ciclos, no es posible afirmar algo concluyente.

Es importante tener en cuenta que estas conclusio-
nes no necesariamente son robustas a cambios en
la periodicidad de los datos ni a las metodologias
de descomposicién de la actividad econémica agre-
gada en sus componentes ciclico y tendencial. La
ausencia de un tnico procedimiento supedita, por
lo tanto, la descripcion de un fenémeno artificial
como el ciclo econémico a la escogencia de las he-
rramientas. Lo anterior, como se menciono arriba,
dificulta la reaccién de la politica econémica a mo-
mentos particulares del ciclo.

111. DETERMINANTES DE LOS CICLOS EN COLOM-
BIA

Ademas de los aspectos metodolégicos relaciona-
dos con la identificacién del ciclo econémico y el
estudio de sus principales caracteristicas, es funda-
mental indagar las causas detras de los ciclos eco-
némicos. Si bien es cierto que a nivel tedrico existe
un relativo consenso alrededor de que el crecimien-
to de largo plazo esta determinado por factores de
oferta tales como la capacidad de innovacién, la
acumulacion de factores y la calidad de las insti-

tuciones, no ocurre lo mismo con los determinan-
tes del movimiento ciclico de la actividad econé-
mica agregada. El propdsito de esta seccion es es-
quematizar las principales posiciones en cuanto a
qué fuerzas operan detras de los ciclos econémicos
en Colombia.

La escuela de los ciclos econémicos reales, que de-
fiende a los factores de oferta como los principales
generadores de las fluctuaciones del producto, ha
tenido un niimero importante de seguidores en la
literatura econémica colombiana, dentro de los cua-
les cabe mencionar a Hamann y Riascos (1997) y
Suescin (1997)'. En estos trabajos se propone a las
innovaciones estocésticas en la productividad como
las principales determinantes del ciclo.

Los seguidores de los postulados keynesianos, por
otra parte, defienden la posibilidad de que factores
de demanda sean responsables de los movimientos
ciclicos de la economia. La existencia de compe-

™ Suescin (1997) también incluye choques al precio del café
como fuente de perturbacién de la economia en el corto plazo.
Sin embargo, encuentra que estos choques tienen un poder de
generacion de fluctuaciones no mayor al 15% de la volatilidad
econémica agregada.
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tencia imperfecta y rigideces de precios, segin las
premisas keynesianas, genera la posibilidad de que
la economia se desvie de su producto potencial
atn en ausencia de choques estocasticos a la tecno-
logia o a los gustos de los consumidores. También
abre la posibilidad a las politicas de estabilizacion.

Trabajos como Gaviria y Uribe (1993), Menéndez
(1998), Misas y Posada (2000), Zuccardi (2002) y
Ferndndez (2003) permiten que choques de deman-
da complementen los choques de oferta en la gene-
racion de ciclos. Encuentran, en todo caso, que pro-
bablemente los choques de oferta juegan un papel
mdas importante que los de demanda como fuente
generadora de los ciclos econémicos. No es claro,
sin embargo, a qué choques de oferta se refieren es-
pecificamente.

Ocampo (1989ay 1989b), con una vision estructu-
ralista, y Cardenas (1991), en linea con los postula-
dos de la teoria de los ciclos econémicos reales, es-
tudian el comportamiento de la economia colom-
biana hasta el final de la década de los ochenta y
proponen al ciclo del precio internacional del café
y al manejo que las autoridades econdémicas le
dieron internamente a las consecuencias de dicho
ciclo, como la principal fuente generadora de ci-
clos en la actividad econémica general en Colom-
bia durante buena parte del siglo xx. Resaltan los
mecanismos de estabilizacién de las bonanzas en
la cotizacién del grano como un pilar fundamental
de la estabilidad macroeconémica del pais durante
el periodo en que el café fue la principal fuente de
choques exdgenos a la economia colombiana.

De forma consecuente, con la pérdida de impor-
tancia del café en la economia colombiana en la
década de los noventa y con el proceso de liberali-
zacién econémica y de reformas estructurales que
se inicié en los primeros anos de la misma, trabajos
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como los de Echeverry (1999) y Gémez y Posada
(2004) proponen un cambio de énfasis. Las marca-
das fluctuaciones que sufrié la economia colom-
biana durante la década anterior, sugieren estos au-
tores, guardan relacion con una acelerada entrada
de flujos de capital y un aumento en los ingresos
por exportaciones, que generaron un boom de con-
sumo, inversion y endeudamiento, el cual luego
debié ser "purgado" por la economia mediante una
recesion. La profundidad de la destorcida, que te-
nia que ocurrir dado el ritmo insostenible que trafa
la economia, fue exacerbada por un fenémeno que
en la actualidad se denomina como sudden stop de
los flujos de capital hacia Colombia, producto de la
inestabilidad de los mercados emergentes a finales
de la década anterior. De acuerdo a lo que mues-
tran los graficos 1y 2, el pais todavia sufre las con-
secuencias de la mayor depresién de la segunda
mitad del siglo pasado, de la cual la economia se
ha recuperado lentamente.

Finalmente, un grupo de pocos trabajos ha optado
por una explicacién alternativa a la existencia de los
ciclos en algunas variables clave de la economia co-
lombiana. Esta se basa en la idea de que los ciclos
de la vida politica guardan una relacién estrecha el
comportamiento ciclico de la actividad agregada.
Escobar (1996) encuentra que el ciclo econémico
responde al ciclo politico en el caso colombiano.
Otros trabajos, como Drazen y Eslava (2003) y Es-
lava (2005) no concuerdan con que el ciclo politi-
co tenga impactos macroeconémicos claros, y se
inclinan, en cambio, hacia la teoria de que los ci-
clos politicos se manifiestan en las variables fisca-
les, tanto nacionales como regionales.

IV.UNA PROPUESTA

La discusién acerca de qué causa las fluctuaciones
econdmicas en Colombia no llegara a tener un lti-



mo capitulo o un veredicto final. Afortunadamente,
diferentes hipétesis continuaran compitiendo por
el derecho a ser la explicacién dominante para pe-
riodos de tiempo especificos y con soportes teéricos
particulares. Sin embargo, existe un drea en la que se
puede desarrollar un trabajo en beneficio de todos.

Como se mencioné anteriormente, determinar el
momento del ciclo econémico en un periodo de
tiempo determinado es fundamental, tanto para
tomar decisiones de politica como para llevar a
cabo trabajos académicos. El esquema de inflacion
objetivo, por ejemplo, descansa en buena medida
en poder determinar con algtn grado de seguridad
el tamafio de la brecha del producto (ver Gémez,
Uribe y Vargas, 2002 y Bernal, 2002). Sin embargo,
como se vio en la segunda seccion de este trabajo,
las distintas estimaciones del ciclo econémico co-
lombiano difieren de manera importante entre si.

La propuesta con la que cierra este articulo es que
se cree en Colombia una institucién que cumpla
una funcién andloga a la que el National Bureau of
Economic Research desempena en Estados Unidos
como arbitro oficial de los momentos del ciclo eco-
némico. Si se delega en una institucion técnica e
independiente del gobierno y del Banco de la Re-
publica la labor de determinar por consenso los cam-
bios de direccién de los ciclos econémicos en Co-
lombia, se crearia un punto de referencia obligado
para la toma de decisiones de politica y las labores
académicas. No se trataria de publicar y mantener
una Unica descomposicion de la actividad econé-
mica general, sino de determinar por consenso, con
base en multiples indicadores, los momentos clave
de una variable no observable pero fundamental,
con el fin de que los ejercicios tedricos y empiricos
relacionados con el ciclo tengan un referente obli-
gado para medir su calidad.
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