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INTROD{FCCI()N
/

El conocimiento y estudio de los movimientos
de la actividad econdmica se construye a
partir de Ja recoleccidn sistemadtica de datos,
en las denominadas series de tiempo o
agrupacién cronolégica de informacién sobre
una variable econémica concreta. El
tratamiento estadistico de estas series
termporales permite lograr la definicién
matemdtica del ciclo econdmico, entendido
como la alternancia de sucesos présperos y

_adversos en el transcurso de la vida

econdmica. El estudio de los aiclos econd-
micos nace de las preocupaciones por las
fluctuaciones de la economia, intrinsecas a
la actividad econdmica, por el mterés en
conocer las razones de las crisis y las grandes
depresiones y por la necesidad de
implementar medidas de politica econémica
efectivas y acertadas.

La discusién en el analisis se ha concentrado
en si el ciclo trata de oscilaciones estocdsticas
alrededor de una tendencia determinstica (de
largo plazo), concepeién que coincide con
las teorias del crecimiento econdmice; ¢ si
es un proceso donde el componente
tendencial es estocdistico y carece de una
dinémica auténoma y, por consiguiente, estd
compuesto por la sumatoria de todos los
movimientos aleatorios,

El presente trabajo hace parte del programa
de investigacidn de la linea denominada
"Politica. Coyuntural de la Empresa™?, cuyo

? Fste articulo sintetiza un informe de investigacion realizado
dentro del Grupe de Estudios en Economfa y Empresa de la
Universidad EAFTT'y cue conté con el patrocinio de Colciencias,
dentro del progrania Jovenes Investgadores.

1. Introduecion al conocimiento del

objeto de analisis es el impacto de la S
ciclo econémico

coyuntura econémica en los resultados
financieres de las firmas, consideradas’ |
individualmente, en unos casos, 0 como=
industrias en otros, El punto de partida para
estos andlisls es la identificacidn de los
denominados ciclos de referencia, que
relacionan los estados financieres de lag:
empresas (o del sector) con algunos:
agregados macroeconémicos.

"Bl andlisis de los ciclos econémicos tiene
e amportarieia bdsica en of estudio de una
formacién soctal determinada. Aproximarse
a ln comprensidn de las leyes que determinan

- la aparicién de periodos de auge o de crisis,
. de desequilibrios o de estobilidad, permiird,
- ademds de ubicar los procesos econdmicos en
- una perspectiva analitica mds amplia, dar
cuenta de las posibilidades del sistema
" ggonémico y de sus limites reales”. (Fl6rez,
1974

La-existencia de un ciclo de referencia de la°
economia y de diferentes ciclos en el conjunto:
de actividades que integran el sistema
econdmico es til precisarla para efectos de-
analizar las interrelaciones empresa y
economia. En esencia se trata de reconocer
que'si bien existe un ciclo general, en el cual:
se condensa el movimiento de la actividag
econdmica agregada, también ocurren ciclos’
especificos, de acuerdo con las caracterfsticas
prepias de cada actividad. '

Bl andlisis estadistico de las fluctuaciones
“ econdmicas ha permitido reconocer en estas
~caracterfsticas como la recurrencia y
periodicidad a través del tiempo. La
" caracterfstica de recurrencia ha cobrado
= mayor vigencia y ha desplazado el concepto
-~ de periodicidad porque hace maés flexible la
‘nocién de movimiento o dindmica a través
“del tiempo v expresa todos v cada uno de
los cambios y movimientos en la economia.
‘Es asi como el estudio del ciclo econdmico
ha tomado mayor importancia sobre las
‘demas fluctuaciones de la economia.

Este documnento comprende las siguientes.
secciones, de las cuales la primera es esta:
mtroduccidn; en la segunda se introduce al
conocimiento de los ciclos econémicos, en la
tercera se exponen de manera breve la
diferentes- teorfas que explican el ciclo
econémico y se abre discusién al debaté
tedrico actual. La cuarta seccién tiene como
objeto introducir al Jector en el conocimient
det ciclo de referencia v los indicadores Hderes;
mientras gque la quinta trata de form
separadla el caso colombiano. Se finaliza co
las conclusiones.

En su acepcién mds simple, ¢l ciclo
- “econémico es el patrén o perfil més o menos
‘regular de la expansién (recuperacién) y
contraceién (recesién) de la actividad
econdmica en torno a la senda de crecirniento
‘tendencial. En un punte mdxime del ciclo,
la actividad econémica es elevada con
_:elaci()n a la tendencia, y en un fondo ciclico,

SESTEY, James Arthur. Tratado sobre los Ciclos Econrmicos
| Business Cycles: Their Natare, Gause and Control™).
1941) México:Fondo de Cultura Econémica, 1995,

se alcanza el punto mimmo de la actividad
econdmica. ... La senda tendencial del PNB
es el camino gue éste seguirfa si los factores
de produccién estuvieran empleados en su
totalidad” (Dornbusch vy Fischer, 1994).

Los ciclos econémicos a diferencia de las
demés fluctuaciones, poseen caracteristicas
propias v estdn lejos de ser todos iguales, los
detalles difieren, sus sfnfomas vy causas
siempre cambian en el tiempo v entre
naciones; no obstante, es ampliamente
aceptado que reflejan importantes regu-
laridades de larga data. Se han caracterizado
como ¢l espacio temporal entre dos cxisis, de
tal manera que éstas tienen lugar siguiendo
procesos continuados de prosperidad,
recesion, depresién y recuperacién. En
palabras de Estey*: "Todos los ciclos son de
la misma familia, pero no hay dos gemelos
¥, aUngue muestran un cierto patrén, difieren
en algunos aspectos”.

En general, se ha considerado que los ciclos
son las desviaciones del producto real de su
tendencia. Aunqgue en la literatura existen
varias definicienes, sus fases han sido
caracterizadas de una forma tnica y la
diferencia radica en la concepcién de la
tendencia. Algunos autores la asumen como
deterministica v de largo plazo, es decir,
asumen que la actividad sigue un moviniento
continuo y prolongado en una direccién
conocida v las fluetuaciones de corto plazo
alrededor de la misma conforman el llamado
"elelo econémico”.

Existen también quienes defmen el ciclo como
ei resultado de un proceso estocdstico, por
lo cual, no reconocen una separacién for-
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mal entre éste y la tendencia, Hlegando a la
conclugion que su independencia carece de
sentido econérico.

2. El debate: {Se puede hablar de la
existencia de una tendencia seeu-
lar?

El debate en-torno a la naturaleza del cclo
econémico se ha concemtrado, ademds de
las causas, en determinar si éste puede
definirse como un movimiento exégeno o
enddgeno al sistema tendlencia - desviaciones;
esto es, si la economia muestra un patrdn
estocstico o deterministico a lo largo del
tierapo. Este, ademds de un debate tedrico,
se ha constituido también en un debate
técnico pues a partir de allf se han ido
generando diversas herramientas de
medlicién o estimacién del aclo.

Grifico No. 1 )
Tendencia deterministica
(Separacién ciclo - tendencia)

Nivel de actividad econémica

Tiempo

3 Esto debiclo 2 que ambos obedecen a fuerzas independientes,

¢ Los autores argumentan su hipstesis enfatizando que, las
varlables macroecondmicas agregadas en las economias
capitalistas, experimentan fluctuaciones sobre sus senderos de
crecimiento_cconémico en el large plazo. (Hodrick y
Prescote, 1997}

|a estimacién del ciclo econémico ha partide
inicialmente de la separacién entre tendencia
y componente ciclico dentro la serie de la-
produccién real. En el caso de las teorias
determinislicas, el ongen de lag
fluctuaciones ciclicas se encuentra en la
dindmica interna del sisterna econdmico por
lo cual es de supener la existencia de una
tendencia deferministica a lo largo del iempo:
El ciclo serfa el resultado de perturbaciones
dentro del sistema que lo desvian de su
equilibrio (desviaciones y rezagos entre sus
componentes). La recurrencia de estos
desajustes produce un desequilibrio que se
condidera como el estado natural de la
dindmica econdmica, la cual, se realiza a lo
largo de una linea con pendiente constante
(ver grificol}. .

transfonna(ﬁ_("m lineal}. El componente ciclico
se calcula eomo la- diferencia entre el valor
observado y du tendencia.

Una lectura determunistica de las series
temporales resta importancia a los fendmenos
coyunturales, los cuales pierden identidad
propia y aparecen como efectos lejanos en
ol tiempo. Esta visién ha sido muy criticada
£ porque, si la tendencia se asimila con el nivel
. de eapacidad productiva y el ciclo con el
- grado de tensién en el uso de esa capaadad,
“entonces no hay razén para creer que la
tendencia es deterministica y el ciclo es
“estocdstico.
Grifico No. 2

Ne existe separacién enire
ta tendencia y ¢l ciclo

Estocsstica Natraleza Exégena

Quienes se adhieren a esta idea v asumen el
ciclo como la desviacién del producto de su:
tendencia de largo plazo y parten de la
hipétesis previa de la posibilidad formal de
separarlo de su tendencia®. Estiman el ciclo
a partiv de herramientas estadisticas 'y
econométricas. Entre estas Gltimas se pueden
destacar los "filtros". ¥n los tltimos afios, |
téeruca nds utllizada en este sentido ha sid
el filtro de Hodrick y Prescott (1980).

37 414549535761 6569

I de actividad ccondmica

Tiempo

T En esta misma linea, las teorfas CER (ciclo econdmico real)
arguyen que los avances tecnoldgicos tienen efectos
pertmanentes en a tendencia de la macroeconomia, y, dado
“que las innovaciones tecnolégicas son estocdsticas, la tendencia
- debe reflejar csa aleatoriedad subyacente. ENDERS, Walter.
Applied Econometrie Time Series. Wiley series in Probability
and Mathemagical Statisties. Towa State University, 1995.

La concepeién de este filtro parte de asurni
el ciclo como la desviacién del producto d
su tendencia de largo plazo v parte de
hipétesis inicial de la posibilidad de separar
estos dos elementos®. Su utilizacidn ¢
relativamente sencilla v el andlisis se hace
partir de su presentacion grafica y d
correlaciones entre variables. El método filirs
el logaritmo natural de las series extrayend
la componente permanente {(usando un

.'_-E_La razdn es que todo trmino aleatorio estd incluido en el
tdtal, de acuerdo con la construcctén matardtica utilizada en
los modelos ARIMA, que son una forma de efectuar esta
nterpretacicn.

¥ Algunos de los estucios més representativos en este sentido
i:son: PRESCOTT, Edward. Theory Ahead of Business Cycle
Mcas_uremem_s_ En: Quarterly Review. Federal Reserve Bank
of Minneapolis,1986. CAMPBELL, John y MANKIEW, Gre-
§0ry. Are Dutput Fluctuations Transitory?. En: Ouarterly
Journal of Fconomics. (Noviembre, 1987). NELSON, Charles
Y PLOSSER, Charles. Trends and Random: Walks in Macro-
econontics Time Series En: Jowrnal of Monetary Economies.
(Septiembre, 1982)

El otro caso es el de los tedricos que mfieren
un comportamiento estocastico a lo largo
del tiempo; es decir, fa economia se puede
COMPOrtar como una sucesién mAs o menos
continua de tendencias segmentadas (ver
grifico 2), en la medida en que cada
movimiento aleatorio, a lo largo del siempo,
puede alejarse indefinidamente de la
tendencia existente, sin: girar alrededor de ella.
En otras palabras, el ciclo es el resultado de
choques aleatorios”.

Este enfoque surge, principalmente, como
resultado de los avances en la estadistica, la
matemética ¥ de la incorporacién de algunos
conceptos de la fisica al andbsis econdmieo
y conduce a una descripeidn muy diferente
de las series de tiempo, en la cual, los
movimientos econdmicos resultan de la
acumulacién de ehoques, cada uno de ellos
con un velor promedio positive®. Segén sus
defensores, la separacién entre fendencia y
ciclo es un simple artificio estadistico y carece
de sentido econémico’.

La consideracién de una tendencia
estocéstica abre la posibilidad de un infinito
nimero de formas de descomponer una serie
en tendencia y ciclo. Dentro de esta alter-
nativa, la teoria de los ciclos econémicos
reales ha ofreeido nuevas soluciones. Lo més
reciente en la medicién del ciclo son los
modelos VAR (de vectores autoregresivos);
los cuales son una forma empirica de abordar
esta perspectiva. La naturaleza de estos
modelos es lineal y produee estimaciones de
ciclos estables y asintSticos que simulan la
propagacion de choques aleatorios.
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La evidencia presentada sugiere que una
gran parté de las fluctuaciones del producto
resultan de choques permanentes y no de
desviaciones transitorias en torno a una
tendencia Invariable. s decir, los efectos de
choques aleatorios sobre el producto pueden
ser muy persistentes a lo largo del tierapo.
Bajo este método, el PIB potencial se
construye con base en la serie de los choques
presentes y pasados y un componente de
tendencia estocastico que, eventualmente es
rermovido de la sene.

De la existencia de estas dos corrientes, el
andlisis empirico no ha sido concluyente para
decidir si lo correcto es el enfoque tradicional
que aborda los ciclos como desviaciones en
torno a una tendencia fija o la visién
alternativa en que la propia tendencia estd
sujeta a variaciones aleatorias.

3. Bl ciclo de referencia y los

indicadores lideres
3.1 Coneeptuacion del ciclo de referencia

Desde la teorfa econdmica contemporénea,
el desarrolle de las reflexiones sobre el
comportamiento del ciclo econémico, y los
mecanismos que producen las fluctuaciones
en la actividad econdmica ha temdo en cuenta
no sélo el papel jugado por los elementos
exégenos y enddgenos en la dindmica del
sisterna, sino también la relacidn existente
entre el comportamiento microecendmico de
los agentes v los posibles efectos macro-
econdmicos generados por €stos, y, por otre
lado, el identificar los posibles determinantes
de la 16gica macroecondmica que havan

podide incidir en las acciories toradas en el .

anubito de los agentes econdrmicos empresariales.

El conjunto de actividades que integra el
sistema econdmico caracteriza la existencia -

de diferentes ciclos; el establecimiento de un

ciclo de referencia es importante, si se toma .
la definicion de la empresa como una

organizacién que interactda en el medio en

el que se desenvuelve, implicandole una.

actitud proactiva frente al entorno, no sdlo

para la'evaluacién de sus actividades sino

también para la definicidn de sus objetivos,

proyectos y acciones; situacién que en
N . .. .

sumatoria, beneficiaria el curso de la

economia de una nacidn (Jararnillo, et al. 1996)

El analbsis empince del aclo de referencia
parte de la estimacién del cicle econdmico, -
El cicle de referencia es uno de los conceptos
centrales en el estudio de la coyuntura
econdmica v, en particular, de los indicadores -
lideres. Su estimacién es una forma de’
caracterizar y describir la dindmica de una.

economia, un sector o una firma especifica,

aislando las fluctuacienes de la actividad y

relaciondndolo con las variables relevantes
desde el punto de vista de la teorfa.

El ciclo de referencia se puede definir como

"...el ccle seguido por un sector econdmico

o por un grupo de industrias, que se
consideran determinantes de otras. También:
puede corresponder al agregado de la
actividad econdnuica general (normalmente
evaluado a partir del PIB o el PNB, segin.
las cuentas nacionales de cada pafs). EL

término designa, entonces, el ciclo que sirve

de pardmetro comparativo (de referencia):

{23 JARAMILLO, Alberto ot al. La
-empresa: Teorfa- Metodologia- Angnsxs de Casos. Medellin:
Universidad FAFT] 1,1996. 7 19

U lkid, p 2o

i

para evaluar el desempefio de alguna otra
actividad relacionada... "

partiendo de su definicion, el ciclo de
referencia debe reflejar de la mejor manera
posible el entorno econémico de la ndustria
o firma analizada.

La eleccién de fa praduccién como indicador
de referencia ha sido muy criticada con la
premisa de que un ciclo umvariable como

- éste lirnita la "situacién actual de la economia”

al aspecto de la producaién. El argumento

* para sostener esta hipdtesis es que existen

variables como la ocupacién de la fuerza
laboral, el desempleo o los precios, que no

estdn plenamente reflejadas en la produccién,
‘pere que caracterizan la coyuntura
- econdmica, entendida como la conjuncién de
~ relaciones econdmicas tal y como pueden ser

aprehendidas en un momento dado,

'. ~especialmente para definir la situacién glo-
bal v actual de la economia.

“El hecho de considerar al PIB como un
Cindicador univariable insuficiente para
~fepresentar la actividad econdmica en su
- conjunto, ha dado lugar a la aparicién y ala
“consideracion de un indicador multivariable
:-como representacién del ciclo de referencia.
El argurnento a favor es que el ciclo de
- referencia también se puede construir a partir

de un conjunto de variables o indicadores

olitica coyuntural de la

MAURER, Martin; URIBE, Maria Gamila yBIRCHENALL,

- Javier. Indicadores’ Lideres para Colombia. En:Revista

Planieacion v Desarrallo. Vol 27, No. 4. Unidad de Andlisis
Macroecondmico. DNP, -

que se agregan en un indice (indicador mul-
tivariable) cuya dindmica agregada simule
y represente de una forma mds adecuada
los movimientos de la actividad.

A pesar de lo anterior, es mds ecomin
encontrar cue los estudios sobre ciclos de
referencia tornan indicadores univariables, los
més utilizados son el PIB, el empleo, la
produccién industrial o un sector econémico
especifico. La justificacién para este uso
continuado de un ciclo univariable es que
éstos garantizan una comparacién facl y
efectiva con otros paises, que su construceién
y su medicién son muche mds fAciles.

La diferencia entre un mdicador univariable
y uno multivariable se puede apreciar
mostrando el ejemplo histdrico citado en el
trabajo de Maurer et al (1996): "Durante la
bonanza cafetera del 76, variables tales como
las reservas internacionales, los medios de
pago y el cambio en Jos precios lograron su
punto méximo en diferentes momentos y
adelantaron el punto de inflexién (pico) del
PIB. Un indice multivariable asigna el pico
al momento en que el promedio de todos los
aspectos de una bonanza logra su punto
mdximo y no al mes en el que la produccién
total de la economfa reacciona a Ja bonanza”™.

Una vez se escoge y se obtiene el ciclo de
referencia, éste servird de comparacién con
otras variables e indicadores (o ciclos
especificos) v, ademds, permitird fechar los
picos ¥ huecos {establecer una cronologfa del
ciclo) y asf registrar los hechos que han
acontecido en la actividad econdémica
permitiende dar significacidn a los hechos
histdricos y econdmicos.
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Si bien el ciclo de referencia refleja la situacion
actual de/da economia, por rezagos en la
informacién y por la imposibilidad de
distinguir una fluctuacién en el ciclo de un
carnbio en una fase de expansién a una fase
de recesién (o al revés}, se necesita una
herramienta adicional para interpretar el ciclo
y predecir fluctuaciones. Se busca por eso
un conjunto de series que sisterméticamente
adelanten los "huecos" y "picos” del cicle de
referencia. Fsto da lugar al nacimiento y la
importancia de los indicadores lideres.

3.2 El ado de referencia v los indicadores
lideres.

Para cualquier pafs o nacidn, es pertinente
tener un sistema de prevision del desarroflo
future de la economfa que advierta por
adelantado un  canbio en la coyuntura ac-
tual (un sisterna de advertencia o "campanazo
de alerta") que sefiale un giro en la situacion
econdmica en general.

La idea de obtener un sistema de indicadores
lideres y un ciclo de referencia para la
economia de un pafs, es lograr que el ciclo
capture las fluctuaciones de la actividad
econdrica agregada y el sistema de
indicadores lideres complete el andlisis
mostrando las variables que resultan
coincidentes, Hderes y rezagadas respecto al
ciclo de referencia (Ripolt et al, 1995).

El cuidadoso anélisis de los indicadores lideres
ha probado, a través de la historia ser muy

# Los sisternas de indicadores lideres se han constituide en
tema de estudio de los economistas y los estudiosos de la
coyuntura. La idea eriginal fa viene desarrollando, desde 1916,
el Departamento de Comercio de los Estados Unidos en sa
Conference Beard”s: Business Cycle Indicator Project.

atil para el monitoreo, la previsién y la-

prediceién de los movimientos econémicos
de expansién y contraccidn de la actividad
econdmica'’.

Un sistema de-esta clase debe contener se-
ries econdmicas clasificadas en tres
categorias: lideres, comceidentes y rezagadas
y su categorizacién se basa en el tiempo de

sus movirnientos respecto al ciclo de referencia. .

L.as variables y/o indicadores lideres son
acuellas series de datos que tienden a cambiar

de direccién con anticipacién al ciclo:

N " .
econdmico; por esta razén, tienen la mayor

atencidn per parte de los analistas, porque,

gracias a su naturaleza, se constituyen en

"campanazo de alerta”. Son las variables.

cuyo crecimiento -tasa de crecimiento- mere-

menta justo antes de un periodo de rapido

aumento.

* Las coincidentes o descriptivas son se- -

ries que miden la actividad econémica

agregada, es deéir, presentan sus mismos:
movimientes, por lo cual, sirven como
pardmetro comparativo o ciclo de referencia,

entre estas series, se encuentran el empleo v la
produccién industrial,

Los indicadores rezagados tienden a
cambiar de direccién después de que lo hacen
las series coincidentes. Estas series se usan
comimnmente para confirmar los puntos de
giro v para advertir los imbalances

estructurales que se estdn desarrollando.
dentro de la economia.

El comportamiento de una serie se considera
prociclico respecto al eiclo cuando

i ]
S (1994).

evoluciona en el mismo sentido que un
movimtento de referencia (posee un coeficiente
contemporiney de correlacion positivo). En
el case contrario se denomina anticiclico.
§i la correlacion contempordnea de una vari-
able es cercana a cero, la variable es aciclica,
es decir, no tiene ninguna relacién con el aclo
del PIB o cicle de referencia. Una variable
tiene un cardcter precoz cuando su

- evolucién anticipa el ciclo de referencia; en
. ¢l caso contrario se le llama retardada.

Fon sintesis, un sistema de indicadores lideres,

“no s6lo describe los cambios coyunturales

vividos por una economfa, sino que también
se constifuye en un mecanisme de monitoreo

- particular & un sector o una industria,

- 4. Ciclos econémicos y ciclos de

referencia: el caso colombiano

4.1 Antecedentes

Los analisis de los ciclos econdmicos en Co-

lombia previes a 1995 se concentraban

principalmente en controversias politicas, en

U la identificacion de factores causales
7 (monetarios o reales) y en el impacto de éstos

en los giros del cicle econémico y el

- desarrollc de la economia; sin embargo
“olvidaron poner mayor énfasis en las

* Mlzunios estuckios han sido realizados para sectores especificos

5o como el de la edificacion, Ver Giraldoe y Cortds (1994) quitenes

reconacen, entre 1950 v 1993, nueve ciclos en la actividad
edificadora. :

% Entre los trabajos que estudian los determinantes del eicto

¥ lo_interpretan como ¢l resultade de los cambios en los

.7 precios mternacionales del café para Colombin estén: Florez
: (1974), Ocampo (1989} v Cartlenas (1991).

Parg estos Witimos ver: Arango (1995), y Urrutia y Suesciin

T Awtores como Ripoll (1993), Maurer (1996), Posada
S (1999), y de Resirepo y Reyes (2060}, -

caracteristicas y descripcion del ciclo v en la
identificacién de un ciclo de referencia para
la economia colombiana.

Estos andlisis se caracterizan por identificar
el ciclo econdmico con el comportamiente
del PIB o de su tasa de crecimiento™ y por
especificar sus modelos bago el supuesto que
Colombia es una pequefia economia abierta,
tomadora de precios internacionales v, per
tanto, se encuentra determinada por choques
del sector externo en el fumcionamiento de
su aparato productivo. A juiczo de los
historiadores v como resultado de los trabajos
realizados, se ha dejado por sentado que los
ciclos en Colombia fueron, principalmente,
el resultado de los cambios y Ja evolucién de
los térmunos de mtercambio (en particular,
los precios internacionales del café}'™.

En la década de los 90, la discusién giré en
torno & si han sido cambios en factores
moenetarios o en factores reales' los que
dinamizan la situacién econdmica. Posada
(199G} ha identificado tres factores que
causaron (o determinaron) los ciclos en el
siglo XX: 1. Las variaciones en los
componentes transitorios de los términos de
intercambio, 2. Las variaciones (aumentos)
del componente transitorio de la hase
monetaria v 3. Las variaciones del gasto
piblico real.

La preccupacién por caracterizar v describir
el ciclo econémico colombiano se ha dado
principalmente después de 1995. En su
descripei6n, se ha mtentado establecer su
periodicidad, sus regularidades y documentar
las principales caracteristicas de las
fluctmaciones de los agregados econdmicos™.




Para este fird, se han utilizado principalmente
datos trir}destrales o anuales que cubren la
década de los ochenta y parte de los noventa
y otros de frecuencia anual cubriendo
periodos més largos; como rasgos conmines
en este tipo de gjercicios se encuentra el uso
det PIB real (o su tasa de crecimiento) y el
PIB de la industria manufacturera como
variables de referencia.

En el siglo XX Ia economia colombiana ha
presentado 10 auges'® con una duracién me-
dia de 4 afios, siendo los més prolongados
los de 1907-1913 vy 1926-1930. De igual
manera, se cuenta con & recesiones' con una
duracién media de 4 afios, siendo las mds
prolongadas las de 1965-1971 v 1982-1986
(Posada, 1999}. (Ver cuadro 1).

Cuadre No. 1
Periodicidad de los Ciclos Colombianos

Pericdo Fase Duracion Cto Medio

1907-1913 Auge 6 afos
1914-1925 Recesitn 11.anos
19261930 Auge 4 afios
1931-1933 Recesion afios
1938-1941 Auge afos
| 1942-1945 Recesidn aftos
946-1947 Auge 1 afio
50-1953 Recesion aflos
1954-1957 Auge afios
591962 - - Augs afios
65-1971 Recesion Garos
19721974 Auge 2 afios
 1975-1977 Becesidn 3 afios

78119811V Auge 6 timestras 507%

: 1982:1-1986:1Y Recesion 20 trimestres 297% .
7241990 Auge 3 trimestres 4.39%
0:1-1994:1 Recesién 15 trimesires 8.78%
4: 1119981 Auge 18 trimestres 4.31%

9987 Racesion 57 -3.3%

Fuente: Pesada (1999), Restrepe y Reyes (2000)

18 Definido coma los afios consecutives de erecimiento positivo
del PIB real transitorio.

¥ Definido come los afios consecutives de crecimiento neg ivo
del PIB real transitorio.

" lombia se ha trabajado -con frecuencia-

Para el andlisis del ciclo, en el caso de Co-

metodologias como la de Beveridge v
Nelson®, de descomposicién de series de.
tiempo; y de econometria lineal, como el
procedimmento.de tendencia exponencial y el
VAR estructural; pero las técnicas més populares,
sobre todo en los Gltimos afios, han sido las
de primeras diferencias y el filtro de Hodrick
y. Prescott, utilizando los pardmetros
recomendados de suavizacién de 100 para
datos anuales y 1600 para datos trimestrales®,

Los estudios con VAR estructural, cuya
acogida se ha dado principalmente después
de los novenia, se han caracterizado por
trabajar con series trimestrales cubrendo Jos™
afios ochenta y parte de los noventa, y han
utilizado como variables de referencia el
crecimiento del PIB real, de la oferta laboral -
(PEA); v la variacion de la inflacién, entre
otras, y como variable exdgena el precio real
externo del café. Ademads, han tipificado las
restricciones de largo plazo, en el sentido dé
cémo los choques de oferta v de precios del
café pueden tener efectos de largo plazo sobre:.
el producto. Entre los resultados a destacar
en esta serie’de ejereicios, estd el hecho que

los principales factores de fluctuacién del PIB-
son los choques tecnoldgicos v el precio del café®.

2 Bl método BN fue comiinmente usado para la medicion del
ciclo econdmice y de los eiclos de crecimiento basado en una
téenica de descomposicién. La légica del método es fa de
identificar y estimar un modelo ARIMA para las primer
dilerencins de los indicardores no estacionarios de ciclo econdmico, .
donde ¢l componente ¢felico o transitorio esta solamente en
luncisn de sus observacjones pasadas. La flexibilicact permite
af componente ciclico de la serte de tiempo, ser extraida del
componerie permanente sin restricciones de rngdn tipo.

3 Recientemente se ha demostrado la superioridad del filo
Baxter y King en el anélisis de los cicles eolombianos. Ver:
Ferndndex y Gonzdler {2000).

2 MiSAS, Martha y POSADA, Carlos Esteban, Crecimjento y:

Ciclos econémicos en Colombia en el siglo XX, En: Revista dlel

Eizu‘%zoréﬁ la Repiiblica. Bogota. Val, (7.3, No. 0878, (diciermbré’
&

5. Evidencia empirica: las rega-
lavidades del ciclo de la economia
colombiana

El gjercicio econométrico que aqui se realiza
tiene como objetivo describir la relacién del
ciclo de referencia de la economia
colombiana con otras variables econdmicas
de’ demanda, de oferta-y monetarias en los
decenios del setenta, ochenta y noventa y
contrastar los resultados con ejercicios
realizados por otros autores.

Para ‘ello, se estimard el ciclo a partic de la
produceitn real (PIB). Los datos se toman
anuales, dificultando de alguna forma el
seguimiento de la variable en el més corto
plazo; sin embargo, esta variable es la més
representativa del conjunto de la economia
colorabiana. Se cubre el periodo de 1962-
1998 (Ver gréfico 3).

Para Ia obtencidn del componente ciclico de
las variables se utilizé el filiro de Hodrick y
Prescott y se aprovecharon las herramientas
estadisticas del programa e-Views para el
andlisis de conformidad eon el ciclo econérmco.

Grifico No. 3
Cicle Edonémico Colombiano

i} ] L ”azl .M .BG B‘S .;ﬂ . 9‘2 k) " 9;5 G;.

'
Fuente: Construccién propia con informacion de fa
hase de Datos Banco de la Republica.

Este trabajo muestra la evidencia empirica
del comportamiento de algunas de fas
principales variables macroeconémicas,
describiendo los comovimientos de cada una
de ellas con el componente ciclico del
producto. Estos movimentos son medidos
con los coeficientes de correlacién cruzada,
y su volatilidad es medida con la desviacién
estdndar. En este sentido, se han dlasificado
las series en procichicas cuando se mueve en
el mismo sentido del producto (coeficiente
contemporéneo de correlacidn positivo);
contraciclicas cuando se mueven en sentido
contrario, y aciclicas cuando no tienen
ninguna relacién con el PIB (correlacion
contemporanea cercana a cero). Asi mismo,
cuando la variable cambia en la misma
direccién del producto antes que éste lo haga,
se dice que lidera el ciclo y st cambia después
se dice que es rezagada.

5.1 Interrelaciones del PIB con variables y
agregados macrosconémicos

A conbtinuacién se describe el cuadro 2, en
donde se muestra la volatlidad v la
correlacidn de algunos componentes de
demanda con el PIB. La velatilidad del
producto en Colombia es de 2.32% para el
periodo comprendido entre 1962 y 1999; esta
informacion no se encuentra muy alejada de
la reportada por Reyes y Restrepe (1.60%),
(ruenes la caracterizan como una de las més
bajas de los paises latinoamericanos, y
ligeramente més baja. que la de los Estades
Unidos. _ ‘

Con relacién a los comovimientos de las
variables con respecto al PIB se destacan los
siguientes resultados. El consumo privado




es prociclico yAus fuctuaciones son contern-

pordneas a las del PIB. En toda la muestra
/ . e -

los adelantos y rezagos son significativos. Se

encuentra que tiene una volatilidad menor a
la del producto.

Cuadro No. 2
Correlaciones cruzadas de las variables de demanda y el PIB

Correlaciones

Variables Cret-3) | Cre(-2) | Crr(-1) | Crr(o) | Cre() [ Cre(2) | Crr(3) V°e*2"(2;ad
FBKF -0.34 0.00 0.23 | 0.36 | 0.22 | 0.07 | -0.04 8.18
Exportaciones 0.14 0.25 0.44 045 ) 0.13 | -0.15 | -0.43 7.04
Importacicnes -0.24 0.12 0.33 | 040 ! 023 | 0.14 | 0.07 12.30
Consumo Privado -(.38 .10 0.52 976 { 055 | 0.24 | -0.11 1.91
Terminos de Intercambio 0.08 0.19 0.21 0.08 | -0.08 | -0.10 | -0.01 13.06.5":
Gasto Publico -0.22 0.11 0.28 0.4 0.13 | -0.08 | -0.16 8.83
Ahorro Privado -0.22 0.05 0.22 0.22 | 0.08 | -0.22 | -0.27 11.40
Ahorro Publico 0.37 0.40 0.28 009 | -0.14 | -0.21 | -0.25 29.08

Lag correlaciones significativas estén en negrilla

La formacién bruta de capital fijo, o
inversién, es procichica y fluctda contemn-
pordneamente con el PIB. Su volatilidad es
riuche mayor a la del producto. Con relacién
a las Exportaciones se observa que durante
todo el periodo muestran un comportarmiento

prociclico y contemporéneo; su coeficiente’

de correlacién con el PIB fue de 0.45 vy su
volatilidad de 7.03%. En dicha muestra se
encuentra que fos coeficientes rezagados son
mucho més significativos, por su parte, las
Importaciones tipnen un corsportamiento
prociclico v contempordneo con ef ciclo.

Los términos de intercambio muestran un
patrén prociclico durante el periodo
estuciado, pero rezagado en dos periodos;
en comparacidn, eii el trabajo de Restrepo y
Reyes (1999) dicho comportamiento es
adelantado después de los noventa.

" Por otro lado, el gasto piiblico y el ahorro
péblco-son prociclicos y rezagados;
mientras que, el ahorre privado, siendo
prociclico, lidera.

5.2 El PIB y los componentes de Oferta:

La mayorfa de los sectores aqui presentados
muestran evidenma de ser prociclicos y
contemporéneos con el PIB, sin embargo,
existen serias diferencias.

En el caso de la construceion se constata
un comportamiento prociclico, pero rezagado.
En una muestra dividida (1977-1990; 1990-
1998), Restrepo vy Reyes (1999) encuentran
que el sector de la construccidn es antieiclico,
pero lider, ¥ que a partir de los noventa se
habria movido prociclicamente. De los
sectores estudiados, éste es el tercero més

volatil, pues ¢l primero en este sentido es el
sector de transporte que registra la desviacién
estandar més. alta: La volatilidad del sector
de Ia construceion es de 8.19%,

El sector servicios da sefiales de ser,
anticfclico v muestra una correlacién
contempordnea con el PIB; en términes de
volatilidad, éste supera al sector de la
construccién v es el segundo més alto en la
muestra.

Cuadro No. 3
Correlaciones cruzadas de Ias variables de Oferia
Correlaciones -
VoTati
Variable Crr(-3) | Crr(-2) | Crr(-1) | Crr(0) | Cre(1) | Cr(2) | Crr(3) °éf“'(';/f)ad

Agropecuario -0,04 I 008 0.21 0.37 0.35 0.14 0.00 2.27
Minas y Canteras | 0.01 -0.03 0.00 | -0.05 | -0.23 | -0.3% -0.53 16.33
industria 0.09 0.35 0.51 0.57 0.22 -0.14 | -0.40 3.34
Electricidad -().46 -0.20 0.27 0.59 0.54 0.14 | -0.24 3.72
Construccion -0.26 -(.08 0.04 0.01 -0.10 | -0.15 | -0.16 8.19
Comercio -0.26 0.21 0.58 0.84 0.56 017 | -0.18 2.48
Transporte 0.07 -0.13 -0.09 | -0.16 | -0.01 a1t 0.15 26.19
‘[Financiero - 0.05 -0.16 -0.09 -0.18 ¢ 0.04 0.16 Q.16 14.52
Servicios 0.08 -0.12 -0.08 | -0.15 | -0.01 0.10 0.11 20.35

Las correlaciones significativas estdn en negrilla

E] sector comercio muestra una volatilidad

. de 2.48% y es contempordneo al PIB. Lo
7 mismo sucede con el scctor industrial, el
- cual presenta una volatilidad de 3.34% y un
- “coeficiente de correlacién contemporéneo de
0.57, evidenciando gran prociclicidad con el”

‘ticlo de referencia.

- Transporte es ¢l sector de la produccién con
. mayor volatilidad, 26.19%, y muestra un
S _Coeﬁciente de correlacién de 0.16 frente al PIB.

5.3 El PIB, los precios y las variables
- Monetarias

" De acuerdo con Arango y Castillo (1999), la
- evidencia suministrada a nivel mundial no
. muestra un patrén prociclico de tas variables

monetarias (como lo sefiala Lucas, 1977} ni
anticiclico de corto plaze (como se desprende
de los modelos CER). Para el caso de Co-
lombia, la evidencia tampoce es clara en ese
sentido, coincidiendo con Restrepo y Reyes

(1999;.

En este ejercicio se encontré que la tasa de
cambio real es la Gnica vanable contra-
ciclica y rezagada. respecto al PIB, durante
todo el periodo cubierto; este resultade
“tanibién-coincide weondes hallazgos de
Restrepo y Reyes (1999) para la década de
los noventa; sin embargo, antes de los
ochenta resultaba ser una variable prociclica.
Por su lado, los precios (medidos por el IPC)
dan sefias de estar correlacionados contem-
pordneamente con el PIB. Antes de los
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noventa éstog eran contraciclicos y hderaban
los cambiossen el producto, a partir de 1990
se comportan prociclicamente®.

El precio del café muestra la volatilidad
més alta de todas las variables monetarias
examinadas y su comportamiento es
prociclico y contemporaneo con el del praducto.

Las regularidades previstas tedricamente
sefialan una relacién prociclica entre tasas
nontinales de interés y el producto real. Las

tasas de interés activa v pasiva presentan :
un comportamiento anticiclico y la primera

lidera, mientras que la segunda se encuentra

rezagada frente al producto. Sus volatilidades

son las més bajas de tode el conpunto.

EI M1 es prociclico y contempordneo con el |
PIB; su coeficiente de correlacion cruzada

es de 0.55; esta evidencia fue reportada
igualmente por Arango y Castillo (1999, quienes

sefialan un coeliciente de correlacién cruzada.-

de (.16, y Restrepo y Reves (1999) de 0.52.

Cuadro No. 4
Correlaciones cruzadas de las variables de precios y monetarias
Correlaciones B
Variable crr-3) | Crr¢2) | errt) | erm) | ety | err@) | Crr3) Vﬁt'(';/:’fd
ITCR -0.43 -0.34 -0.18 | -0.03 [ -0.18 | -0.34 | -0.43 7.33
Precic del Café 0.01 0.08 0.21 022 | 0.0t | -0.06 | -0.01 24.49
Tasa de Interés activa -0.13 | 016 | 002 | -0.14 | -0.19 | -0.183 | -0.01 3.58
Tasa de Interés pasiva -0.15 -(.45 -0.46 | -0.13 | 038 | 0.55 | 0.40 3.55
IPC -0.09 0.06 0.18 0.40 | 0.18 0.00 | -0.12 16.35
M1 0.07 0.22 0.50 G55 | 011 | -0.08 | -0.15 7.60

Los indicadores estimados son utilizados para
identificar 14s "regularidades” o "hechos
estifizados” asociados con el ciclo econdmico.
Sin embargo, diferentes trabajos, como el de
Arango v Castillo (1999) han encontrado que
la evidencia-empirica es mixta en el sentido
que los hechos reales no siempre coincicen
con las predicciones. En general, estos
autores encuentran que, segdn lo reportado
por la evidencia internacional, los resultados
para la economfa colombiana deben coincidir
con lo siguiente™: '
« Volatilidad del producto inferior o alrededor
del 2% (principalmente para series trimestrales).
* Procicliadad del consumo total.
s Prociclicidad de la inversién; es mds volaul
que el producto.

* Aundgue la referencia introducida per
Lucas (1977), sugiere prociclicidad de
precios, la evidencia empirica muestra un
comportamiento anticiclico. Cuando la
frecuencia es anual o se udliza un filtro
diferente al HP, no lucen un compor-
tamiento contraciclico.

* En cuanto a los agregadoes monetarios no
existe un patrén establecido, no bay
evidencia de que sean pro o contraciclicos.

* Relacionamiento procichco de las tasas de
interés de corto plazo.

A contimuacién se realiza una comparacién
de la evidencia encontrada para Colombia

{ver cuadro 5).

Cuadro Neo. 5
Regularidades empiricas para Ia economia colombiana

Las correlaciones significativas estan en negrilia

Finalmente se describen y comparan los resul-
tados encontrados a la luz de la evidencia
internacional v de los hechos estibizados que
ban caracterizado el anélisis y la dindmica
del ciclo econémico en diferentes pafses.

5.4 Regularidades o "hechos estilizados™

La desaripein del ciclo econémico implica
la medicidn de la volatilidad del producto

®» RESTREPO, J?;;Ega E. y REYES, José D. Los ciclos
Econdmicos en Colombia: Evidencia Empirica (1977-1988).
i£n; Archivos de Macrocconomia, Departamento Nacional de
Planeacién. Unidad de Andlisis Macroecondmico, 1999,

M ARANGO, L. y CASTILLO, M. iSon Estilizadas las
Regularidades del Zlicfo Econémico?:Una Breve Revisién de
la Literatura. En: Borradores de Econornfe Bogotd. No. 115.
Banco de fa Repdblica, 1999.

real, el consumo, la inversién, y los..
agregados monetarios; es decir, los movi-

mientos de estas variables alrededor de sus
respectivas tendencias, la persistencia del
componente ciclico de las mismas, asf como
los comovimientos del componente ciclico de

todas las variables con el producto real. Estas

tres propiedades de las variables econdmicas

son observadas en el componente transilorio

de las mismas y son estimadas, respec-
tivamente, por la desviacién estdndar, el
coeficiente de autocorrelacién y la corre-
lacién cruzada de las variables con el
producto real™.

t Auter [ Pericdo !?‘racuum:kal Filtro l Variable [D::'\gi:z" c?::fi::?n
PRODUCTO %

Reslrepo y Reyes | 1977-1998 | Tamestral | H-P (1800} Pig 1.60

Arango (1997) 195011804 Antsal H-P {400} PiB 214

Suescun (1897} 1962-1992 Anuat H-P (800} P 1.77

Ruiz (2001) 196216001 Anual | H-P{106} PiB 232
EXPORTACIONES %o

[Restrepo y Reyes 1 1977-1008 | Trimestral | H-P (1500) | Exportaciones ] 0.45
[Ruiz (2001) 196218971 Anual | HP(100) |  Exportaciones |  7.04 045
IMPORTACIONES %

[Restrepn y Rayes | 1977-1908 | Trimesteat | H-P (1600) | impertaciones [ais 6.41
|Fuiz (2001) T1g62-1067 | Anwal | BP(100) | Importagiones | 12,30 0.40
CONSUMO PRIV %

Hestrepo y Rayes | 1977-1998 | Tamestral | H-P (1800) Gonsumo privado 162 .26
Arango {1987) 1950:1984 Anuat H-P (400) Consumao privado 132 o.81
Suescin (1957) 1952-1962 Anyal H-# (500) Consumo privado 0.94 .78
Ruiz {2001) 162-198% Anual H-P (10) Consuma privado 1.91 G.76
INVERSION %

Reskepoy Regyes | 1977-1998 | Trimestral | H-P (1600} Invessién 4. .38
Arango {1997} T950:1994 Asnual H-P (400 Inversidn 549 042
Suescin (1997) 352-1992 Anual H-P (500} Inversién 6.06 0.48
Ruiz {2001} 1962-199% Anual H-P (100} Invarsién B8.13 636
PRECIOS %

[Restrepo y Reyes | 1977-1008 | Tamestral | H-P (1600} Precios 220 -0.33
Arango (1897) 1950:1994 Anual H-P {400) Precios 3.14 ~0L18
Suescln (1997) 1952-1392 Anuai H-P (500} Precios 384 0.3
Fuiz (2001} 1962-1999 Anual H-P {100} Precios 19.38 0.40

Fuente: Arango (1999), Restrepo v Reyes (2000) v resultados propios (Riiz 2001)
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En este trabzéc {citado como Ruiz 2001, en
el cuadro 3) se encontraron las siguientes
regularidades para la economia colombiana,
que coinciden con los resultados reportaclos
en estudios de otros pafses.

* La volatilidad del producte se encuentra
alrededor del 2%.

¢ La inversién privada muestra una alta
volatiticlad, al igual que el aborro v el gasto
pablico {caracteristica de la economia
colombiana al compararla con otros
 paises).

* Las exportaciones son altamente procichicas.
* Prociclicidad del consumo privado.

* Procicliadad de precios segin lo sugiere
la teorfa.

* Los sectores que componen el PIB por el
lado de la oferta son, en su mayoria,
prociclicos.

6. Conclusiones

El ciclo econdmico recoge todas las
perturbaciones que hacen que una serie se
aleje en el corto plazo de su tendencia de
crecimiento de largo plazo v, en sumatoria,
permite cuantificar la coyuntura econdmica,
la cual consta de periodes mucho més cortos
a los del ciclo.

El estuchio cichico de fenémenos econdmicos
debe partir de dos elementos: de una
conceptuacién previa sobre la naturaleza del
ciclo {exégeno o endégeno, de acuerdo con

las caracteristicas atribuidas.a la tendencia).

y de una escogencia del ciclo de referencia
mias adecuado para correlacionar los

cambros ocurridos en el fendmeno que se va

a examinar,

Lia explicacién del ciclo por medio de chocues

ha sido una respuesta msatisfactoria, pese a
que actualmente-estd en boga. Atribuir lag
fluctuaciones a choques -movinentos mex-

plicados o aleatorios en variables econdmicas

importantes- significa que nunca se podrin
predecir las recesiones. Responder la
pregunta sobre las causas del ciclo es
importante en el sentido que cuénto mayor
sea el nidmero de fluctuaciones posibles de

clasificar y explicar, es mayor la probabilidad.

de entender, predecir y evitar recesiones.

Podria concluirse, sigulendo a Zarnowitz:

(1985), que la ciencia econdmica se encuen-
tra en un callejon sin salida: "Ciertamente,

“los procesos y relaciones econdmicas

estuciadas son en general estocésticas, por
lo tanto, las explicaciones deterministicas de

los movimientos macroecondmicos pueden:

no ser suficientes. Pere las puramente

estocésticas carecen de un contenido tedrico;

nuentras que solo los factores articulables en
una teorfa econdmica hacen parte natural

de las preocupaciones de quienes desean
lograr un entendimiento sobre la naturaleza

vy causa de los ciclos econdmicos”.

En cuanto a la herramienta que se debe’
atilizar en la estimacion del cicle econdmico,. .

la evidencia no ha sido concluyente; ésta

depende de los intereses del investigador. La
estimacién del ciclo econémico a través de -
los filtros ha estado Lgada a la descripeién v

caracterizaciéﬁ de la situacidn econdmica en
amplios periodos, asf como al establecimiento
de regularidadés empiricas v a la descripcién
de conformidad entre variables y para el
andlisis de sucesos histéricos a través de
resultados “estadisticos. Por otro lado,
metodologias de corte completamente esto-
chstico parecen mnteresarse principalmente en
la estimacién y prediceid a de los fendmenos,
la identificacidn de causas que provacan un

fendémeno econdémice y la proyeccidn

econdmica en el tlempe.

El estudio sobre fas técmicas econdmicas para
la estimacidn del ciclo ha empezado a dirigir
su camino en la bisqueda de métodos més
desarrollades con el fin de incorporar en
éstas, elementos de naturaleza tanto
enddgena como exdgena al sisterna.

- Después de caracterizar la periodicidad de

los arclos en Colombia, lo més importante es
la identificacién y contrastacién de sus
regularidades con la evidencia empirica
internacional. Ya un trabajo previo fue

- realizado por Arango v Castillo (1999)
~ quienes hacen una revision de la literatura y
- sintetizan la evidencia reportada.

¥ el gjercicio aqui realizado, se verificd que
la economia colombiana sigue algunas de las
- regularidades encontradas no sélo en varias

economfas a mivel mundial, sino también por

“otros autores para el caso de Colombia.

Algunas diferencias se establecieron en el

“caso de los precios, los cuales, segiin lo

arrojado por la evidencia empirica, siguen

- un comportamiento anticiclico; pero que,
segin la teorfa deberfan evidenciar
* prociclicidad con el ciclo de referencia; en

este trabajo se hallaron resultados coherentes
con la teorfa. Por otro lado les resultados
para el producto, el comercio exterior v los
agregaclos monetarios van de la mano con
la literatura empirica internacional.
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